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Abstrakt diplomové prace

Nazev prace: Kapitalova struktura podniku se zamérenim na determinuijici faktory
Autor: Ing. Ladislav Kocourek

Katedra: Katedra ekonomiky

Vedouci diplomové prace: Ing. Martina Novotna Ph.D.

Abstrakt: Tato diplomova prace se zabyva kapitalovou strukturou podniku se
zameéfenim na determinujici faktory. Nejprve je objasnéna problematika kapitalové
struktury, okrajové zminény pravni predpisy souvisejici s kapitalovou strukturou
podniku, definice kapitalu, tak jak je chapan nejen v podnikové praxi, ale i na
narodohospodarské urovni a predstaveny jsou jednotlivé modelové pfistupy k dané
problematice. Dale je podrobné rozpracovana problematika ureni idealni kapitalové
struktury a kritéria volby velikosti kapitalu. Prakticka Casti je pak implementovana na
podnikatelsky subjekt, kterym jsou Lesy Hluboka nad Vltavou a.s. a problematika
literarni Casti je implementovana v praxi na tento konkrétni podnikatelsky subjekt.

V zaveéru prace je pak provedeno hodnoceni dosazenych vysledku.

Klicova slova: Kapital, kapitalova struktura, zadluzenost, urokové kryti, doba

splaceni dluhd, rentabilita kapitalu

Abstract: This dissertation work is specialized on capital structure of company with a
view to determinative elements. The problem of capital structure is clarified at first.
Law regulations associated with capital structure of company are mentioned too. The
definition of capital — so isn’t known only in company, but on agriculture national level
too and approaches to this problems. The problems of determinative of ideal capital
structure and criteria for options high of capital are closely made. The practice part of
this work is about Lesy Hluboka nad Vitavou a.s. as a company. The problem of
literature part is about practice with this company. At the end of this work is

classification of results.
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1. Uvod

V dnesni dobé se kazdy snazi pfizpusobit rychle se ménicimu svétu.
Zejména dulezité je to u firem, protoze firma, ktera neni schopna obstat v tvrdé
konkurenci, ktera se diky globalizaci stava neustale ostfejsi a rozSifenéjsi, jisté
brzy zanikne. Proto se musi managefi firem zabyvat neustalou optimalizaci
kapitalové struktury a hledat nové pfilezitosti k investovani a rozvijet tak firemni
kapital.

Kazda firma vyznava jiné principy, podnikad na jiném trhu, s rozliSnymi
moznostmi, jak investovani, tak s rozdilnou strukturou kapitalu, potyka se s
riznymi skupinami zakaznik(. Proto k tomu, aby obstala v tvrdé konkurenci, tak
se musi, mimo jiné, také zabyvat optimalizaci kapitalové struktury a urcit si jeji
determinujici faktory za ucelem efektivnéjSi optimalizace. Pro kazdy podnik neni
dilezité mit jen majetek v potfebné a optimalni vysi, ale i v optimalni strukture.
Tato optimalizace spocCiva v uméni udrzet optimalni pomér majetku mezi sebou
navzajem, zejména mezi stalymi a obéznymi aktivy. Stejné tak je dullezité
sledovat vzajemny pomér mezi jednotlivymi slozkami aktiv. Kazda firma se

zkratka musi zabyvat tim, jak co nejefektivnéji nalozit se svym majetkem. Jeden

Vigviivs

Vg wivs

splhovat. Kapitalova struktura firmy by méla mit optimalni pomér vlastniho a
ciziho kapitalu, tj. takovy pomér, kdy naklady na celkovy kapital budou
minimaini.

vlastni hospodareni s majetkem a kapitadlem, tj. ve smyslu jejich efektivniho
vyuzivani, aby nezlstaval néjaky zbyte¢né nevyuzity majetek. S tim se potykaji
zejména velké firmy, které plsobi na trhu jiz delSi dobu, a dokazaly
nakumulovat zna¢ny majetek, ktery jiz nevyuzivaji tak efektivné, jak by mohly,
nebo jak by mohl nékdo jiny a jim by za to platil n&jakou rentu. Cim je firma
zkratka vétSi, tim je cesta knalezeni idealniho rozloZeni kapitalu
sofistikovanéjsi, protoze je zde obrovské mnozstvi moznosti feSeni, pfistupl a
nazoru, protoZze do tohoto procesu bude chtit zasahovat mimo generalniho

feditele nejen vlastnik, ale také napf. ekonomicky feditel, ktery se bude snazit o



co nejlikvidnéjsi a nejrentabilnéjSi reSeni, technologicky feditel, ktery se zase
bude snazit mit takovy kapital, ktery bude technologicky nejdokonalejsi atd. To
je jisté jedna z nejvétSich nevyhod nutnosti kolektivniho rozhodovani, ktera je
feSena v ramci strategického marketingu. Proto je nutné ur€it si determinujici
faktory a tém prikladat nejvysSi vahu pfi optimalizaci kapitalové struktury. PFi
tvorbé kapitalové struktury je také nutné sledovat i vzajemny pomér mezi
jednotlivymi sloZzkami aktiv, které jsou ¢lenény podle technologické funkce, stari
a charakteru ucCasti ve vyrobnim procesu. DalSi dllezitou a podstatnou
vlastnosti aktiv je, z jakych zdroju jsou investované, tj. zda z vlastniho kapitalu,
nebo z ciziho.

Celkova velikost podnikového Kkapitalu zalezi predevSim na velikosti
podniku, tj. ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital, dale na stupni mechanizace,
automatizace, robotizace. Zde plati, Ze Cim je vétSi pouziti techniky, tim vétsi je
kapital. Dale na rychlosti obratu kapitalu, tj. ¢im rychlejSi je obrat, tim menSi
kapital je zapotfebi a na organizaci odbytu (napf. podnik s vlastni prodejni siti
potifebuje vys8i kapital). Zkratka &im vétSi podnik, tim rozsahlejSi kapitalova

Zadanym ukolem této prace je analyza kapitalové struktury konkrétniho
podniku z JihoCeského kraje. Pro mou praci se timto podnikem stala akciova
firma Lesy Hlubokd nad Vlavou a.s., kterou budu v pfikladech analyzovat.
Prakticka Cast bude rozdélena do dvou casti, tou prvni bude predstaveni
podniku, charakteristika jeho kapitalu a majetku, dale zde budou popsany
dalezité faktory, které ovliviiuji pravé kapitalovou strukturu a jsou nutné pro
fungovani firmy a urceni determinujicich faktort. V druhé ¢&asti bude firma

analyzovana a budu se snazit nalézt feSeni, které by mély vést ke zlepSeni.
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2. Literarni cast

