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1 UVOD

Pro vypracovani mé bakalaiské prace jsem si zvolila téma "Kapitalova struktura
podniku a jeji determinujici faktory". Cilem je seznamit se s problematikou majetkové a
kapitalové struktury podniku a také s faktory, které vedou k jeji optimalizaci. Kazdy
podnik se snazi efektivné vyuzivat své zdroje, napiiklad k dosazeni zisku nebo zajisténi
platebni schopnosti, a toho mize dosdhnout pouze peclivou analyzou majetkoveé a

kapitalové struktury podniku.

V teoretické Casti se zaméfim na obecnou charakteristiku majetku a kapitalu
podniku. Poté provedu detailni popis rozdilu mezi vlastnim a cizim kapitalem, divoda
jeho pouziti a vymezim faktory, které ovliviuji kapitalovou strukturu podniku. Déle se
zaméfim na analyzu vynosnosti a zadluZenosti podniku, kterd je nedilnou soucasti
zajiSt'ujici opatieni kapitalu a jeho uZiti ke splnéni cili podniku.

V praktické Gasti predstavim firmu FRONIUS Ceska republika, s.r.o., kterou
jsem si vybrala pro psani mé bakalarské prace, charakterizuji predmét ¢innosti podniku
a zhodnotim vyznam a tlohu kapitdlu. Dale pomoci finan¢ni analyzy posoudim vliv

kapitalové struktury na vykonnost podniku.



2 VYZNAM A ULOHA KAPITALU V PODNIKU
2.1 Kapital podniku

Podnikové finance a ucetnictvi pod timto pojmem rozumi thrnnou ¢astku penéz,
ktera byla vlozena do podnikdni (KALOUDA, 2004). Pokud ji do podniku vlozil sdm
podnikatel nebo skupina podnikateldi, je oznaCovana jako vlastni kapital. Jestlize vlozil
kapital do podniku véfitel, ozna¢ujeme ho jako cizi kapital. Clenéni téchto kapitalovych
zdroj plsobi pii zaloZeni podniku, zvétSovani majetku 1 financovani béznych potieb

podniku (SYNEK & KISLINGEROVA, 2010).

2.2 Velikost podnikového kapitalu

Celkova velikost kapitdlu podniku zdvisi na tad¢ faktori. Jednim znich je
velikost podniku, kdy plati: ¢im vétSi podnik, tim vétsi musi byt kapital. DalSim
faktorem je stupen mechanizace, automatizace a robotizace, kdy ¢im vysSi pouZiti
techniky, tim je potieba vétsi kapitdl. Také sem patii rychlost obratu kapitalu, kdy ¢im
je rychlejsi obrat, tim menSi je kapitdl. DalSim dalezitym faktorem je organizace
odbytu, podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapital nez prodej ptfes obchodni

podniky (SYNEK, 2011).

(SYNEK & KISLINGEROVA, 2010) tika: ,,Podnik by mél mit pravé tolik
kapitalu, kolik potfebuje. Mé-li kapitalu vice, je jeho vyuziti nehospodarné; fikame, ze
podnik je prekapitalizovan. To u akciové spole¢nosti znamena, ze bylo emitovano vice
akciového kapitalu, nez miize byt efektivné pouzito. Vysledkem potom je to, ze akciova
spolecnost neni sto vydé¢lat tolik zisku, aby akcionafi dostali pozadovanou miru
dividend. Ma-li podnik naopak kapitdlu ménég, zptsobuje to poruchy v chodu podniku;
fikdme, Ze podnik je podkapitalizovan. K tomu casto dochdzi v obdobi expanze
podniku, kdy podnik prudce rozsifuje vyrobu a prodej, ¢imz spontanné rostou jeho
aktiva (zdsoby, pohledavky 1 dlouhodoby financni majetek), ktera nejsou kryta
potiebnymi finan¢nimi zdroji. Podnik se zadluzuje u svych dodavateli a timto
kratkodobym cizim kapitadlem je kryt 1 dlouhodoby majetek. Podnik se dostava do
platebni neschopnosti, coz byva pocatkem jeho konce. Pti zaloZeni podniku se

potfebné mnozstvi kapitalu stanovi v zakladatelském rozpoctu.*



3 KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU

Kapitalova struktura podniku je struktura zdrojii, z nichz byl majetek podniku
potizen (SYNEK & KISLINGEROVA, 2010). Vypovida o tom, kdo je vlastnikem
firmy, respektive o tom, z jakych zdroji (pasiv) majetek vznikl (SEDLACEK, 2001).

Podle (SEDLACEK, 2011) kapitalova struktura informuje uZivatele o druhu
kapitalu, dob¢ trvani kapitdlu i o stabilit¢ podniku. Ukazuje, zda podnik vyuziva

kapitalu optimalné z pohledu zadluzenosti a vazanosti kapitalu.

3.1 Vlastni kapital

Vlastni kapitdl je kapital, ktery patii majitelim nebo spolecnikiim podniku.
Podnik ho od svych majiteld ziskal nebo vydé€lal svou Cinnosti. Je nositelem
podnikatelského rizika. Jeho podil na celkovém kapitalu slouzi jako ukazatel finan¢ni
nezavislosti podniku a neustdle se méni podle vysledki hospodateni v pfislusném
obdobi (SYNEK & KISLINGEROVA, 2010). Podnik povazuje prostiedky poskytnuté
vlastniky za jejich narok, ktery bude uspokojen v budoucnu (SEDLACEK, 2011).
Vlastni kapital v podniku jednotlivce tvoii penézité 1 nepenézité vklady podnikatele.
Jeho vyse se méni podle vysledki hospodareni. Pokud dosahuje podnik zisku a vlastnik
ho cely nespotiebuje, pak vlastni kapitél roste. Jestlize je podnik ztratovy, vlastni kapital
klesa. Vlastni kapital obchodni spolefnosti je tvofen zakladnim kapitdlem,
kapitalovymi fondy, fondy ze zisku, nerozdélenym vysledkem hospodafeni minulych let

a vysledkem hospodateni béZného ucetniho obdobi (SYNEK, 2011).
Zakladni kapital

Podle (LASAK, 2013) zakladni kapitéal spole¢nosti je penézni vyjadieni souhrnu
penézitych 1 nepenézitych vkladi vSech spole¢niklt do zdkladniho kapitalu spole¢nosti
(dale jen "vklad"). Musi byt vyjadien v jednotkach ceské mény. Spole¢nik se ucastni na
zékladnim kapitdlu vkladem. Zakladni kapital je soucasti vlastniho kapitalu. Vytvaii se
povinné v komanditni spolecnosti, ve spoleCnosti s ru¢enim omezenym a v akciové

spolecnosti. Jeho vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku, pokud tak stanovi zakon.

Zakladni kapital se snizuje, jestlize dochazi ke sniZzeni aktiv spole€nosti nebo

doslo k takové ztraté, kterou nelze uhradit z rezervniho fondu nebo ji nelze prevést do
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dalSiho roku. VSechny tyto operace se fidi pravni normou jako je obchodni zakonik a

stanovy spolecnosti (SYNEK, 2011).
Kapitalové fondy

Kapitalové fondy jsou vlastnim kapitdlem akciové spolecnosti. Hlavni ¢ast tvori
tzv. emisni azio, tj. kladny rozdil mezi prodejni cenou akcii a jejich nominalni hodnotou
pii1 zvySovani zakladniho kapitalu upsanim novych akeii. Jde tedy o ¢astku, o kterou byl
kapital akciové spolecnosti zhodnocen trhem. Emisni 4zio zasadné vznikd v prabéhu
¢innosti podniku pti zvySovani zakladniho kapitdlu emisi novych akcii. Prosttednictvim
emisniho aZia se brani stavajici vlastnici, akcionafi, nebezpeci "ziedéni" kapitalu (a tim
1 fidicich pravomoci) a novi akcionafi "plati" za pftistup k fondim a nerozdélenym
vysledkim minulych let. Zachycuji se zde 1 ostatni kapitdlové fondy (penéZni 1
nepenézni), které nezvysuji zékladni kapitdl podniku a také piijaté dary a dotace, s

vyjimkou dotaci poskytnutych na thradu néklad apod. (KRUTINA, 2009).
Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou tvofeny zdkonem o obchodnich korporacich nebo je jejich
tvorba pfedepsana stanovami spole¢nosti. SlouZzi jako ochrana pied neptfedvidatelnymi
riziky v podnikani, ke kryti ztrat a k prekonani neptiznivého priibéhu hospodafeni
spolec¢nosti. Patfi sem predev§im v obchodnich spole¢nostech zakonny rezervni fond,

u druzstev nedélitelny fond (KRUTINA, 2009).

Spole€nost s ru¢enim omezenym podle zdkona o obchodnich korporacich
nevyzaduje povinné vytvareni rezervniho fondu. SpoleCnici se podileji na zisku
ur¢eném valnou hromadou k rozdéleni mezi spole¢niky v poméru svych podila, pokud

spoleCenska smlouva nestanovi jinak.

Akciova spolecnost neni povinna vytvaret rezervni fond. Spole¢nost, kterd
vykdze v aktivech vlastni akcie, vytvofi ve stejné vysi zvlastni rezervni fond (§316). Na
vytvofeni nebo doplnéni zvlaStniho rezervniho mizZe spolecnost pouzit nerozdéleny zisk

nebo jiné fondy, které miize pouzit podle svého uvazeni (§317).

U druzstva mohou stanovy ur€it, Ze ¢len nebo nékteti clenové maji za podminek
uréenych ve stanovach pravo na podil na zisku. Neurcuji-li stanovy zpisob urceni
podilu ¢lena na zisku uréeném k rozdéleni mezi Cleny, urci se v poméru jeho splnéné
vkladové povinnosti k ¢lenskému vkladu ke splacenému zakladnimu kapitalu druzstva

(§586).
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Radime sem i statutarni a ostatni fondy, tvofené podnikem (spole¢nosti nebo
druzstvem) - podle stanov, spoleCenské smlouvy, zakladatelské smlouvy, zakladatelské

listiny - i€elové pouze ze zisku (KRUTINA, 2009).
Vysledek hospodaieni minulych let

Vysledek hospodafeni minulych let je ¢ast zisku po odvodu dani, kterda se
nerozdé€luje mezi majitele a spole€niky, ale je urcena k dal§imu podnikani. Vysledkem
mize byt nerozdéleny zisk minulych let, ktery slouzi pro dal$i podnikdni nebo
neuhrazena ztrata minulych let, kterd nebyla pokryta rezervnim fondem. Tato ztrata

snizuje vlastni kapitéal spole¢nosti.
Vysledek hospodareni béZného roku

Vysledek hospodateni bézného roku tvofi zisk nebo ztrata bézného roku.