2.1. Vyznam a uloha kapitalu v podniku

2.1.1. Definice kapitalu

Nejprve je potieba rozlisit definici kapitalu, jako obecnou’ teorii a definici
kapitalu z hlediska podnikové ekonomiky, kterou se tato prace zabyva.
Podnikové finance a ucCetnictvi rozumi pod timto pojmem uUhrnnou c&astku
penéz, kterou do podnikani viozil vlastnik/vlastnici, tj. vlastni kapital a kterou
vloZili véfitelé, tj. cizi kapital. TakZe k zahajeni Cinnosti potfebuje mit kazdy
podnik k dispozici kapital v dostateCné, potiebné vysi. Kapitalova struktura
podniku, je struktura zdroji z nichZ majetek podniku vznikI™®.

Podnik by mél mit pravé tolik kapitalu, kolik potfebuje. Pokud je ho vice,
a je-li neefektivné vyuzivan, je podnik prekapitalizovan!™’. Toto se hodnoti
pomoci pomérového ukazatele ve vztahu vlastni kapital/stala aktiva. Opaénym
pfipadem je podkapitalizovani podniku, které vznikd Casto v dobé jeho
investicniho rozvoje, a které s sebou nese hrozbu ztraty likvidity. Hodnoticim
ukazatelem je pomér mezi: stala aktiva/dlouhodobé cizi zdroje'*.

Optimalni kapitalovou strukturu podniku muzeme také definovat jako
takové sloZeni kapitalu, které maximalizuje trzni hodnotu podniku™".

Kapital se tedy da chapat mnoha zplsoby. Uz vr. 1939 ve své teorii
Schumpeter uvadi, ze on chape kapital jako vyhradné dynamickou kategorii a
definuje ho jako prostfedek uréeny vyhradné na ziskani statkll a na dosazeni
novych cili, anebo prostfedek na uréeni nového sméru vyroby. Takto nové
vymezeny pojem kapitalu se od klasického pojeti liSi ve dvou aspektech. Na
jedné strané je tvorfen financnimi prostfedky. Realny kapital Schumpeter

povazuje za fikci, ktera vychazi z pfedstavy, Zze si podnikatelé pfi realizaci

(1] Klasicka a neoklasicka teorie chéape definici kapitalu jako jeden ze tfi vyrobnich vstupt, pfi¢emz

kapital se sestava ze statkil dlouhodobého uziti. (Brealey — Mayers, 1995)

* ~ r ~ . r r s ~ o w 4 . w e o
(] Napf. u a.s. to znamena, ze bylo emitovano vice akcii, nez mtize byt efektivné pouzito. V disledku

toho neumi organizace vytvofit takovy zisk, aby akcionafi dostali pozadovanou dividendu (znehodnoceni
vynosnosti VK).
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inovaci pUjéuji pfimo vyrobni statky. Na druhé strané je pfi tvorbé kapitalu dana
logicka prednost Uvérové emisi penéz pred usporamil'’l.

Vubec prvotni otazka by vSak méla znit: ,K ¢emu je vlastné kapital
dobry?“ Prvotnim (a mozna jedinym) kritériem blahobytu jedince i spole€nosti je
uspokojovani jejich potfeb, které ekonomie z formalniho hlediska prevadi na
maximalizaci jakési imaginarni ,uzitkové funkce®. V té nejjednodussi podobé je

pak uzitek mé&fen mnozstvim a kvalitou spotfeby ™.

Kapitalova struktura podniku zachycuje strukturu podnikového kapitalu,
ze kterého je financovany jeho fixni majetek a trvald ¢ast obézného majetku.
Jde tedy o strukturu dlouhodobého kapitalu podniku. Kapitalova struktura je

tedy jen ¢asti jeho finanéni struktury*’!.

Kapitalova struktura vypovida o tom, kdo je vlastnikem firmy, respektive
o tom, z jakych zdroju (pasiv) majetek vznikl ",

Kapitalova struktura se dostala do centra pozornosti ekonomu v 60.
letech (20. stoleti). Nejvyznamnéjsi jsou teoretické modely profesord Millera a
Modiglianiho, které kapitalovou strukturu zevrubné analyzuji. Modelové pfistupy
budou popsany v nasledujici kapitole. Schématické znazornéni kapitalové

struktury blize na obr. 1.

Obr. 1. Schématické znazorneni
kapitalové struktury podniku

zdkladni kapital

kapitdlové fondy
B fondy ze zisku
vlastni nerozdéleny zisk

A kapital A A T T [ e R e I e A I e
¥ V_y.\lLULI\ ll\'Sl)UUdlLill DCZHCHU TOURKU
bankovni uvéry dlouhodobé
Kapital dlouhodoby podnikové obligace
(finan¢ni zdroje) dlouhodobé putjcky
podniku cizi rezervy
kapitl bankovni tvéry kriatkodobé
dodavatelské uvery
kratkodoby > zalohy odbératell
\\ ~ nevyplacené mzdy a dividendy
vynosy pfistich obdobi
vydaje prisStich obdobi

kurzové rozdily

Zdroj: [Synek, 2002]
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2.1.2. Modelové pristupy

A) Klasicky pfistup (klasicka teorie kapitalové struktury)

Podle této teorie se zména kapitalové struktury projevuje v trzni hodnoté
podniku. Vychazi ztoho, Ze rlst zadluZenosti snizuje pramérné naklady na
podnikovy kapital, a tim zvySuje trzni hodnotu podniku. Tato teorie nebere do
uvahy zdarnovani zisku, nepocita s transakénimi naklady spojenymi s emisi
akcii anebo obligaci, cely zisk se rozdéluje na dividendy, zisk pfed uroky a
zdanénim se v jednotlivych obdobich neméni, a to ani se zménou kapitalové
struktury, rozdéleni pravdépodobnosti oekavanych vynosu je pro vSechny
investory stejné a akcionafi pozaduji konstantni procento vynosu z jejich
kapitalu a sou€asné i véfitelé pozaduji konstantni urokovou miru bez ohledu na
kapitalovou strukturu podniku.