Na zékladé€ této zékladni klasifikace vlastniho kapitalu se pouzivaji dalsi tridici
hlediska: zda jde o polozky tvofené povinné (ze zdkona) ¢i dobrovolné, zda jsou
ucelové vazany (mohou byt pouzity jen na urcity ucel) nebo jsou k volnému uziti, zda je

jejich ptivodem realizovany ¢i nerealizovany zisk (SYNEK, 2011).

3.2 Cizi kapital
(SEDLACEK, 2011) #ika, ze cizi kapital predstavuji zavazky vigi véfitelim,
nikoliv vlastnikiim spole¢nosti. Za cizi kapitadl musi podnik platit Groky a ostatni vydaje

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

(SYNEK & KISLINGEROVA, 2010) je toho tvrzeni, Ze cizi kapital je daliim
dalezitym zdrojem financovani. V podniku je dluhem, ktery musi byt v urcité dobé
splacen. Podle této doby délime kapital na kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoby cizi
kapital je poskytovan na dobu do jednoho roku a dlouhodoby cizi kapital na dobu delsi

nez jeden rok.

Kratkodoby cizi kapital je tvofen zdvazky podniku, které maji dobu splatnosti
do jednoho roku. Patii sem kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské uvéry, zalohy
odbeératelt, plijcky, zavazky k zaméstnanciim, nezaplacené dan¢, vydaje ptistich obdobi

a jiné kratkodobé zavazky.
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Dlouhodoby cizi kapital tvoii dlouhodobé bankovni uvéry, vydané podnikoveé

obligace, dluzni pisy a jiné dlouhodobé zavazky.

Cizi kapital je poskytovan jako ndklad ve formé uUrokl a ostatnich vydajh
spojenych s jeho ziskdnim (bankovni poplatky, provize). VSeobecné plati, ze
kratkodoby cizi kapital je levné;jsi nez dlouhodoby cizi kapital. Dale plati, ze cizi kapital

je levngjsi nez vlastni kapital (SYNEK & KISLINGEROVA, 2010).

Rezervy

Mezi zdroje financovani patii 1 rezervy. Jsou to polozky, které jsou vytvareny
pro ptipad vzniku vydaji v budoucnosti (kurzové ztraty, opravy budov a zafizeni,
nedobytné pohledavky) a kryje se jimi riziko podnikéani. Jejich existence a castka neni
predem zndma. Jsou vytvareny na vrub nakladi, ¢imz se 1i$i od rezervnich fonda, které
jsou vytvareny ze zisku. Kromé téchto rezerv, které jsou vykazovany v rozvaze,
vytvareji nékteré podniky i tzv. tiché (skryté) rezervy. Ty vznikaji niz§im ocenénim
aktiv a vy$§im ocenénim dluhd, nez je jejich skutecnd cena. Tichou rezervu vytvari i

zrychlené odepisovani (SYNEK, 2011).

3.3 Casové rozliseni

Do pasiv patii i1 tzv. Casové rozliSeni. Zahrnuje prechodna pasiva, ktera vznikla
v disledku zasady nezévislosti G€etnich obdobi. Patfi sem piijmy, vydaje, vynosy a

naklady ptiStich obdobi.

3.3.1 Duvody pouziti ciziho kapitalu

Divodii pro pouziti ciziho kapitdlu je nékolik. Podnikatel nedisponuje
dostate¢né¢ potfebnym vlastnim kapitalem nutnym k zalozeni podniku, jeho provozu
nebo dalSimu rozvoji. Cizi kapital je vétSinou levnéjSi nez vlastni kapitdl (akcionafi
nesou nejvetsi riziko). Pouzitim ciziho kapitdlu nevznikaji vétiteli zadnéd prava
k podniku jako takovému. Poskytovatelé ciziho kapitdlu mohou vyvijet tlak na finan¢ni
fizeni ve spolecnosti, ale nemaji vyznamngj$i vliv na bézny chod spolecnosti. Cizi
kapital pfinasi zlevnéni ndkladi na celkovy kapital az do urc¢ité miry zadluzenosti.

S pouzitim kapitalu je spojen danovy efekt (aroky z ciziho kapitalu snizuji zisk, ze
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kter¢ho se plati dan, a tim snizuji danové zatizeni podniku) a ptsobeni finanéni paky.
Ta zvySuje rentabilitu vlastniho kapitalu pouzitim kapitalu ciziho v kapitalové struktuie
podniku. Jestlize je urokova mira niz8§i nez vynosnost aktiv, pouziti ciziho kapitalu
zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu. Pokud je urokova mira vyss$i, vyuziti ciziho

kapitalu vynosnost snizuje.

Nevyhody ciziho kapitalu

Pouziti ciziho kapitdlu méa 1 své nevyhody. Cizi kapital zvySuje zadluzenost
podniku a tim snizuje jeho finan¢ni stabilitu. Kazdy dluh je drazsi a je obtizné ho ziskat.
Dostupnost ciziho kapitdlu je ovlivnéna ratingovym ohodnocenim spolecnosti. Pti
sjednani Gvéru jsou spoleCnosti nuceny vystavovat zaruky za poskytnuti uvéru,
nejcastéji ve formé zastavy svych aktiv nebo vyjime¢né 1 budoucich ziskl. Vysoky
podil ciziho kapitdlu omezuje jedndni managementu, které musi byt piizpisobeno
vetitelim. S rastem zadluZenosti roste 1 urokova mira v disledku pro vétitele (tyka se
piredev§im bank). S rGstem zadluzenosti miize rast i pozadavek akcionaii na vyssi
dividendu pro akcionafe v disledku vyssi rizikovosti jejich investice (SMEJKAL &
RAIS, 2010)

3.4 Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu

Pro efektivni hospodateni podniku je diilezité sledovat pomér mezi vlastnim a
cizim kapitadlem. Tento pomér je v jednotlivych podnicich rizny. Zavisi na odvétvi - ve
vyrobnich podnicich pfevlada vlastni kapital, u obchodnich podniki je to 50 : 50 a u
penéznich podnikl pievlada naopak cizi kapital; struktuie majetku- ¢im je vyssi podil
dlouhodobého majetku, tim vyssi je podil dlouhodobého ciziho kapitdlu; subjektivnim
postoji- podnikatele nebo manazert; irokové mire bank; vynosnosti podniku- ¢im
vetsi vynosnost podnik ma, tim vétsi si mize dovolit podil ciziho kapitalu; stabilité
trzeb a zisku-podnik se ziskem a rostoucimi trzbami si muze dovolit vyssi zadluzeni,
naopak podnik s odbytovymi potizemi musi dalsi avér peclivé zvazit (KRUTINA,
2009). Jestlize podnik vydélava vice, nez vySe uUrokd z vypljcené¢ho kapitdlu, pak
pouziti ciziho kapitalu plsobi jako péka, diky které management podniku zveda

vynosnost vlastniho kapitalu, ale soucasné zvySuje i jeho rizikovost. Toto pusobeni
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ciziho kapitalu je nazyvano financni pdka. Diky tomu musi management podniku

usilovat o optimalni kapitalovou strukturu (SYNEK, 2011).
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4 DETERMINUJICiIi FAKTORY KAPITALOVE STRUKTURY
PODNIKU A MOZNOSTI JEJICH ANALYZY

4.1 Optimalizace kapitalové struktury

Uréit optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitdlu — optimalni stupei
zadluZenosti 1 optimalni pomér kratkodobého a dlouhodobého kapitalu, pfedevSim
kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitalu, je v praxi velmi obtizné. VSeobecné
plati, ze vypujcené penize pomahaji vice vydé¢lat. Pokud je vSak penéz vyptijceno

mnoho, zvysuje se finan¢ni riziko (KRUTINA, 2009).

Prebyva-li obézny majetek (obéZna aktiva) nad kratkodobym cizim kapitdlem
(kratkodobymi pasivy), jedna se o &isty pracovni kapital (CPK), ktery je jednim
z hlavnich determinujicich faktort kapitadlové struktury podniku. Lze jej také definovat
jako &ast ob&zného majetku financovaného dlouhodobymi zdroji. Cisty pracovni kapital
predstavuje Castku volnych prostfedku, kterd ziistane podniku k dispozici po thradé
viech béznych zavazki. Zadouci je, aby byla piimo ve formé penéz. Uspokojiva vyse
¢istého pracovniho kapitalu je jednim ze znakl dobré finan¢ni situace podniku. Pokud
kratkodoby cizi kapital prevysi obézny majetek, vznikne tzv. nekryty dluh (SYNEK &
KISLINGEROVA, 2010).

CPK = OA — kratkodobé dluhy

Podle (GHOSH, CAI, & FOSBERG, 2012) by mé¢ly mit spole¢nosti urcitou miru

zadluzeni. AvSak pomér dluhu se 1i$i podle pfedmétu ¢innosti podniku.

Dalsi faktory, které jsou kli€¢ové pii volbe optimalni kapitalové struktury podniku:

4.1.1 Velikost a stabilita podnikového zisku

Cilem kazdého podniku by méla byt snaha mit stabilni zisky a nestavalo se, ze
podnik je jeden rok ve ztraté a dalsi v kladnych ¢&islech. Cim je zisk a jeho stabilita
vys$i, tim vyS$$i podil ciziho kapitdlu si mize podnik dovolit pouzivat. Podnik muze
piiméfenym zadluzenim zvySit rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE), tzn. vyuzit

pozitivniho vlivu finan¢ni péky.
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Mezi EBIT (zisk pfed zdanénim a tiroky) a ROE existuje pfima linearni zavislost
a také bod indiference. Od tohoto bodu zaCind piisobit efekt financni paky. V bodé
indiference miizeme naméfit jednu hodnotu EBIT a ROE bez ohledu na strukturu
kapitalu. Jestlize EBIT ptekroci hodnotu EBIT v bod¢ indiference, hodnota ROE bude
vys$i pro kapitalovou strukturu, kde hraje roli cizi kapitél nez pro kapitalovou strukturu

bez ciziho kapitalu nebo s niz§im pomérem ciziho kapitélu.

S ristem EBIT roste ROE a od urcité velikosti EBIT roste ROE rychleji
v ptipad¢ financovéani s dluhem — dluhové financovani muize byt za ptedpokladu

vysokého EBIT ziskov¢jsi, je ale také mnohem rizikovéjsi.