Z téchto predpokladu je zfejmé, Ze zvySovani podilu ciziho kapitalu vede
ke snizovani primérnych nakladl na ziskavani a vazani kapitalu podniku.
Soucasné plati, ze ¢im vysSi je podil ciziho kapitalu, tim vysSi je trzni hodnota

podniku™®

B) Tradicni pfistup — teorie U kfivky

Podle této teorie si podnik muze puajéovat za béznou Urokovou miru az
do okamziku, kdy zaCnou véfitelé povazovat miru zadluZenosti za takovou,
ktera zvySuje jejich riziko. Od tohoto okamZiku jsou ochotni poskytnout dalSi
avéry jen pfi vys$Si urokové mire, a tak primérna urokova mira, kterou podnik
plati za cizi kapital (Nck) zacina rust. Obdobné akcionafi si do jisté miry
zadluzeni podniku této otazky nevSimaji. Jak zacnou ale kvuli zadluzeni
podniku pocitovat riziko pro svij kapital, tak poZaduji jako kompenzaci zvySeni
jejich vynosu a naklady podniku na vlastni kapital (Nw) zacinaji rast. Z toho
vyplyva, Ze do urcitého podilu ciziho kapitalu celkové naklady podniku na

kapital (N«) klesaji, a potom zadinaji rist. Optimalni kapitalova struktura je
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v bodé, ve kterém jsou celkové naklady na kapital podniku minimalni. V tomto

bodé se dosahuje také optimalni (nejvyssi) trzni hodnota podniku. Blize obr. 2

[10]

Obr. 2: Optimalni kapitalova

Struktura podniku
A ,
| \Y%
| Nvk
8 I
£ . Nk
> |
‘g /‘:/ NCK
> I
s
Optimum
Rast podilu ciziho kapitalu
Ny oovenennnn Naklady vlastniho kapitalu
Ngoooriinnnn Naklady kapitalu
Npg oonenennnns Naklady celkového kapitalu
Vo, Vynosy

Zdroj: [Kralovié — Viachynsky, 2002]

C) Model M — M (Millera a Modiglianiho)

Jeho autofi pfisli k zavéru, Ze za urcitych predpokladd jsou celkové
naklady na podnikovy kapital, a tedy i trzni hodnota podniku, nezavislé na jeho
kapitalové struktufe, protoZze na dobfe fungujicim trhu investice majici stejny
vynos, maji i stejnou cenu. Na dokonale fungujicim trhu jsou vSechny
kombinace cennych papirl stejné dobré a trzni hodnota podniku nezavisi na
kapitalové strukture, ale vyluéné od vynosnosti celého kapitalu'’'. Tento model

vychazi z 5 pfedpokladu.
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1) Kapitalovy trh je dokonaly, informace jsou bezplatné a dostupné
vSem investorim, nepocita se s transakénimi naklady, investofi se
rozhoduji racionalné.

2) Podniky mizeme rozdélit do vice skupin. V kazdé skupiné jsou
zarazené podniky se stejnym stupném rizika a stejnou vynosnosti
kapitalu. Riziko a vynosnost kapitalu se v jednotlivych skupinach
liSi.

3) Cisty vynos (zisk a uroky) se v jednotlivych obdobich neméni a
pravdépodobny vynos je pro vSechny investory v dané tfidé
vynosnosti stejny.

4) Nebere se do uvahy zdanéni zisku.

5) Moznost ziskat uvér a podminky na jeho ziskani jsou pro vSechny

subjekty stejné.

PFi zvySujicim se podilu ciziho kapitalu se pozadavky akcionarl na vyssi
vynos z jejich kapitalu neobjevuji, az do jistého stupné zadluzeni, ale plynule
rostou. Od jistého stupné zadluzeni se zvySuje urokova mira z ciziho kapitalu.
Stoupajici pozadavky akcionarl pak prekryvaji finanéni vyhody z rostouciho
podilu ciziho kapitalu, takze primérné naklady podniku na ziskani a vazbu
kapitalu zOstavaji stejné pfi jakékoliv finanéni struktufe. Cim vice si podnik

pUjéuje, tim vice rizika se pfenasi z akcionafu na véfitele. Blize obr. 31,
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Obr. 3: Stupen zadluzenosti

v

/\ Nuk
2 Nk
z Nex
E —_/

bezrizikovy 4—— rizikovy
Stuperi zadluzenosti

Ny ovvnnnnn Naklady vlastniho kapitalu
Ne oo, Naklady kapitalu
Neg oonenenenn Naklady celkového kapitalu
| Vynosy

Zdroj: [Kralovi¢ — Vlachynsky, 2002]

Zvysovani ciziho podilu v kapitalové struktufe podniku zvySuje naklady
na vlastni kapital, ale nezvySuje pramérné naklady na celkovy kapital (zUstavaji

stejné), a neméni se ani trzni hodnota podniku.

D) Kompromisni teorie

Braley a Mayers spojili M-M pfistup s realnymi podminkami trhu (vzali do
uvahy nejen vliv dani, ale i naklady na finan¢ni riziko mozného bankrotu) a
vytvofili tzv. kompromisni teorii, tj. zobrazili volbu kapitalové struktury jako
kompromis mezi vyhodami urokového danového Stitu a naklady financnich
obtiznosti. Hodnotu podniku s dluhem vyjadfili:

Hodnota podniku s dluhem = hodnota podniku financovaného jen VK +
SHuos — SHvro kde  SHuos — sou€asna hodnota urokového dafiového Stitu

SHnro — souc¢asna hodnota nakladu financénich obtizi
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S rostoucim dluhem roste soucasna hodnota urokového danového Stitu.
Pfi mirné zadluzenosti je pravdépodobnost finanénich obtizi zanedbatelna a
vyhody urokového danového S&titu previadaji. V ur€itém bodé zadluzeni v8ak
pravdépodobnost finanCnich obtiZi rychle roste a naklady financnich obtizi
zacCinaji snizovat podstatnou cast z hodnoty podniku. Teoretické optimum
dosahne podnik, kdyz je sou€asna hodnota danovych uspor z dalSiho dluhu
kompenzovana zvySenim sou¢asna hodnoty nakladu financnich obtizi.