4.1.2 VSeobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu
Toto pravidlo spocCiva ve sledovani vztahu:

EBIT/C *(1-t)>1/D * (1-1)

EBIT = zisk pted Groky a zdanénim
I — ndkladové uroky

t — sazba dané ze zisku

C — celkovy kapital

D — tiroceny cizi kapital

Na zéklad¢ empirického zkoumani ceskych podnikii 1ze fici, ze uvadéné
vSeobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitdlu jako vhodného zdroje financovéani neni

piili§ dodrzovano (KISLINGEROVA & kol., 2010)

4.1.3 Pravidlo pfiméreného urokového kryti

Cim je hodnota Girokového kryti vys$si, tim vétsi ma podnik schopnost splacet
ivéry nebo ma moznost &erpat novy uvér. Urokové kryti poskytuje informaci o tom, zda
je podnik schopen splacet uroky (pro akciondie) a o tom, jak jsou zjiStény zdvazky

piijatych uvéri a pajcek (pro vétitele).
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V USA je za kritickou hodnotu ukazatele povazovana hodnota 3,00, niz$i
hodnoty pak signalizuji vazné problémy. Bezproblémovou situaci signalizuji hodnoty
kolem 8,00. Pro ¢eské podminky optimalni hodnoty ovéteny nebyly(Ukazatelé kryti
aktiv, 2014).

4.1.4 VySe zdanéni

Pokud ma podnik dostatecny zisk, je mozné vyuzit urokovy danovy Stit.
V Ceské republice a dalsich zemi turoky zciziho kapitdlu snizuji dafiové zatizeni
podniku, protoze urok, ktery je soucasti naklad, snizuje zisk, ze kterého se plati dan¢.
Cizi kapital tak pouzitim levnéjSiho ciziho kapitdlu zvySuje vynosnost podniku, tzv.

dafiovym efektem (dafiovym $titem) (MARES, 2004).

4.1.5 Vyse rizika

Jestlize je riziko v podnikani vys$si, brzdi podniky ve snaze pftili§ se zadluzovat.
Vyse rizika vyplyva z hodnoty aktiva, urovné¢ hrozby a zranitelnosti aktiva. Lze ji
zmétit pomoci kvantitativni a kvalitativni metody vyjadieni veliin analyzy rizik. V této

analyze se pouziva kazda metoda samostatné nebo jejich kombinace.

Kvalitativni metoda vyjadfuje rizika v ur€itém rozsahu. Jejich turoven je
urcovana prevazné kvalifikovanym odhadem. Tato metoda je jednodussi a rychlejsi, ale
obvykle piinasi problémy v oblasti zvladani rizik. Jednim z problémil je posuzovani
pfijatelnosti finanénich ndkladi nutnych k eliminaci hrozby, kterd miZze byt
charakterizovdna jako ,,velka az kriticka*. U této metody chybi jednoznacné finan¢ni

vyjadfeni, coz zplisobuje znesnadnéni kontroly efektivnosti ndkladu.

Kvantitativni metoda je zaloZena na matematickém vypoctu rizika z frekvence
vyskytu hrozby a jejitho dopadu. Tento dopad je vyjadfovan obvykle ve finan¢nich
terminech, napt. tisice K¢ Nejcastéji byva riziko vyjddieno ve formé rocni
predpokladané ztraty, kterd je vyjaddfena finanéni Castkou. Kvantitativni metoda
vyzaduje vice Casu a usili, pfesto poskytuje na rozdil od kvalitativni metody finan¢ni

vyjadfeni rizik, které je pro jejich zvladani vyhodnéjsi (SMEJKAL & RAIS, 2003).
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4.1.6 Majetkova struktura podniku

Kapitdl urceny k financovani majetku by mél odpovidat stupni likvidity
jednotlivych druhti majetku. Kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobymi
zévazky a dlouhodoby majetek by mél byt naopak financovan dlouhodobym kapitalem,

vlastnim 1 cizim.

Vys$si podil dlouhodobého kapitdlu snizuje celkovou efektivnost cinnosti
podniku (dlouhodoby kapital je drazsi). Niz$i podil dlouhodobého kapitalu je ale znacné

riskantni, protoZze miize vyvolat vazné platebni potize podniku.

Cilem je rtst hodnoty podniku. Tu lze métit naptiklad pomoci zisku, rentability.
Velikost hodnoty podniku odpovida soucasné hodnoté budoucich ekonomickych uzitki

plynoucich z vlastnictvi podnikovych aktiv.

4.1.7 Finanéni volnost

Financni volnost pfedstavuje schopnost podniku opatfit vcas finanéni
prosttedky, jakmile se objevi investi¢ni prilezitost. Podniky by mély preferovat vnitini
zdroje financovani (ty, které jsou vysledkem jejich pfedchozi cinnosti)

(KISLINGEROVA & kol., 2010).

Dilezitym faktem pii rozhodovani financovani podniku je struktura dluhfi. Tu
tvoti podil kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitdlu. Kratkodoby cizi kapital je
levngjsi a tak ma véEtsi pouziti, ale protoze musi byt splacen v kratké dobé, zvysuje se
riziko platebni neschopnosti. Proto by mél byt tento kapital pouzivan pouze
k financovani takového majetku, kterym lze rychle a beze ztrat dluhy splatit. M¢&l by byt

pouzit k financovani likvidnich aktiv.

Schopnost jednotlivych aktiv pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat na penize se
nazyva likvidita. Je to schopnost podniku uhradit své zdvazky v€as a v plné vysi. Je
pfedpokladem finanéni stability podniku. Pokud je podnik trvale nelikvidni, dostava se
do platebni neschopnosti a neni schopen platit dluhy v dob¢, kdy jsou splatné. Pokud je

v v

vynosnost podniku. Likvidita by méla byt optimalni (SYNEK, 2011).
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4.2 Vseobecna pravidla pro finanéni rozhodovani

Pravidla, kterymi se fidi investofi a finan¢ni manaZeti:
- pti stejném riziku preference vétSiho vynosu pred mensim
- pii stejném riziku preference mensiho rizika pied vét§im rizikem
- za vétsi riziko se pozaduje vétsi vynos
- preference pencz, které podnik obdrzi dfive, pied stejnou ¢astkou penéz, kterou obdrzi
pozdéji
- motivaci investovani do urcité akce je ocekavani vétSiho vynosu
- motivaci veSkerého investovani je zvétSeni majetku

Finanéni rozhodnuti mohou byt taktickd nebo strategicka. Taktickd rozhodnuti
vyzaduji malé penéZni ¢astky a neméni dosavadni ¢innost podniku. Jedna se naptiklad o
nakup strojii, potizeni zdsob nebo zdokonaleni vyrobku. Chybné taktické rozhodnuti
obvykle podnik neohrozi. Strategickd rozhodnuti vyZzaduji velké penézni Castky a do
¢innosti podniku vnasi velké zmény. Ocekavanym vysledkem je velkd zména v zisku,
ktera je spojena s velkym rizikem. Chybné rozhodnuti zplisobuje velké ztraty a miize

ptivést podnik i k bankrotu (KISLINGEROVA & kol., 2010).

20



5 KAPITALOVA STRUKTURA A VYNOSNOST PODNIKU

Cilem kazdého podniku je dosahnout co nejlepSich vysledka. V ptipade, ze
podnik vyuziva cizich zdroji k financovani svych aktiv a ¢innosti, dochdzi k zadluzeni.
OvSem zadluzenost neni pouze negativni charakteristikou podniku. Jeji rGst miize
ptispét k celkové rentabilité a tim 1 k vySSi trzni hodnoté podniku. AvSak soucasné

zvysuje riziko finanéni nestability (SEDLACEK, 2011).

5.1 Analyza rentability

Rentabilita (vynosnost vlozeného kapitalu) je mefitkem schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Vyjadiuje
miru zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu.
Rentabilita je obecné definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitdlu (VALACH,

1999):

zisk

vloZeny kapital

Podle vlozeného kapitdlu rozlidujeme tyto ukazatele rentability (GRUNWALD &
HOLECKOVA, 2007):

- Rentabilita celkového kapitalu

- Rentabilita vlastniho kapitalu

- Rentabilita dlouhodobého kapitalu
- Rentabilita trzeb (odbytu)

- Rentabilita ndkladi

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti podniku, jejichz pomoci se vyjadiuje intenzita vyuzivani, reprodukce a

zhodnoceni kapitalu, ktery byl do podniku vlozen (VALACH, 1999).
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5.1.1 Rentabilita celkového kapitalu (ROA - return on assests)

Rentabilita celkového kapitalu je zakladnim méfitkem vynosnosti neboli

finanéni vykonnosti podniku (GRUNWALD & HOLECKOVA, 2007).

zisk pred uroky a zdanénim

ROA =
aktiva

Celkovym kapitalem se rozumi vesSkery vlozeny kapitdl, tzn. kratkodobg,
dlouhodobé zavazky a vlastni kapitdl. Vynosnost celkového kapitalu odrazi vSechny
aktivity podniku bez ohledu na to, z jakych zdroji byly financovany neb odkud tento
kapital pochazi (vlastnici, véfitelé, banky) (VALACH, 1999).

Finan¢ni struktura podniku je irelevantni, hodnoti se reprodukce vesSkerého
kapitalu vlozeného do podniku bez ohledu na jeho piivod, vlastni nebo cizi. Proto se
castka celkového vlozeného kapitalu nepiebira ze zdrojové Casti rozvahy, ale z ¢asti,
v niz jsou vykazovana aktiva podniku (GRUNWALD & HOLECKOVA, 2007). Aktiva
(majetek) vytvari nové zdroje, vynosy, které se rozd€luji na zisk, roky a dané. Zisk se

poméfuje k hodnot€ majetku (stalych a obéznych aktiv) (VALACH, 1999).

5.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje efektivnost reprodukce kapitalu
vlozeného akciondii nebo vlastniky. Vlastnici posuzuji vytvoieny zisk jako vydélek
z investovaného kapitdlu. Rentabilita zajima pfedevSim akcionare, ale 1 vedeni podniku,

které piebira zodpovédnost za efektivni spravovani majetku akcionaid.

zisk po zdanéni
ROE =

vlastni kapital

Pomérovy ukazatel umoziluje testovat moznou ucast vlastniho kapitalu na
zvySovani kapitalovych zdroji, udrzitelné miry ristu firmy odvozené od ristu vlastniho
kapitalu, Sance na udrzeni redlné hodnoty vlastniho kapitalu v podminkach inflace a
urovné vynosnosti vlastniho kapitdlu ve srovndni sndklady na cizi kapital

(GRUNWALD & HOLECKOVA, 2007).