Autofi kompromisni teorie doporucuji C€init rozhodnuti o kapitalové
struktufe ve vztahu k4 dimenzim (dané, riziko, typ aktiv, finan¢ni volnost).
Podniky s nizkym ziskem a prevahou nehmotnych aktiv by si meély puj¢ovat
méné nez podniky s pfevahou hmotnych aktiv (nebot” kdyZz dojde k upadku,
hodnota jejich aktiv rychle klesa). Kompromisni model navzdory mnohym
pozitivim vSak nevysvétluje, pro¢ nejziskovéjSi podniky v odvétvi maji
nejkonzervativnéjSi kapitalovou strukturu. To vysvétluje teorie hierarchického

poradku”

E) Teorie hierarchického pofadku

Tuto teorii vypracoval Mayers a je zalozena na dvou kliCovych
predpokladech:
1. Manazefi jsou lépe informovani o investi¢nich pfilezitostech
jejich podnikl, nez ostatni investofi mimo podnik (pfedpoklad
asymetrickych informaci)

2. Manazefi jednaji v nejlepsim zajmu akcionar

Na téchto pfedpokladech Mayers demonstroval, Ze podnik se bude
nékdy vyhybat projektim s pozitivni Cistou souCasnou hodnotou, kdyz by
pfijmuti téchto projektl znamenalo, Ze by musel emitovat nové akcie za cenu,
ktera by nereflektovala skute€nou hodnotu jeho investiCnich pfilezitosti. Na
druhé strané to nuti podnik analyzovat a vyhodnotit vliastni finan¢ni situaci,
pokusit se hledat vnitini zdroje hotovosti, resp. zjistit nevyuzitou dluzni kapacitu.
Tato teorie nevysvétluje optimalni kapitdlovou strukturu, protoze jeji

vychodiskem je déleni VK na dva druhy — vnitini (nerozdéleny zisk a fondy) a
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vnéjSi (emise akcii), prvni je na zaCatku hierarchického pofadku, druhy na jeho
konci.

Dle této teorie firmy pouzivaji vnitfni financovani pokud muizou, a kdyz
musi pouzit vnéjSi financovani, daji pfednost dluhu pfed emisi akcii. To
vysvétluje, pro€ si méné ziskové firmy pujcuji vice. Neni to tedy proto, ze by
mély za cil dosahnout vysSiho zadluzeni, ale protoze potfebuji vic vnéjSiho

financovani a také proto, Ze dluh je v hierarchickém poradku na fadé hned po

vycerpani vnitfnich fonda! .

F) Signalizacni model kapitalové struktury

Tento model vychazi zprfedpokladu asymetrickych informaci mezi
manazery a investory. V tomto pfipadé se v8ak manaZzefi snazi poskytnout
investordm pozitivni signal o podniku (pfijetim kapitalové struktury s vysokym
podilem dluhu), oekavaji zajem investor( a nasledné zvyseni cen akcii. Tento
signal vyuzivaji dobré podniky na odliSeni od slabSich konkurentl. Vysokou
zadluzenost si totiz muzou dovolit jen podniky s dostate¢né velkou vynosnosti,
které se jen s malou pravdépodobnosti mizou dostat do finanénich tézkosti.

Celkové model predikuje, Zze podnik s lepSimi ziskovymi a ristovymi
moznostmi, muze pouzit vy$si zadluzeni, které vSak ne vzdy odpovida radnému

hospodareni podniku .
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2.1.3. Vlastni kapital

Vlastni kapital je podle obchodniho zakoniku, tj. zakona ¢. 513/1991 Sb.,
§ 6 odst. 4) charakterizovan jako: ,Vlastni kapital tvofi vlastni zdroje financovani
obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se vykazuje na strané pasiv“.
Soucasti vlastniho kapitalu je zakladni kapital, kapitadlové fondy, fondy tvorené
ze zisku a nedélitelny fond druzstev a nerozdélené vysledky béZzného obdobi i

minulych let™/,

Vlastni kapital, ktery patfi maijitelim podniku, je hlavnim nositelem
podnikatelského rizika. Podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu je
ukazatelem finan¢ni jistoty podniku.

Vlastni kapital se dale v rozvaze déli na!’:

> Zakladni kapital - penézité i nepenézité vklady spolecniki do
spolecnosti

> Kapitalové fondy - hlavné tzv. emisni azio (kladny rozdil mezi
skute¢né dosazenou prodejni cenou akcii a jejich nominalni
hodnotou), dale napf. bezplatné prevzeti majetku, dotace

» Fondy ze zisku (rezervni fondy) — tvofeny ze zakona nebo jsou
pfedepsany stanovami spoleCnosti; jsou pojistkou  proti
nepfedvidanym rizikim v podnikani (kryti ztrat, prekonani
nepfiznivého pribéhu hospodareni spolecnosti)

» Nerozdéleny hospodarsky vysledek minulych let — Cast zisku po
odvodu dani, ktera se nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi dalSimu
podnikani

» Hospodarsky vysledek soucasného ucetniho obdobi

V ramci této zakladni klasifikace vlastniho kapitalu se pouzivaji dalSi
tfidici hlediska: zda jde o polozky tvofené povinné (ze zakona) Ci dobrovolné,
zda jsou ucCelové vazany (mohou byt pouzity jen na urcity ucel) nebo jsou

k volnému uZiti, zda je jejich ptivodem realizovany ¢&i nerealizovany zisk **!.
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2.2. Rozdilné pojeti kapitalu v podnikové praxi a na
narodohospodarské urovni

Jiz v prvni kapitole se tato diplomova prace zminuje o rozdilném
chapani definic kapitalu. V této diplomové praci bylo tedy konstatovano, Ze
termin kapital se v podnikové ekonomice uziva pro finanéni zdroje (tj.
prava strana rozvahy — pasiva) a samotna kapitalova struktura podniku je
struktura kapitalu (pasiv), ze kterého je financovan majetek (aktiva).

Ov8em rozdilné pojeti kapitalu na narodohospodafské urovni
vyplyva uz ze samotné definice kapitalu. Dle (Samuelson — Nordhaus,
1995) je kapital charakterizovan v klasické a neoklasické teorii jako jeden
ze tfi vyrobnich vstupl (plda, prace, kapital). Kapital sestava ze statku
dlouhodobého uziti, jez se znovu pouzivaji ve vyrobé. Hlavnimi prvky
kapitalu jsou vyrobni zafizeni, budovy a zasoby. Mluvi-li se o kapitalovych
statcich, ma se rovnéz na mysli realny kapital. Z této definice tedy vyplyva
zasadni rozdil vtom, jak chapeme kapital v podnikové praxi a na
narodohospodarské urovni. V podnikové praxi povazujeme budovy,
vyrobni zafizeni a zasoby =za aktiva, tj. za majetek, kdezto na
narodohospodarské urovni se to povazuje za kapital. Je nutné si uvédomit
Ze narodohospodarska sféra nepodléha (ani to neni mozné) zadné pravni
formé& podnikatelského subjektu, takZze zde by néjaka definice kapitalu,
odvozena od podnikové praxe byla nemozna.