Je ziejmé, ze vySS$i zadluZzenost méa pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho
kapitalu. Také zvySeni zadluzenosti ma pozitivni vliv na hodnotu ROE pouze tehdy,

jestlize podnik dokéaze kazdou dal$i korunu dluhu zhodnotit vice nez je urokova sazba
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dluhu. Za ptiznivou se povazuje jakékoli relace vlastniho a ciziho kapitalu, pfi niz
rentabilita celkového kapitalu pfed thradou urokii a dani pfesahuje Urokovou miru

z ciziho kapitalu.

Podle tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan
s nalezitou intenzitou odpovidajici riziku investice. Zhodnoceni vlastniho kapitdlu by
mélo byt tak velké, aby pokryvalo obvyklou vynosovou miru a rizikovou prémii.
Rentabilita vlastniho kapitdlu by méla byt vySsi nez mira vynosu bezrizikové alokace

kapitalu.

5.1.3 Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE - return on capital
employed)

K vyjadfeni rentability se také vyuZzivd ukazatel rentability investovaného

kapitalu, ktery vyjadiuje vynosnost dlouhodobych zdroji (VALACH, 1999):

zisk po zdanéni + zdanéné uroky
dlouhodoby kapital

ROCE =

V (itateli jsou zahrnuty vSechny uroky, 1 z kratkodobych dluhti, protoze Citatel

vyjadiuje zdanény vydélek z vesSkerého majetku.

Patfi mezi velmi pouzivané métitko vykonnosti podniku, casto pro
mezipodnikové srovnani. Citatel zahrnuje celkové vynosy investort (pro vlastniky zisk,
pro veétitele uroky). Ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanéni prostredky, které ma
podnik k dispozici. Kratkodoba pasiva jsou vyloucena, protoze od nich neni o¢ekdvan

vyznamnéj$i vliv na rentabilitu u kratkodobych zdrojt.

Ukazatel se pouziva predev§im u primyslovych korporaci, kde dlouhodoby

kapital zastupuje znaénym procentem (GRUNWALD & HOLECKOVA, 2007).

5.1.4 Rentabilita trzeb (ROS - return on sales)

Ukazatel zisku v poméru k trzbam vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku
pi1 dané urovni trzeb, kolik dokaze podnik vyprodukovat ,efektu®“ na 1 K¢ trzeb

(VALACH, 1999).

23



Podnik je schopen vyrabét vyrobek nebo sluzbu s nizkymi naklady nebo za

vysokou cenu.
Ziskové rozpéti se nejcastéji zjistuje ve dvou podobach:

zisk pred uroky a zdanénim

PROVOZNI ziskové rozpéti = S
trzby

Toto provozni ziskové rozpéti vylucCuje ze ziskového rozpéti vlivy finanénich
nakladi, pfedevSim urokt, které do provoznich nékladi nepatfi. Ve vykazu zisku a
ztraty se uvadi rozdil provoznich vynosu a provoznich nakladl jako provozni vysledek
hospodateni. Ten lze dosadit do <citatele misto zisku pied uroky a danémi

(GRUNWALD & HOLECKOVA, 2007).

zisk po zdanéni

CISTE ziskové rozpéti = S
trzby

Pro spravnou interpretaci ukazatele je nutné znat dlouhodoby trend jeho vyvoje

v daném podniku a hodnotu pfislusného odvétvi ¢innosti.

Ukazatel se lisi u jednotlivych odvétvi v zavislosti na charakteru produktt. Je

nutné ho posuzovat ve vztahu k obratu aktiv (HOLECKOVA, 2008).

Podnik dosahuje rentability celkového vloZeného kapitalu riznymi kombinacemi
ziskovosti trzeb a obratu kapitalu. Vysoka ziskovost trzeb je vysledkem dobré kontroly
nakladii, hospodarnosti pti vynakladani prostfedka a spotfebé kapitadlu. Vysoky obrat
celkovych aktiv je projevem efektivniho vyuzivani kapitalu, respektive majetku, se
kterym podnik hospodaii.

Vyrobni strategie je také jednou zmoznosti zvySovani ziskovosti podniku.
Podnik miiZze volit sortiment vyroby kombinaci vyrobkdi, které maji rtiznou ziskovost
trzeb a tim ovliviilovat celkovou rentabilitu. Obecné plati, ze ¢im je ziskovost trzeb

vys$i, tim 1épe. Hodnotu tohoto ukazatele je tfeba posuzovat s ohledem na dalSi dva

faktory, celkovy objem trzeb (odbytu) a rychlost obratu zasob.

5.1.5 Rentabilita nakladui (ROC - return on costs)
Vyjadtuje vztah mezi ziskem pied zdanénim, Groky a celkovymi naklady.

zisk pred uroky a zdanénim
ROC = P ky

celkové naklady
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Ukazatel nakladovosti

Tento ukazatel se pouziva k vyjadfeni relativni trovné nakladd. Vyjadiuje vztah

celkovych nakladi k dosazenym trzbam podniku.

naklady 1 zisk
trzby (vynosy) trzby (vynosy)

Je doplitkovym ukazatelem k pfedchozimu ukazateli ziskovosti trzeb. Ziskové
rozpéti je méfitkem schopnosti podniku ovliviiovat Groven nakladii. Vys$si absolutni
¢astky mize podnik dosdhnout snizovanim nékladl a tim zlepSovat ukazatele ziskovosti

trzeb.

Déle lze ukazatel celkové nékladovosti z trzeb rozlozit na soucet jednotlivych
ukazatelli ndkladovosti rozliSenych pouze jednotlivych nakladovych druhti, napt. osobni
naklady, odpisy, spotieba materidlu, energie, dan¢ a poplatky, aj.) a sledovat, jak
ovlivitovaly zmény celkové nakladovosti. Jestlize hodnota celkové nakladovosti z trzeb
vzroste, klesne hodnota ziskovosti trzeb, ziskového rozpéti a tim poklesne 1 hodnota

rentability celkového kapitalu (aktiv) (GRUNWALD & HOLECKOVA, 2007).

5.2 Analyza zadluzenosti

(VALACH, 2010) pod pojmem zadluzenost chape skute¢nost, Ze podnik vyuziva

k financovani svych aktiv a ¢innosti cizi zdroje (dluh).

Pouziti cizich zdroji ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akcionaiti, tak riziko.
Hlavnim zajmem akcionait, ktefi poskytuji rizikovy kapital podniku, je mira rizika a
mira vynosnosti jimi vloZeného kapitdlu, ale 1 informace o zadluZenosti podniku.

Pouziti pouze vlastniho kapitalu pro podnik znamend snizeni celkové vynosnosti
vlozeného kapitdlu. Naopak financovani podnikovych aktiv jen zkapitdlu ciziho je
spojené s obtizemi pfi jeho ziskavani.

Proto se na financovani podnikovych aktiv podili jak vlastni kapital, tak 1 kapital
cizi. Podnik pouziva cizi kapital za tim Ucelem, Ze vynos, ktery jim ziska a rovnéz
vynosnost celkového vlozeného kapitalu bude vyssi, nez jsou naklady spojené s jeho

pouzitim, tj. urok placeny z ciziho kapitalu.

Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu je rizny jak vriznych zemich, tak 1

v podnicich riznych obort ¢innosti. Nizky pomér vlastniho kapitalu k cizimu je bran za
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urcitou finan¢ni slabost podniku a ohrozeni jeho stability vzhledem ke spoléhani se na
cizi kapital. Jestlize vlastnici zajist'uji mensi podil celkového investovaného kapitalu,
riziko podnikani nesou predevs§im vétitelé a to mize vést k obtizim pti ziskavani avéru.
Stanoveni optimalni vySe zadluzenosti je jednim z klasickych problémd, které
musi finanéni manaZer fesit a kazdy podnik pusobici v trzni ekonomice vénuje otazce

stanoveni poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem.

ZvysSovani zadluzenosti nemusi byt vzdy negativnim jevem. Optimélni vySe
zadluzenosti je totiz ovlivnéna mnoha faktory. Kromé& vySe zisku jsou to zejména

stabilita inkasa, druh odvétvi, ve kterém podnik operuje, nabizené uvéroveé podminky a;.

K hodnoceni finanéni struktury se pouziva né€kolik ukazatelti zadluzenosti, které
jsou odvozeny zrozvahy a vychazeji zrozboru vzdjemnych vztahli mezi polozkami
zavazki, vlastniho jméni a celkového kapitalu (VALACH, 2010). Castka dlouhodobého
dluhu, jinych zavazki a vlastniho jméni se nazyva celkova kapitalizace (BREALEY &
MYERS, 2000).

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je pomér celkovych zavazkl (kratkodobych
i dlouhodobych) k celkovym aktiviim, nazyvany ukazatel véritelského rizika (celkova

zadluzenost).

celkové zavazky

celkovi aktiva

Obecné plati, ze ¢im je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim vyssi je zadluZzenost
podniku a tim vyssi je riziko jak véfiteld, tak i1 akcionafti. Pro jeho vysi nelze stanovit
piesné zasady. Je dilezité ho vzdy posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti,
kterou podnik dosahuje z celkového vloZeného kapitdlu, i v souvislosti se strukturou
ciziho kapitalu. Jeho vysokéa hodnota mize byt ptizniva z hlediska drziteld kmenovych
akcii v ptipad¢, Ze je podnik schopen dosahnout vyS§iho procenta rentability, vynosnosti
z celkového kapitalu, nez je procento urokl placené z kapitdlu ciziho. Naopak vysoka
hodnota tohoto ukazatele miize byt pro akcionafe nepiizniva, pokud vynosnost

celkového kapitalu vlozen¢ho do podniku je nizsi nez Grok placeny vetitelim.

K méfeni zadluZenosti se dale pouziva ukazatel poméru vlastniho kapitalu

k celkovym aktivim (VALACH, 2010).

vlastni kapital

celkovi aktiva
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Je typickym ukazatelem pro méfeni urovné zadluZenosti prostiednictvim
struktury kapitalu v rozvaze. Méfi podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu firmy
(vzdy musi platit pasiva = aktiva). Ukazatel vypovidda o sile finan¢ni paky

(NEUMAIEROVA & NEUMAIER, 2002).
Podle toho, jakymi dluhy financujeme aktiva, rozliSujeme zadluzenost na

dlouhodobou a kratkodobou. Do dlouhodobych dluhti fadime dlouhodobé obchodni

zévazky, avéry a rezervy.

dlouhodobé dluhy
celkovi aktiva

dlouhodoba zadluzZenost =

kratkodobé dluhy
celkovi aktiva

kratkodoba zadluzenost =

Ptiméfenost zadluzenosti zajima jak véfitele, tak akcionatfe. Véfitele zajima, zda
jsou zajiStény jejich naroky na splaceni urokii. Pro akcionafte je diilezité, zda je podnik
schopen platit pozadované uroky, popiipadé splacet ptislusné dluhy. Pti nesplnéni

téchto povinnosti si véfitelé mohou vynutit reorganizaci nebo likvidaci podniku.

Ke zjisténi téchto informaci a pro hodnoceni pfiméfenosti trovné zadluzeni
z hlediska jejich dopadu na zisk se pouzivaji rtizné dil¢i ukazatele. Jednim z nejcastéji
pouzivanych je ukazatel Urokového kryti, ktery porovnava provozni zisk podniku,
neboli hospodaisky vysledek pred odeCtenim uUrokli a dané scelkovym rocnim

urokovym zatizenim (VALACH, 1999):

vysledek hospodareni pred zdanénim + Urokové naklady

urokové kryti = - —
y urokové naklady

Citatel ukazatele lze rozdglit na dvé slozky. Vysledek hospodafeni pied
zdanénim ptedstavuje takové prostiedky, které jsou v podniku k dispozici jako rezerva
na zaplaceni ptipadnych dalSich Grokovych ndkladi. Tento vysledek hospodafeni je
pied zdanénim proto, nebot’ az na vyjimky v zakon¢ jsou urokové ndklady vzdy danoveé
uznatelnym nékladem. Druhou slozku tvofi urokové naklady. VySe odpovida té Casti
prostiedkd, které byly jiz v daném roce pouzity na zaplaceni urokovych ndkladi a

nasledné vykazany v této nakladové polozce.

Ukazatel urokového kryti pométuje finanéni prostfedky jak piipravené na
zaplaceni, tak jiz pouzité k zaplaceni urokovych nakladi. Jeho hodnota by méla byt

vetsi nez jedna, protoze v opaéném piipade se podnik nachazi ve ztraté, coz vykazuje,
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7ze podnik béhem roku nevytvofil dostatek prostfedkii k uhradé trokovych nakladd.
Nemusi to vak nutné znamenat, e se podnik nachéazi v platebni neschopnosti. Urokové
naklady mohou byt pokryty jak prostiedky vytvofenymi v minulosti, tak 1 z dalSich
zdroji (MAREK & kol., 2009).

Podniky, které¢ dosahuji vyssiho rlstu trzeb a zisku mohou ve vét§Sim rozsahu
vyuzivat cizi kapital, protoze budou schopny platit fixni ¢astku uroku. Vyse uroku jako
fixniho ndkladu a jeho podil na zisku je dilezitym ukazatelem finan¢ni stability podniku
a jeho celkové jistoty. Podniky, u nichz se projevuje stagnace nebo pokles trzeb a zisku,
by se mély vyhnout vy$Simu podilu zavazki, z nichz je nutné platit trok. Neschopnost
hradit trokové platby ze zisku muze byt znakem bliziciho se Upadku podniku

(VALACH, 1999).
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6 METODIKA A CiL PRACE

Cilem bakalaiské prace je zhodnotit vyznam a ulohu kapitdlu v mnou vybraném
podniku, FRONTUS Ceska republika, s.r.0., zaméfit se pfedev§im na analyzu kapitalové

struktury podniku a determinujici faktory.

Dal$im tkolem je zhodnotit vliv riznych zdroji financovani na vykonnost
podniku, aplikovat vybrané metody analyzy kapitalové struktury a popiipadé navrhnout

opatteni ke zlepSeni podnikové vykonnosti.

Tato prakticka cast bude navazovat na Cast literarni, kde byla detailné popsana
kapitalova strukturu podniku a jeji determinujici faktory. Zaméii sena charakteristiku
firmy FRONIUS Ceska republika, s.r.o., na detailni analyzu kapitalové struktury

vybran¢ho podniku a vliv kapitalové struktury na vykonnost podniku.

Posouzeni vlivu kapitalové struktury na vykonnost podniku se bude skladat z
nekolika ¢asti. Jedna Cast se bude zabyvat analyzou rentability. Dalsi ¢ast se pak bude

zabyvat analyzou zadluzenosti a dale analyzou vztahu mezi zadluZenosti a rentabilitou.

Veskera potfebna data a informace, které budou potiebné jak pro zhodnoceni
faktort ovliviiyjici kapitalovou strukturu podniku, tak pro porovnavani vlivu riznych
zdrojii financovani na vykonnosti podniku, budou Cerpana z rozvahy, vykazi zisku a

ztraty a ptipadné od samotnych vedoucich pracovnikli podniku.

Zjisténa data budou aplikovana do jednotlivych ukazateld, které byly detailné
popsany v literarni ¢asti této bakalatské prace. Vysledky pak budou interpretovany s
postupy tak, aby byly snadno pochopitelné a vystizné.

Na zavér bude provedeno shrnuti zjiSténych vysledki a ptipadné navrzeno

takové opatieni, které by mélo vést ke zlepSeni optimalni kapitadlové struktury podniku a

efektivnosti podnikani.
K analyze kapitalové struktury podniku budou vyuzity tyto Gcetni vykazy:

-  rozvaha

- vykaz zisku a ztraty

Ugetni vykazy se budou vztahovat k roku 2009, 2010, 2011 a 2012. Primarni (absolutni)
ukazatele jsou detailné popséany vtabulce 1 a sekundarni (pomérové) ukazatele

v tabulce 2.
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Tabulka 1: Primarni ukazatele

UKAZATEL ZDROJ ZKRATKA
Aktiva celkem Rozvaha . 001 CA
Vlastni kapital Rozvaha . 068 VK
Cizi zdroje Rozvaha . 087 CK
szledek hospodareni pied zdanénim a nakladovymi VZZ i 61 +43 EBIT
uroky
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi VZZ+. 60 EAT
VZ7Z1.02+08+12+17
Celkové naklady +18+22+25+27+43+ TC
45
Nékladové aroky VZZ .43 NU
. VZZ1.01+04+19+26
Trzby + 42+ 44 S
Kratkodobé dluhy Rozvahat. 104 + 120 KD
Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
Tabulka 2: Sekundarni ukazatele
UKAZATEL ZKRATKA VZOREC
S Sy « CK
Cisty pracovni kapital CPK —
VK
EBIT
Rentabilita celkového kapitalu ROA A
EAT
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE VK
- . o . " EAT
Rentabilita trzeb (Cisté ziskové rozpéti) ROS -
EBIT
Rentabilita naklad ROC —_—
TC
. . TC
- ukazatel nakladovosti UN 5
K
Celkova zadluzenost CzZ C—
CA
. y . CK
Koeficient zadluzenosti KZ —
VK
. , . , ., VK
Pomér vlastniho kapitalu k celkovym aktivim @
KD
Kratkodoba zadluzenost KZ A
, , EBIT
Urokové kryti UK -
NU

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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7 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

FRONIUS Ceska republika, s.r.o.

Firma FRONIUS Ceska republika, spolednost s rudenim omezenym, je
rakouskou spolecnosti, ktera byla zaloZzena 10. ¢ervna 1945 Giinterem Froniusem v
rakouském Pettenbachu. Pavodné se zabyvala vyrobou nabijecich pfistroji a
svarovacich transformatori.

Firma je jednim z nejznadméjSich vyrobcu svaieci techniky a ménicl pro solarni
panely. Vyviji, vyrdbi a po celém svété prodava fotovoltaické stiidace, nabijeci systémy
akumulator( a svarovaci techniku. V dne$ni dobé ma 19 dcefinnych spolecnosti, které

se rozmahaji po celém svété, napi. v Latinské Americe, vychodni a zapadni Evropé,

Africe.

V Ceské republice piisobi firma od roku 1991. O rok pozdéji byl otevien vyrobni
zavod v Ceském Krumlové, kde se také nachézi sidlo firmy. Tento vyrobni zdvod mé za
sebou vice nez 16 let Gspésné historie. V roce 2007 se stal kompetencnim centrem
vyroby transformatorti pro cely koncern firmy. Mame zde 1 dalSich 9 pobocek, které
zajistuji prodej a servis vyrobenych produktl: Praha, Hradec Kralové, Plzen, Teplice,

Ceské Bud¢jovice, Jihlava, Ostrava, Olomouc a Zlin.

Tabulka 3: Vyvoj hodnot ekonomickych ukazateli v podniku v letech
2009 — 2012 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012
Hospodaisky vysledek 21336 57273 13 822 23 788
Vykony celkem 285 702 561131 456 697 400 813
- z toho vyvoz do zahranici 262 661 493 901 455 861 370 277
Prodej zbozi 472915 806 945 284 158 328 868
- z toho vyvoz do zahranici 1992 1252 68 086 14 448
Ugetni ptidana hodnota 131 191 224 689 160 113 152 556

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

31




Tabulka 4: Vyvoj kapitalu v podniku v letech 2009 - 2012

2009 2010 2011 2012
Vlastni kapital (v tis. K&) 358437 | 315709 | 305031 328 819
Cizi kapital (v tis. K<) 110 053 140 136 65 961 77 487
Primérny stav zaméstnanct a

243 298 293 216
vedoucich pracovnikli

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V roce 2009 byl zaznamenan hospodaisky vysledek 21336 tis. KE. Na
hospodaieni podniku se projevila globalni krize ve svété i v regionu Ceské republiky,
kdy se zna¢né redukoval zajem zdkaznikll o investovani do ndkupu svareci techniky.
Pozitivni dopad na hospodafeni mél ve druhém pololeti vyvoj na trhu solarni
elektroniky a skutednost, Ze byl v roce 2009 zahajen v CR prodej vyrobki podniku
téhoZ sortimentu. V roce 2010 pak doslo k vyraznému zlepSeni, hospodarsky vysledek
¢inil 57 273 K¢&. Tohoto vysledku podnik dosahl diky vyvoji investic v oblasti solarni
energie, kdy poptavka prevySovala kapacitni moZznosti vyroby podniku. Podnik musel
roz$ifit vyrobni kapacity a zvySit pocet vyrobnich pracovnikii. V roce 2011 se
hospodarsky vysledek vyrazné zhorSil. Na hor$im vysledku se predevsim podilel pokles
v odvétvi solarni energetiky, ktera negativné ovlivnila nejen obrat prodeje, ale 1 objem
vyroby. V roce 2012 pak opét doSlo k ¢astecnému zlepSeni. Vyssiho vysledku
hospodateni podnik dosahl diky vySSimu prodejnimu obratu v odvétvi svareci techniky

a 1u solarni elektroniky. Pfes to podnik propustil nékolik desitek vyrobnich pracovnikd.