Z hlediska narodohospodarské urovné popisuje tvorbu kapitalu
(Samuelson — Nordhaus, 1995) nasledovné: ,Tvorba kapitalu vyZaduje
vzdavat se po mnoho desetileti soucasné spotreby. Ve vyspélych
ekonomikach muze vchazet do tvorby kapitalu 10% az 20% narodniho
duchodu. Ve srovnani stim jsou vSak nejchudsi agrarni zemé casto
schopny spofit pouze 5% narodniho didchodu. V mnoha rozvojovych
zemich jsou nejtizivejSim probléemem pfilis nizké uspory. Zviasté
nejchudSi oblasti se musi obtizné rozhodovat, zdali se vzacné zdroje
pouZiji jako investice nebo pro uspokojeni naléhavé soucasné spotfeby.
Vysledkem byvayji ¢asto pfili§ nizkeé investice do produktivniho kapitalu, tak
nezbytného pro rychly ekonomicky pokrok. Mnoha uspesnym zemim se

stfedni Grovni narodniho duchodu — Jizni Korea, Tchajwan, Hongkong,
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Singapur — se podafilo zvyS$it podil svého produktu vénovaného na

investice na 20% az 30%.

2.3. Determinujici faktory kapitalové struktury podniky
a moznosti jejich analyzy

2.3.1. Kapitalova struktura podniku

Kapitalova struktura podniku je takova struktura podniku, ze které je

financovan majetek tohoto podniku.

Struktura se sklada z: 1. Vlastni kapital

o

e}

e}

Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku

Vysledek  hospodafeni  z minulych let
(nerozdéleny zisk z minulych let)

Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi

2. Cizi zdroje

e}

e}

o

o

Rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni uvéry a vypomoci
e Dlouhodobé
e Kratkodobé

3. Casové rozligeni

e}

o

Vydaje pfristich obdobi
Vynosy z pfistich obdobi

21



Pokud hovofime o optimalni kapitalové strukture, tak v ramci optimalni

kapitalové struktury podniku musime posuzovat a analyzovat zejména relaci

mezi vlastnim a cizim kapitalem®’.

Toto je zavislé na: - nakladech spojenych se ziskanim prislusného
druhu kapitalu
- velikosti a stabilité podnikového zisku
- majetkové strukturfe podniku

-udrzeni kontroly nad €innosti podniku

2.3.2. Kritéria volby kapitalu

Pod timto vyrazem rozumime predevsim vybér vhodné a optimalni

struktury a velikosti zdroju financovani podnikovych aktiv — tedy vhodnou

strukturu pasiv, neboli kapitalu.

Césti kapitalové struktury

Vlastni zdroje

1)

Zakladni kapital — tato ¢ast vlastniho kapitalu (jeho vytvareni, zvySovani a
snizovani ) vychazi z obchodniho zakoniku. Ten vymezuje zakladni typy
obchodnich spole€nosti (vefejnou obchodni spole€nost, komanditni
spoleCnost, spoleCnost s ru€enim omezenym, akciovou spoleCnost) a

charakterizuje druzstvo.

Kapitalové fondy — jedna se o vilastni zdroje, které podnik ziskal jinak nez
jako vysledek své hospodarské cinnosti. Jejich plivod muize byt jednak
externi (podnik je ziskal zvnéjSku), jednak interni, vyplyvajici ze zmén
ocenéni aktiv. Do prvni (externi) skupiny patfi emisni azio a ostatni
kapitalové fondy. Do druhé skupiny patfi ocenovaci rozdily z pfecenéni

majetku.
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o Emisni azio vznika pfi zvySovani zakladniho kapitalu upisovanim novych
akcii. Predstavuje rozdil mezi jmenovitou (nominalni) hodnotou akcie a
jejim emisnim kursem. Znamena to, Ze akcie se prodava draz nez je jeji
jmenovita hodnota. Obdobné muze tento rozdil vzniknout pfi upisovani

vkladu s aziem.

o Ostatni kapitalové fondy - kapitalové vklady penézni i nepenézni povahy,

které nezvySuji zakladni kapital (a které nelze povazovat za emisni azio).

o Fondy tvofené z nerealizovaného zisku / ztraty: Tato cast vlastnich
zdroju pochazi z rozdilu mezi dosavadnim a novym ocenénim aktiv, a to
jak smérem nahoru, tak smérem dolu. Rozdil z pfecenéni, ktery zvySuje /
snizuje puvodni ocenéni urcitého aktiva, tedy vyplyva ze samotné drzby
aktiva a nikoli z prodeje tohoto aktiva, pfi némz se teprve mize tento
rozdil realizovat jako skuteéné dosazeny zisk Ci ztrata. Proto o takovém
typu fondl hovofime jako o fondech vytvorenych z nerealizovaného

zisku / ztraty.

o Fondy tvofené zrealizovaného zisku podniku - Tyto fondy se tvofi
z vykazaného (a tedy dosazeného, realizovaného) zisku. Tvorba a

¢erpani téchto fondl vyplyva z pravnich forem ucetnich jednotek.

Jedna se zejména o rezervni fond. Tento fond vytvafi povinné
spoleCnost s ruCenim omezenym a akciova spoleCnost ze zisku
bézného ucetniho obdobi po zdanéni ("Cisty zisk") nebo z jinych
vlastnich zdroji mimo gisty zisk, pokud to zakon nevyluduje!®!.
Akciova spole€nost vytvafi rezervni fond v dobé& a v rozsahu ur¢eném
obchodnim zakonikem a stanovami spolecnosti. Spole¢nost je povinna
rezervni fond vytvofit z Cistého zisku, vykazaného v fadné ucetni
zavérce za rok, v némz poprvé Cisty zisk vytvofi. VySi takto
vytvofeného rezervniho fondu stanovi zakon v rozsahu nejméné 20 %
ze zisku, maximalné v8ak 10 % hodnoty zakladniho kapitalu obchodni
spole€nosti. Takto vytvofeny rezervni fond se rocné doplfiuje o ¢astku
urenou stanovami, nejméné v3ak o 5% z Cistého zisku az do

okamziku, kdy dosahne vySe urCené ve stanovach, minimalné vsak
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20 % zakladniho kapitalu. To neplati, jestlize spoleCnost jiz rezervni
fond vytvorila pfiplatky nad emisni kurs akcii. Takto vytvoreny rezervni
fond muze spolec¢nost do vyse 20 % zakladniho kapitalu pouzit pouze k
Uhradé ztraty, o jeho pouziti rozhoduje prfedstavenstvo akciové

spolec¢nosti, pokud tuto rozhodovaci pravomoc nesveérily stanovy nebo

obchodni zakonik jinému organu spole¢nosti**! .

Podil na Cistém zisku spoleCnosti lze urCit teprve po doplnéni

rezervniho fondu v souladu s timto zakonem, spoleCenskou smlouvou

nebo stanovami® .

U akciové spolecnosti toto nejvice upravuje § 217 obchodniho

zakoniku.

3) Hospodaisky vysledek - Soucasti vlastniho kapitalu je i hospodarsky

vysledek. Tento vysledek je sledovan ve dvou polozkach:

Vysledek minulych let, ktery nebyl rozdélen (v pfipadé zisku) nebo
uhrazen (v pfipadé ztraty);

Vysledek za pravé skonCené ucetni obdobi. ProtoZze jeho rozdéleni
podléha schvalovacimu fizeni obchodni spole€nosti (druzstva), eviduje
se zisk (ztrata) do doby jeho rozdéleni. Cast tohoto hospodarského
vysledku se muze rozdélit i mimo podnik ve formé dividend, podill na
zisku aj. O tuto Castku se pak snizi vlastni kapital, protoze definitivné

z podniku odchazi'**!,
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Cizi zdroje

1)

Rezervy — predstavuji budouci zavazky Ci vydaje, u nichz presné neni
znama Castka, popf. ani obdobi. Oboji je tfeba kvalifikované odhadnout a
kazdoro¢né zpfesnovat. Rezervy se vytvareji ur€itym procentem z ur€eného
zakladu nebo v absolutni Castce. Aby nedochazelo k neomezené tvorbé
rezerv a tim ke zvySovani cizich zdroju, kieré ma za nasledek snizeni
hospodarského vysledku, stanovi ucetni postupy, ze kazda rezerva se tvofi
na zakladé souc€asnych skuteCnosti, a Zze musi byt znamy okolnosti, jez
opravnuiji jeji tvorbu. Tuto tvorbu, a to které rezervy Ize odecist od zakladu
dané, upravuje zakon o rezervach, jehoz nejnovéjSi znéni vstoupilo
v platnost 1.7.2008 a je to zakon €. 126/2008 Sb., a proto je potfeba v praxi

s timto zakonem pracovat.
Bankovni uvéry — od ostatnich obdobnych tveéra se lisi svou dlouhodobosti

Dlouhodobé zavazky -zahrnuje dlouhodobé zavazky =z obchodniho i

neobchodniho styku s dobou splatnosti delSi nez 1 rok.

Dlouhodobé financovani z cizich zdroju:

Dlouhodobé financovani (pujcky) jsou pevné zuroené Uvéry, které se

vyplaceji a splaceji v pevnych, smluvné dohodnutych terminech. Na rozdil od

akcii a podilu zatézuji podniky také ve ztratovych letech Urokem, na druhé

strané jsou uroky odpocitatelné od podnikového zisku, tj. jsou zachycovany jako

ucetni naklad a zmensuji vykazany a zdanitelny zisk!

2]

Podle druhu obstarani kapitalu a pravniho zajisténi rozliSujeme:

1
2
3
4

) Pujcky (obligace)

) PUjcky na dluzni Upisy

) Hypotekarni dluhy a pozemkova bfemena
)

Ostatni dlouhodobé pujcky
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2.3.3. Analyza kapitalové struktury

VySe kapitalu je ovlivhovana mnoha faktory, z nichz rozhodné Zzadny
nelze podcenit. Pfi ur¢eni determinujicich faktora je potfeba si uvédomit, Ze tyto
faktory jsou témi zasadnimi, na které by se mél brat ohled. Nikoli v§ak témi
jedinymi a rozhodné nelze ostatni faktory povazovat za bezvyznamné.

Za tradi¢ni cil je povazovana maximalizace zisku'*' a zakladni ukazatel
piedstavoval celkovy zisk!"', popfipadé ukazovatele vynosnosti jako ROE
(rentabilita vlastniho kapitalu) nebo EPS (zisk na jednu akcii v pfipadé a.s.).

To je tradiéni pohled chapani cile podnikani, ovSem pokud plUjdeme do
hloubky a podivame se na tento problém vice z blizka, tak nové rozSifené
chapani (diky tomu ze pocita pfi ureni cile podnikani, i s rizikem) povazuje za
primarni cil podnikani maximalizaci trzni hodnoty firmy'"!. Jde o maximalizaci
hodnoty podniku, resp. maximalizaci hodnoty pro vlastniky podniku za
existence cild dalich zajmovych skupin'®!. Tento cil ukazuji ukazatele MVA
(Market Added Value — pfidana trzni hodnota) a EVA!®! (Economic Value
Added — ekonomicka pfidana hodnota) !,

Naklady na kapital se déli také z hlediska finan¢niho a alternativniho. Za
alternativni naklady na kapital je povazovana tzv. prfekazkova sazba, kterou
jsou diskontovany budouci penézni toky na sou¢asnou hodnotu.

Za pomoci literatury, ktera je uvedena v seznamu literarniho pfehledu,
jsem identifikoval 9 faktor(, které povazuji za klicové pfi volbé optimalni, tj.
determinujici kapitalové struktury. Téchto 9 faktor( je uvedeno v nasledujicich 9
bodech zde:

La] Management podniku, zaméstnanci, dodavatelé, vlada, odbory, vétitelé, apod.

(bl y ptiloze je uvedeno schéma vypoétu tohoto ukazatele (EVA)

26



. Primérné naklady kapitalu (WACC)

Primérné naklady kapitalu Ize chapat jako zdanéné naklady v jejich
aktualni vysi spojené se zapojovanim dlouhodobych vlastnich a cizich zdroju do
financovani podniku. Pro vypocet primérnych nakladu kapitalu je nutné znat
vysSi nakladl na cizi kapital, vySi nakladu na vlastni kapital, podil vlastnich a
cizich zdroju na celkovém kapitalu podniku a miru zdanéni. Tyto naklady se

skladaji z nakladu na vlastni kapital (re), z nakladu na cizi kapital (rg).