Filozofii firmy je sdzka na jedinecnost vyrobk, kvalitu a vynikajici servis.
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8 ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY

Pomoci této analyzy je zjiStén piehled struktury zdrojl, ze kterych byl potizen

majetek podniku. V nésledujicich tabulkéach jsou uvedeny tudaje, ze kterych se pii této

analyze vychazi.

Tabulka 5: Kapitalova struktura podniku v letech 2009 - 2012 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 468 726 | 455996 | 374432 | 407 644
VLASTNI KAPITAL 358437 | 315709 | 305031 | 328819
Zakladni kapital 6 000 6 000 6 000 6 000
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 600 600 600 600
Vysledek hospodateni minulych let 330501 | 251836 | 284609 | 298 431
destfizko};z?&dafeni bezneho 21336 | 57273 | 13822 | 23788
CIZi ZDROJE 110053 | 140136 | 65961 77 487
Rezervy 4 661 10 945 3722 6 253
- rezerva na dan z piijmua 1 094 5 858 162 2212
- ostatni rezervy 3567 5087 3560 4 041
Kratkodobé zavazky 105392 | 129 191 62 239 71234
- zavazky z obchodnich vztah 80 775 73 057 25318 56 532
;) s:)il\)/:zky - ovladana nebo ovladajici ] 34919 ] 23 423
- zavazky k zaméstnancim 4 965 5590 5225 5441
;) Z;;/?ézrlfiy ze soc. zabezpeceni a zdrav. ) 581 3031 5743 2 605
- stat - danové zdvazky a dotace 13 670 10 388 4368 5399
- kratkodobé ptijaté zalohy 2 866 1180 274 549
- dohadné ucty pasivni 535 1026 888 708
OSTATNI PASIVA 236 151 3 440 1338
- vydaje pristich obdobi 236 103 3 440 1338
- vynosy piistich obdobi - 48 - -

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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Kapital podniku tvoti vlastni kapitél, cizi zdroje a ostatni pasiva. Z toho nejvetsi
podil ma jednoznacné vlastni kapital. Ten sice od roku 2009 do roku 2011 klesal. Ale v
roce 2012 pak doslo k nartstu vlastniho kapitadlu. Nejvétsi cast tohoto kapitalu tvori
vysledek hospodateni minulych let, v roce 2009 dosahl nejvyssi hodnoty, 330 501 tis.
K¢&. Dale se na vlastnim kapitalu podili vysledek hospodateni béZné¢ho ucetniho obdobi
a také rezervni fondy, které byly kazdy rok na stejné arovni 600 tis. K¢, a také zakladni
kapital, ktery byl kazdy rok ve vysi 6 000 tis. K& Firma FRONIUS Ceské republika,
s.r.o. dosahuje vysledku hospodateni bézZného tcetniho obdobi ve vSech letech kladnych
hodnot 1 ptes to, ze jeden rok vysledek vykazoval rostouci tendenci a dalsi klesajici.
Tento kolisavy nariist a pokles zplisobovala poptdvka v odvétvi solarni energetiky.
Dalsi soucasti kapitalu podniku jsou cizi zdroje. Tyto zdroje vykazovaly v roce 2010
nejvyssi hodnotu, 140 136 tis. K¢. Tento nartst zpusobilo navySeni kratkodobych
zévazki a to predevSim zdvazki z obchodnich vztahii a také zavazkl ovladané nebo

ovladajici osoby.

Tabulka 6: Kapitalova struktura podniku v letech 2009 - 2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100 100 100 100
VLASTNI KAPITAL 76,47 69,24 81,46 80,66
Zakladni kapital 1,28 1,32 1,60 1,47
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,13 0,13 0,16 0,15
Vysledek hospodateni minulych let 70,50 55,23 76,01 73,21
Vysledek hospodateni bézného
G&etniho obdobi 33 1236 >0 8
CIZi ZDROJE 23,48 30,73 17,62 19,01
Rezervy 0,99 2,40 0,99 1,53
Kratkodobé zavazky 22,48 28,33 16,62 17,47
- zavazky z obchodnich vztahii 17,23 16,02 6,76 13,87
OSTATNI PASIVA 0,05 0,03 0,92 0,33

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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Z tabulky je patrné, ze nejvétsi cast vlastniho kapitalu je tvofena vysledkem
hospodareni minulych let. V roce 2011 dosahl nejvétsiho podilu, 76,01 %. Celkovy
podil vysledku hospodaieni minulych let na vlastnim kapitalu v letech 2009 — 2012 je
v priméru 89 %. Jako druhy se podili na vlastnim kapitdlu vysledek hospodateni
bézného ucetniho obdobi. Ten dosdhl nejvyssi hodnoty vroce 2010, ¢inil 12,56 %.
Zakladni kapital a rezervni fondy se na vlastnim kapitalu podili nepatrné.

U ciziho kapitalu je zfejmé, ze nejvétsi podil maji kratkodobé zavazky, které
vpriméru Cini 94 %. Z kratkodobych zavazk ptedstavuji nejveétsi Cast zavazky
z obchodnich vztahti. Zbylé hodnoty kratkodobych zavazki a dale rezerv predstavuji
nepatrnou ¢ast.

Ptehled o struktuie kapitdlu v podniku je vtabulce 5 a zaroven zndzornén i

v grafu 1. Celkovy kapital je tvofen pievazné kapitalem vlastnim.

Graf 1: Struktura kapitalu v letech 2009 - 2012 (v %)

100
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60 M Ostatni kapital
M Cizi zdroje
40 M Vlastni kapital
20
0
2009 2010 2011 2012

Zdroj: uéetni vykazy, vlastni zpracovani
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Tabulka 7: Zmény v kapitalové struktui‘e podniku v letech 2009 - 2012

2010/2009 2011/2010 2012/2011

tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
PASIVA CELKEM -12730 | 97,28 | -81564 | 82,11 | 33212 | 108,87
VLASTNIi KAPITAL | -42728 | 88,08 | -10678 | 96,62 | 23788 | 107,80
Zakladni kapital - - - - - -
Rezervni fondy a ostatni
fondy ze zisku
Vysledek hospodateni

-78 665 | 76,20 32773 | 113,01 | 13822 | 104,86
minulych let
Vysledek hospodateni
bézného ucetniho 35937 | 268,43 | -43 451 24,13 9966 | 172,10
obdobi
CIZi ZDROJE 30083 | 127,34 | -74 175 | 47,07 | 11526 | 117,47
Rezervy 6284 | 234,82 | -7223 34,01 2531 | 168,00
Kratkodobé zavazky 23799 | 122,58 | -66952 | 48,18 8995 | 114,45
- zavazky z obchodnich

-7718 90,45 | 47739 | 34,66 | 31214 | 223,29
vztahl
OSTATNI PASIVA -85 63,98 3289 |3339,81 | -2102 | 38,90

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Na zaklad€ hodnot vyplyvajicich z tabulky bylo zjiSténo, ze celkova pasiva

spolu s vlastnim kapitalem do roku 2011 klesala a az od roku 2012 doslo k mirnému

rustu téchto hodnot. U cizich zdroji bylo zaznamenano kazdoroc¢ni stfidani ristu

s poklesem hodnot. Zakladni kapitdl a rezervni fondy jsou v jednotlivych letech

neménné.
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8.1  Determinujici faktory ovliviaujici kapitalovou strukturu podniku
Mezi hlavni determinujici faktory, ovliviiujici kapitalovou strukturu podniku,
patii majetkova struktura podniku a ¢isty pracovni kapital.

Aby mohl podnik zajistit ekonomickou aktivitu, je potieba disponovat s
dostateénym mnozstvim majetku. V ramci finan¢niho tizeni je nutné sledovat strukturu
a vyvoj majetku v ur¢itém casovém obdobi. VSechny analyzované udaje jsou shrnuty

v tabulce 8.

Tabulka 8: Majetkova struktura podniku v letech 2009 - 2012 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 468 726 455 996 374 432 407 644
DLOUHODOBY MAJETEK 205 322 214 821 215152 198 012
- dlouhodoby nehmotny majetek 104 32 22 29
- dlouhodoby hmotny majetek 205218 214 789 215130 197 983
OBEZNA AKTIVA 262830 | 240797 | 158717 | 209383
Zasoby 58 191 114 031 83 931 120 101
Dlouhodobé pohledavky 4 344 6 096 4379 6 091
Kratkodobé pohledavky 160 101 103 115 57 995 69 657
Kratkodoby finan¢ni majetek 40 194 17 555 12 412 13 534
OSTATNI AKTIVA 574 378 563 249
- naklady pftiStich obdobi 574 376 327 195
- piijmy pfiStich obdobi - 2 236 54

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V roce 2009 ¢inila celkova aktiva 468 726 tis. K¢, coZ byla nejvyssi dosazena
hodnota po celé sledované obdobi. V néasledujicich dvou letech postupné klesala s
vyjimkou posledniho roku, kdy vzrostla na 407 644 tis. K¢. Podil dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech odpovidd podilu obéznych aktiv. Ta dosahla nejvyssi

hodnoty na pocatku sledovaného obdobi, 262 830 tis. KE. V nasledujicich dvou letech
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klesala a vroce 2012 vzrostla na 209 383 tis. K¢. Tato aktiva z nejvétsi €asti tvotily
kratkodobé pohledavky, 160 101 tis. K¢. Ty se po celé sledované obdobi, s vyjimkou
posledniho roku, pozitivné snizovaly. Také se na nich podilel i kratkodoby finan¢ni
majetek a zdsoby, které po celé sledovan¢é obdobi mély s vyjimkou roku 2011 rostouci
tendenci. To bylo zplisobeno stagnaci vyroby, kdy se vyrabélo na sklad, a nakupoval se
materiadl dle uzavienych rdmcovych smluv, které nekorespondovaly s objemem vyroby.
Jednalo se predev§im o materidl (drat, pasky) z médi, ktery je velmi drahy. Prevladajici
¢ast dlouhodobého majetku tvoftil dlouhodoby hmotny majetek. Ostatni majetek celkova
aktiva ovliviloval jen nepatrné.

Z tabulky 5 a 8 je patrné, ze dlouhodoby kapital pievySuje dlouhodoby majetek,
coz znamena, ze je dlouhodobym kapitalem financovan i majetek obézny. Jeho nejvyssi
hodnota byla zaznamenana v roce 2011, ¢inila 215 152 tis. K¢&.

Dalsim faktorem je &isty pracovni kapital. Cisty pracovni kapital vyjadiuje
rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi dluhy. Podnik nevykazuje zadné
kratkodobé bankovni Gvéry, z toho vyplyva, Ze do kratkodobych dluhii jsou zafazeny

pouze kratkodobé zavazky, které z nejveétsi Casti tvoti zavazky z obchodnich vztahd.

Tabulka 9: Cisty pracovni kapital v letech 2009 — 2012 (v tis. K¢)

2009 2010 2011 2012

CPK 157 438 111 606 96 478 138 149

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z tabulky 9 vyplyva, ze Cisty pracovni kapital mé od sledovaného roku do roku
2011 klesajici tendenci. V roce 2012 byl zaznamenan mirny narist. Nejvyssi hodnota
byla zaznamenéna v roce 2009, ¢inila 157 438 tis. K¢.

Za determinujici faktor lze povazovat 1 likviditu podniku. Ta wvyjadiuje
schopnost podniku hradit své zadvazky. Z tabulky 5 a 8 vyplyvéa, Ze podnik je vysoce
likvidni. Ob&zna aktiva tvoifi vice jak polovinu majetek 1. a 2. stupné likvidity

(kratkodoby finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky).
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9 VIliv kapitalové struktury na vykonnost podniku

9.1 Analyza rentability podniku

Ukazatele rentability pfedstavuji skupinu ukazatelt, které slouzi pro hodnoceni a
komplexni posouzeni celkové efektivnosti podniku. Tyto ukazatele rentability vyjadiuji
pomér zisku ziskan¢ho ¢innosti podniku s kapitdlem, ktery byl do podniku vlozen za
ucelem jeho dosazeni. Hodnoti pfevazné vztah mezi tvorbou zisku a pouZitymi

podnikovymi zdroji a také vyjadiuji schopnost vytvaret nové zdroje.

Jednim z analyzovanych ukazateli je ukazatel rentability celkového kapitalu
(ROA - return on assets). Tento ukazatel vyjadiuje pomér zisku s celkovymi aktivy,
které podnik investoval bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana (kratkodobé,
dlouhodobé, vlastni, cizi). Diky tomuto ukazateli lze vyjadfit celkovou vykonnosti
podniku, protoze neni ovlivnéna finanénimi zdroji podniku (vlastnim a cizim kapitalem)

a velikosti dailové sazby.

Tabulka 10: Vyvoj ukazatele ROA v letech 2009 - 2012

2009 2010 2011 2012
EBIT (v tis. K¢&) 26 708 71204 20309 29 108
Nakladové uroky (v tis. K¢) - 1 1255 822
Celkova aktiva (v tis. K<) 468 726 455 996 374 432 407 644
ROA (v %) 5,70 15,62 5,42 7,14

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z vyslednych hodnot je patrné, ze rentabilita celkového kapitalu dosadhla
nejvyssi hodnoty vroce 2010, ¢inila 15,62 %. Poté doSlo vroce 2011 k prudkému

A4

Dal$im z analyzovanych ukazateli je ukazatel rentability vlastniho kapitdlu
(ROE - return on equity). Ukazatel vyjadfuje vynosnost vlastniho kapitalu, ktery je
jednou ze slozek celkového kapitalu. Vlastni kapitdl je do podniku vloZen vlastniky,

spolecniky.
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Tabulka 11: Vyvoj ukazatele ROE v letech 2009 - 2012

2009 2010 2011 2012
Zisk po zdanéni (v tis. K&) 21336 57273 13 822 23 788
Vlastni kapital (v tis. K&) 358 437 315 709 305 031 328 819
ROE (v %) 5,95 18,14 4,53 7,23

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je pfimo zavisly na rentabilitu celkového

kapitalu. Proto hodnota ROE je také nejvyssi v roce 2010, ¢inila 18,14 %.

Dal$im z analyzovanych ukazatelii je ukazatel rentability trzeb (ROS). Tento
ukazatel se lisi u jednotlivych odvétvi, protoze je zavisly na charakteru produkti. Proto
je nezbytné ho posuzovat ve vztahu k obratu aktiv. Ziskové rozpéti ma dvé podoby,

provozni ziskové rozpéti a Cisté ziskové rozpéti.

Poslednim z analyzovanych ukazatelli je ukazatel rentability nakladd (ROC).
Ukazatel vyjadifuje vztah mezi ziskem pied zdanénim (EBIT) a celkovymi néaklady.
Slouzi jako doplnkovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb. Podnik miize dosahovat
vys$i celkoveé ¢astky snizovanim nakladi.

K vyjadfeni relativni Grovné nakladi se pouziva ukazatel nidkladovosti. Tento

ukazatel vyjadiuje vztah celkovych nakladi k dosazenym trzbam podniku.

Tabulka 12: Vyvoj ukazateliit ROS a ROC v letech 2009 — 2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
ROS 2,75 4,11 1,82 3,19
ROC 3,56 5,38 2,74 4,05
Ukazatel nakladovosti 96,56 94,89 97,49 96,21

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Tabulka 12 vykazuje, Ze Cisté ziskové rozpéti se v jednotlivych letech pohybuje
v pruméru 3 %. Ukazatel nakladovosti vykazuje vysoké hodnoty, coz znamena, ze

z vétSiny Casti trzeb jsou hrazeny celkové naklady podniku.

40



9.2 Analyza zadluzenosti podniku

ZadluZenost podniku je zavisla na vynosnosti podniku, druhu odvétvi. Tento
ukazatel je nutné pocitat z divodu vize do budoucna (vyvoj podniku). Tomuto ukazateli
se Gasto prezdiva ukazatel véfitelského rizika. Rika se mu tak proto, Ze v piipadé

likvidace firmy je rist rizika vétiteld imérny ristu zadluZenosti tohoto podniku.

Diky tomu vétitelé davaji prednost nizkému ukazateli zadluzenosti. Zaroven ale
vlastnici pottebuji vétsi financni paku pro znasobeni svych ziski, a proto je zapotiebi
vzdy najit optimalni uroven zadluzenosti, ktera by byla idealni pro ob¢ dv¢ strany.

Vseobecné plati, ze pokud je ukazatel zadluzenosti vyssi jak 50 %, véfitelé si

vzdy rozmysli poskytnuti uvéru, a pokud ho poskytnou, zadaji pak vyssi trok.

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem zjistime pomoci koeficientu

zadluzenosti.

Tabulka 13: Vyvoj ukazatele zadluZenosti podniku v letech 2009-2012 (v %)

2009 2010 2011 2012
Celkova zadluZenost 23,48 30,73 17,62 19,01
Koeficient zadluzenosti 30,70 44,39 21,62 23,57
Pomér vlastniho kapitalu

76,47 69,24 81,46 80,66
k celkovym aktiviim
Kratkodoba zadluzenost 22,54 28,36 17,54 17,80

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z tabulky 13 vyplyva, ze celkova zadluzenost podniku je nizka. Podnik byl
nejvice zadluzeny v roce 2010. ZadluZzenost dosahovala 30,73 %. V roce 2011 pak

prudce klesla na 17,62 % a v roce 2012 mirn¢ stoupla na 19,01 %.

Dale je patrné, Ze podnik se snaZi dlouhodobé nezadluzovat, ale dava pfednost
kratkodobému zadluzeni. Kratkodoba zadluzenost v roce 2010 byla 28,36 %, v roce
2011 klesla na 17,54 % a poté vroce 2012 nepatrné¢ vzrostla na 17,80 %, coz lze

povaZzovat za hodnotu stagnujici.
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9.2.1 Analyza hodnoty urokového kryti

Také je nyni potieba zanalyzovat, zda je podnik schopen urokového kryti. Tento
ukazatel vyjadiuje pomér EBITU (zisk pfed zdanénim a uroky) a nakladovymi uroky.
Ukazatel déale podavd informace o tom, kolikrat je zisk vysSi neZ placené uroky.
Z praktického hlediska by méla ¢ast zisku, ziskana diky cizimu kapitalu, byt dostacujici
na pokryti ndkladi pljceného kapitdlu tak, aby byla u piajéeného ciziho kapitalu

zachovana jeho efektivita pro podnik.

Tabulka 14: Ukazatel urokového kryti v letech 2009-2012

2009 2010 2011 2012
EBIT (v tis. K¢&) 26 708 71204 20309 29 108
Nakladové uroky (v tis. K¢) - 1 1255 822
Urokové kryti (nasobek) X X 16,18 35,41

Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Nakladové uroky jsou vykazovany od roku 2010. Podnik je plati matefské firmé

ze zavazki po splatnosti, tzn. z faktur za material nebo zboZi.

Hodnoty urokového kryti v tabulce vypovidaji o schopnosti podniku splacet
uroky bez problému. Je zde 1 moznost pfijeti dalSich uvérovych zatizeni. Celkova

zadluzenost podniku je v mens$i mife, pohybuje se v priméru 23 %.

9.3 Analyza vztahu mezi zadluzenosti a rentabilitou

V rdmci této kapitoly se bude porovnavat vztah mezi rentabilitou, kterd byla
pfedmétem analyzy v kapitole 8.1 a zadluZenosti, ktera byla analyzovana v kapitole 8.2.
Cilem této analyzy je zjiSténi, zda existuje mezi témito dvéma ukazateli néjaky vztah.
Tento vztah se bude tykat celkové zadluzenosti podniku a rentability celkového

kapitalu. Jeho znazornéni je v grafu 2.

42




Graf 2: Porovnani meziro¢nich vztahit ROA a celkovou zadluZenosti podniku
v letech 2009-2012
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Zdroj: ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Z grafu je na prvni pohled patrné, Ze mezi sledovanymi veli¢inami ROA a
celkovou zadluZenosti existuje ptima zavislost. Pokles celkové zadluzenosti zpisobuje
pokles rentability celkového kapitalu podniku a to samé plati 1 pro rist téchto veli€in.
Podnik by mél vyuzivat cizi kapital v takové mife, aby byla trokova mira ciziho

kapitalu niz$i neZ vynosnost podnikového majetku.

Také z tohoto grafu vyplyva, ze podnik disponoval nejvét§sim mnozstvim ciziho
kapitalu vroce 2010. V roce 2011 s poklesem celkové zadluzenosti zaroven klesla 1
rentabilita celkového kapitdlu a v roce 2012 doslo zvySenim ciziho kapitdlu k mirnému

ristu celkové zadluZenosti 1 rentability celkového kapitalu.

Z provedené analyzy vyplyva, ze podnik nemél nikdy tolik ciziho kapitalu, aby
to pro n¢j bylo neefektivni. Vzdy si drzel pouze takové mnozstvi ciziho kapitalu, které

potieboval.
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10 ZAVER

Béhem sledovaného obdobi bylo zjisténo, Zze se podniku nejvice datilo v roce
2010. V té dob¢ byla vysoka poptavka na trhu solarni elektroniky. Podnik byl na tuto
poptavku piipraven, mél dostateéné zdsoby materialu pro vyrobu, a proto mohl pruzné

zareagovat a poptavky z vétsi casti vykryt.