Il. Velikost a stabilita podnikového zisku

Podnik by mél usilovat o to, aby jeho zisky byly stabilni, a nestavalo se
napfiklad to, Ze jeden rok je podnik ve ztraté a druhy rok je v kladnych Cislech.
Cim vy$si je perspektiva zisku a jeho stability, tim vy$si podil ciziho kapitalu si
podnik muaze dovolit. Zadluzenim muaze podnik zvySit rentabilitu vlastniho
kapitalu (ROE), tzn. ze vyuziva pozitivniho vlivu tzv. finanéni paky.

Existuje pfima linearni zavislost mezi EBIT (zisk pfed zdanénim a uroky)
a ROE. OvSem také existuje urcity bod indiference, od kterého plati, Ze zacina
pusobit efekt finanéni paky. V bodé indiference mizeme tedy naméfit prave
jednu hodnotu EBIT a ROE bez ohledu na strukturu kapitalu. Pfekroci-li EBIT
hodnotu EBIT v bodé indiference, bude hodnota ROE vys$Si pro tu kapitalovou
strukturu, kde figuruje cizi kapital nez pro kapitalovou strukturu bez ciziho

kapitalu €i s niZzSim pomérem ciziho kapitalu.
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Obr. 4: Vztah EBIT a ROE - graf

vztah EBIT a ROE
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Zdroj: [Lazar, 2001]
Cim vy33i je predpoklad stability zisku, tim vétsi mnozstvi ciziho kapitalu

si podnik mlze dovolit pouzivat. Pfiméfenym zadluzenim lze téz zvysit

rentabilitu vlastniho kapitalu (tzv. finanéni paka) .

lll. VSeobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu

Toto pravidlo sleduje nasledujici vztah

(EBIT / K )*(1 - t) >= (nakladové aroky / D)*(1 — t)

EBIT = zisk pfed zdanénim a uroky
K = celkovy kapital
D = cizi kapital

t = sazba dané ze zisku

PFi zjiStovani nakladl na cizi kapital vychazime z u¢etniho vykazu
rozvaha a jde o polozky:
* dluhopisy
* dlouhodobé bankovni uvéry
* bézné bankovni uvéry

« finan¢ni vypomoci
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Pro uplnost je nutné doplnit vySe uvedené polozky o informace z rozvahy :
» komplexni najem
« finanéni leasing

+ ostatni uroCené zavazky

Naklady na vySe uvedeny cizi kapital zjistime z pfislusnych smluv. Do
nakladl patfi i naklady spojené se spravou Uvéru a pocatecni poplatky (napf.
poplatek za posouzeni zadosti). Prumérné naklady na cizi kapital se vypoctou

jako vazeny aritmeticky pramér ze vdech nakladu na cizi kapital'?!.

IV. Pravidlo pfriméreného urokového kryti

Toto pravidlo by mélo respektovat podminku, Ze zisk pfed zdanénim a
uroky by mél byt vétsi nez trojnasobku nakladovych aroku. Idealni je okolo 81,
EBIT >3 x nakladové uroky
Cim vyssi je tedy urokové kryti, tim je zadluzenost podniku lepsi.

Vypocita se jako:

zisk + placené uroky

Urokové kryti= *100

placené uroky

Jde tedy o prevracenou hodnotu urokového zatiZzeni a udava, o kolik je
zajisténo placeni urok(. Cim je vy$8i Grokové kryti, tim je finanéni situace
podniku lepSi. Ziskové kryti uroku u dobfe fungujiciho podniku by se mélo
rovnat 8. Hodnotu 4-6 |ze povazovat za dobrou, 2-4 za slabou s moznosti rizika.

Pod 2 jde o hodnotu znaéné rizikovou™!.
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V. VySe zdanéni

Pfi dostateCném zisku je mozné vyuzit urokovy danovy S§tit. Na
skuteCnosti, Ze cizi kapital je levnéjSi nez kapital vlastni, je zaloZena tzv.
finanéni paka. OvSem vedle finanéni paky plsobi tzv. dafovy efekt. V Ceské
republice, stejné jako ve vétSiné zemi, totiz uroky z ciziho kapitalu snizuji
danové zatizeni podniku, protoZze Urok jako soucast nakladld snizuje zisk, ze
kterého se plati dané. Cizi kapital tak zvySuje vynosnost podniku, tj. pouZitim
levnéjsiho ciziho kapitalu, tzv. dafiovym efektem (dafiovym $titem) "',

Od tohoto roku vstoupila v platnost Zakon 261/2007 o stabilizaci
verejnych rozpoctl, ktery zasadné také méni podminky vyuziti danového Stitu.
Tato novela zakona postihne zejména podniky s malym zakladnim kapitalem a
velkym rizikem, nebot =ztéto novely, pro ucCely této prace, vyplyva
nejvyznamnéji to, Ze dafiové uznatelné jsou nové pouze uroky do vyse
zakladniho kapitalu. Takze napfiklad pro investici ve vysi 50 mil K¢
financovanou cizimi zdroji s urokem 10% to u podniku se zakladnim kapitalem 1
mil K¢ dfive byly danové uznatelné uroky ve vysi 5 mil KE. Pfi vySi dané 24% to
znamenalo vysSi dafového S§titu 1,2 mil KE. Nové bude tedy maximalni vySe
danové uznatelnych urokd v daném pripadé 1 mil K& a pfi sazbé dané 21% to
tedy &ini 210 tis. To tedy vyvolava ztratu ve vysi 990tis K& .

Danovy §tit je vyhoda pfi dluhovém financovani firmy, ktera je dana tim,
Ze urok je naklad odpocitatelny od darnového zakladu. Metoda se pouziva pfi
zmeénach struktury pasiv tak, aby celkovy uzitek maijitelt z vlastnictvi byl vétsi.
Nejde zde o jednorazovy, ale trvaly efekt, metoda se pouZiva vesmés pro vétsi
kapitalové firmy - a.s. Mimo tohoto dafiového S§titu se v literatufe pouZziva termin
i "odpisovy", anebo "leasingovy" dafovy §tit, ale nepovazuiji je za srovnatelné s
urokovym pfi zméné struktury pasiv, nejde zde o trvaly efekt.

Se vstupem platnosti nového zakona 261/2007 Ize konstatovat, Ze pro
podniky s vySSi mirou podnikatelského rizika, coz je zcela bé&zné v urcitych
odvétvich, u mensich podniki nebo v "problematickych" regionech, bude mit
nové opatfeni zakona o dani z pfijmd velmi negativni dopad. V téchto

segmentech oCekavame utlum investiéni aktivity a rastu, a to zejména, pokud
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podniky nenajdou vychodisko v néjaké formé dariové optimalizace". Dale je

dalezité, Ze ne vSechny uroky Ize odedist.