Na zéklad¢ provedené analyzy kapitdlové a majetkové struktury podniku
FRONIUS Ceska republika, s.r.o. lze konstatovat, ze podnik se svym kapitdlem a
majetkem hospodafil ucelné. Na celkovém kapitalu se nejvice podilel kapital vlastni.
Ten byl z nejvetsi Casti tvofen vysledkem hospodaieni minulych let. Z tohoto diivodu
podnik disponoval cizim kapitdlem pouze v malé¢ mitfe. Nejvetsi Cast ciziho kapitalu

tvortily kratkodobé zavazky, prevazné zavazky z obchodnich vztaht.

Jeden zhlavnich determinujicich faktorti kapitdlové struktury je struktura
majetku podniku. Bylo zjiSténo, Ze podil dlouhodobého majetku na této struktuie
odpovida podilu obéznych aktiv. Aktiva z nejveétsi ¢asti tvotily kratkodobé pohledavky,
které se po celé sledované obdobi s vyjimkou roku 2011 pozitivné snizovaly. Dale také
kratkodoby finan¢ni majetek a zasoby. Ty mély po celé sledované obdobi s vyjimkou
roku 2011 rostouci tendenci. Nejvétsi ¢ast dlouhodobého majetku tvotil dlouhodoby

hmotny majetek. Ostatni majetek ovlivitoval majetkovou strukturu jen nepatrné.

Dal$im analyzovanym faktorem byl Cisty pracovni kapital. Kapitdl mél po celé
sledované obdobi s vyjimkou posledniho roku klesajici tendenci. Bylo zjiSténo, Ze
obézny majetek byl z vétSi Casti kryt dlouhodobym kapitalem. Z toho vyplyva, Ze

podnik byl ve sledovaném obdobi likvidni a piekapitalizovan.

Po provedeni analyzy rentability podniku bylo zjiSténo, ze finan¢ni situace
podniku byla po celé sledované obdobi dobra, hodnoty se pohybovaly v kladnych
Cislech. Rentabilita trzeb a ndkladi vykazuje, ze prevazna cast trzeb hradi celkové

naklady podniku.

V ramci analyzy zadluZenosti podniku bylo zaznamendno, Ze podnik se snaZi
zadluzovat co nejméné. Nejvetsi podil na celkové zadluzenosti ma zadluzenost
kratkodobd. Pomoci analyzy ukazatele Urokového kryti bylo zjiSténo, Zze podnik je

schopen splacet Uroky bez problému.
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Zavérem lze fict a zaroven doporucit, aby se podnik snazil snizit stav zasob.
Vysoka likvidnost miize negativné ovlivnit rentabilitu podniku. V soucasnosti se ve
firmé vyviji nové ménice pro solarni elektroniku, které splituji pfisnéj$i normy, vySsi
pozadavky na ochranu Zivotniho prostiedi, kvalitu a vykon. V pfipad€ efektivniho
vyuziti by podnik mohl uvazovat o zvySeni ciziho kapitdlu. Ptispélo by to nejen ke

zvySeni rentability vlastniho kapitalu, ale také k riistu trzni hodnoty podniku.
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11 Summary

Goal of this thesis was to evaluate the role of capital in a selected company
during the time period between 2009 and 2012, especially focus on the analysis of
company’s capital structure and determining factors. Next aim was to evaluate effects of
various funding recourses on the company’s efficiency, to apply selected methods of
capital structure analysis or propose measurements taken in order to improve company’s

performance.

During the selected time period, it was found that the company throve most in

the year 2010, at the time of the highest demand in solar electronics market.

Based on my capital and property analysis, we can state that the company
efficiently deals with its capital and property. Equity contributed the most to the total

capital which mostly consisted of retained earnings.

In conclusion, we can say and simultaneously recommend to the company to
lower its stock. High liquidity can negatively affect company’s profitability. New solar
electronics converters that meet stricter standards are being developed there nowadays
and higher standards in environmental protection, quality and performance are being
established. In case of effective utilization, the company could consider increase in
foreign capital. It would contribute not only to the equity profitability but also to

company’s market value.

Key words: capital, analysis, capital structure, solar electronics
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Prilohy

Piiloha 1: Aktiva rozvah firmy FRONIUS Ceska republika, s.r.o. v letech 2009-2012

Rozvaha v tis. K¢ (netto) 2009 2010 2011 2012
Polozka

AKTIVA CELKEM 468726 455996 374432 407 644
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 205322 214821 215152 198012
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 104 32 22 29
B.l. 3 Software 104 32 22 29
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 205218 214789 215130, 197983
B.ll. 1 Pozemky 17 686 17 686 17 686 17 686
B.ll. 2 Stavby 63506 141914 146073] 144915
B.ll. 3 Samostatné movité véci a soubory movitych

véci 49 252 51254 45 399 35137
B.ll. 7 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 74 774 3935 5972 245
C. Obéina aktiva 262830 240797 158717, 209383
C.l. Zasoby 58191 114031 83931| 120101
C.I. 1 Materidl 34293 48 471 51244 85426
C.l. 2 Nedokoncend vyroba a polotovary 1236 1138 963 888
C.l. 3 Viyrobky 2928 36 756 8306 10 442
C.l. 5 ZboZi 19734 27 666 23418 23 345
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 4344 6 096 4379 6091
C.Il. 7 Jiné pohleddvky 3185 1679 1213 1006
C.ll. 7 OdloZend dariovd pohleddvka 1159 4417 3166 5085
C.lII. Kratkodobé pohledavky 160101 103115 57 995 69 657
C.lIl. 1 Pohleddvky z obchodnich vztahu 69 022| 101582 52 847 65 660
C.lII. 2 Pohleddvky — oviadand nebo oviddajici

osoba 87431 0 0 2 664
C.lII. 6 Stat — daniové pohleddvky 0 0 98 0
C.lIl. 7 Kratkodobé poskytnuté zdlohy 3170 984 1072 1062
C.lll. 8 Dohadné ucty aktivni 115 193 3615 264
C.III. 9 Jiné pohleddvky 363 356 363 7
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 40 194 17 555 12 412 13534
C.IV. 1 Penize 273 126 148 138
C.IV. 2 Uty v bankdch 39921 17 429 12 264 13 396
D. I. Casové rozliseni 574 378 563 249
D. I. 1 Ndklady pristich obdobi 574 376 327 195
D.l. 2 Komplexni ndklady pristich obdobi 0 0 0 0
D.l. 3 Prijmy pristich obdobi 0 2 236 54




Piloha 2: Pasiva rozvah firmy FRONIUS Ceska republika, s.r.o. v letech 2009-2012

Rozvaha v plném rozsahu v tis. K¢ (netto) 2009 2010 2011 2012
Polozka

PASIVA CELKEM 468 726/ 455996/ 374432 407 644
A. Vlastni kapital 358437 315709 305031 328819
A.l. Zakladni kapital 6 000 6 000 6 000 6 000
A.Il. | Zakladni kapitdl 6 000 6 000 6 000 6 000
A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 600 600 600 600
A.Ill. | Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 600 600 600 600
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 330501| 251836 284609 298431
A.1V. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 330501| 251836 284609 298431
A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi 21336| 57273 13822 23788
B. Cizi zdroje 110053 140136 65961 77487
B.l. Rezervy 4661 10945 3722 6253
B.l. 3 Rezerva na dari z prijmi 1094 5858 162 2212
B.l. 4 Ostatni rezervy 3567 5087 3560 4041
B.Ill. Kratkodobé zavazky 105392| 129191 62239 71234
B.lll. 1 Zdvazky z obchodnich vztahi 80775 73057, 25318 56532
B.1ll. 2 Zdvazky — ovladand nebo oviddajici osoba 0 34919 23423 0
B.lIl. 5 Zdvazky k zaméstnancim 4965 5590 5225 5441
B.lll. 6 Zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 2581 3031 2743 2 605
B.lll. 7 Stdt - dariové zdvazky a dotace 13670, 10388 4368 5399
B.lll. 8 Krdtkodobé prijaté zdlohy 2 866 1180 274 549
B.lll. 10 Dohadné ucty pasivni 535 1026 888 708
C.I. Casové rozlideni 236 151 3440 1338
C.l. 1 Vydaje pristich obdobi 236 103 3440 1338
C.l. 2 Vynosy pristich obdobi 0 48 0 0




P¥iloha 3: Vykaz zisku a ztraty firmy FRONIUS Ceska republika, s.r.o. v letech 2009-2012

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012
Polozka

TrZzby za prodej zboZi 472915 806945 284158/ 328868
Ndklady vynaloZené na prodané zboZzi 404951 678986| 204658 252258
Obchodni marze 67964, 127959 79 500 76 610
Vykony 285702 561131 456697 400813
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 286 143| 525918 484621 398207
Zména stavu zdsob viastni ¢innosti -939 33749| -28627 2161
Aktivace 498 1464 703 445
\VVykonova spotreba 222 475 464401| 376084 324867
Spotreba materidlu a energie 198 316| 428939| 348153| 298139
Sluzby 24159 35462 27931 26728
Pfidana hodnota 131191 224689 160113 152556
Osobni naklady 93433] 111083| 117048 104471
Mzdové naklady 69 046 80817 85752 76 441
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 22711 28 128 29 199 25915
Socialni naklady 1676 2138 2 097 2115
Dané a poplatky 368 537 369 591
Odpisy dlouhodobého majetku 17 372 22189 23 883 22933
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 4130 4399 2937 3208
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3047 734 573 1068
Trzby z prodeje materialu 1083 3665 2 364 2140
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 625 2032 867 582
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materidlu 27 318 228 272
Prodany material 598 1714 639 310
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti -801 15297 3333 -1700
Ostatni provozni vynosy 2412 3205 6091 3829
Ostatni provozni naklady 3269 5916 2622 3800
Provozni vysledek hospodareni 23 467 75 239 21019 28916
\Vynosové uroky 3618 2351 68 42
Nakladové uroky 0 1 1255 822
Ostatni finanéni vynosy 8393 16 518 9553 10059
Ostatni finanéni naklady 8770 22904 10331 9909
Finan¢ni vysledek hospodareni 3241 -4 036 -1965 -630
Dan z pfijmU za béZnou Cinnost 5372 13930 5232 4498
splatnd 5071 17 188 3981 6417
odloZend 301 -3258 1251 -1919
Vysledek hospodateni za béznou Cinnost 21336 57 273 13 822 23788
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 21336 57 273 13 822 23788
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 26 708 71203 19 054 28 286