VI. VySe rizika

VyS8Si riziko v podnikani by mélo brzdit podniky ve snaze se pfili§
zadluzovat. Intuice napovida, Ze riziko je v ur€itych situacich vétSi nez v
situacich jinych. VySe rizika vyplyva z hodnoty aktiva, urovné hrozby a
zranitelnosti aktiva. Riziko se da méfit vesmés dvémi zakladnimi metodami.
Kvantitativni a kvalitativni metody vyjadfeni veli€in analyzy rizik. V analyze rizik
se pouziva bud jeden z téchto dvou pfistupt, nebo jejich kombinace.

Kvalitativni metody se vyznacuji tim, Ze rizika jsou vyjadiena v urcitém
rozsahu (napfiklad jsou obodovana <1 az 10>, nebo uréena pravdépodobnosti
<0;1> nebo slovng). Uroven je urovana obvykle kvalifikovanym odhadem.
Kvalitativni metody jsou jednodussi a rychlejsi, ale vice subjektivni. Obvykle
pfinasi problémy v oblasti zvladani rizik, pfi posuzovani pfijatelnosti finanénich
nakladl nutnych k eliminaci hrozby, ktera mulze byt kvalitativni metodou
charakterizovana tfeba jako ,velkd az kritickd“. Tim, Zze chybi jednoznacné
finan¢ni vyjadreni, se kontrola efektivnosti nakladi znesnadnuje.

Kvantitativni metody jsou zaloZzeny na matematickém vypoctu rizika z
frekvence vyskytu hrozby a jejiho dopadu. Vyjadfuji dopad obvykle ve
finanCnich terminech jako napfiklad tisice KE. NejCastéji je vyjadfeno riziko ve
formé ro¢ni prfedpokladané ztraty (anglicky AnnualizedLossExpectancy — ALE),
ktera je vyjadrena finan¢ni Castkou. Kvantitativni metody jsou vice exaktni nez
kvalitativni; jejich provedeni sice vyzaduje vice Casu a usili, poskytuji vSak
finan¢ni vyjadreni rizik, které je pro jejich zvladani vyhodnéjsi.

Nevyhodou kvantitativnich metod je kromé jejich naro€nosti na provedeni
a zpracovani vysledkl ¢asto vysoce formalizovany postup, jenz mize vést k
tomu, Ze nebudou postihnuta specifika posuzovaného subjektu, ktera mohou
vést k jeho vysoké zranitelnosti, a to z divodul ,zahlceni” hodnotitele znaénym

objemem formalné strukturovanych dat. (Dalo by se vyjadfit slovy kvili

stromim neni vidét les.“) .
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VIl. Majetkova struktura podniku

Mélo by se respektovat pravidlo, které fika, Ze dlouhodoby majetek by
mél byt kryt dlouhodobym kapitalem a kratkodoby majetek by mél naopak byt
financovan kratkodobymi dluhy. Pod pojmem struktura kapitalu je nutno chapat
prfedevSim pomér a kombinace uziti vlastniho a ciziho kapitalu, které s sebou
pfinasi své klady i zapory. Zakladnim cilem je rust hodnoty podniku. Tu Ize
méfit pomoci zisku, rentability, ekonomické ¢i trzni pfidané hodnoty. Velikost
hodnoty podniku odpovida sou¢asné hodnoté budoucich ekonomickych uzitk(
plynoucich z vlastnictvi podnikovych aktiv.

Pro dosaZeni vy3e uvedeného cile je zpohledu struktury kapitalu
dalezité sledovat tzv. vazeny pramér nakladl na kapital (WACC). Vice viz. bod
Ib.

Vypocet samotného vzorce neni komplikovany, obtizné je vSak spocitat

spravné a nezkreslené naklady na vlastni a cizi kapital'".

Dale bude pokracovani tohoto bodu rozvedeno v kapitole 2.4.

VIIl. Finanéni volnost

Rychle dostupné finan¢ni prostfedky znamenaji pro podnik urcitou
finan¢ni volnost — rychle dostupné jsou prfedevSim interni finan¢ni zdroje. Toto
souvisi s likviditou.

Zavaznou otazkou pfi rozhodovani financovani podniku je struktura
dluhd, tj. podil kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitalu. Kratkodoby cizi
kapital je levnéjSi, takze ma vétSi pouziti, ale zvySuje se riziko platebni
neschopnosti, protoZe musi byt splacen v kratké dobé. Tento kapital by mél byt
pouzit pouze k financovani takového majetku, kterym lze rychle a beze ztrat
dluhy splatit. Mél by byt pouzit k financovani likvidnich aktiv.

Schopnost jednotlivych aktiv pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat na
penize se tedy nazyva likvidita a je to schopnost podniku uhradit své zavazky
v€as a v plné vysi. Likvidita podniku je pfedpokladem jeho financni stability.
Pokud je podnik trvale nelikvidni, dostava se do platebni neschopnosti a neni
schopen platit dluhy v dobé, kdy jsou splatné. Likvidita by tedy méla byt

optimalni.

32



Vysoka likvidita sice znamena nizSi nebezpeci platebni neschopnosti, ale
i nizSi vynosnost podniku, protoze penize v pokladné maji nulovou vynosnost a

na uctech jen velmi nizkou

zZlaté pravidlo likvidity‘

e kratkodoby kapital se pouziva ke kryti kratkodobého majetku

e dlouhodoby kapital se pouziva ke kryti dlouhodobého majetku

e pouziti dlouhodobého ciziho kapitdlu k financovani
kratkodobého majetku je nehospodarné

e pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani
dlouhodobého majetku je vysoce riskantni

e 7Ze je Zadouci udrzovat optimalni pomér vilastnich a cizich

zdroju

o pfebytek obéZzného majetku nad kratkodobym cizim kapitalem
tvofi tzv. Cisty pracovni kapital: ¢astka volnych prostredku,
ktera zUstane podniku k dispozici po uhradé vSech béznych
zavazkl OM > KCK

o prfebytek kratkodobého ciziho kapitalu nad obéznym majetkem
znamena to, ze podnik ma nekryty dluh OM < KCK

o optimalni stupen zadluzenosti a optimalni strukturu dluhu je
tézké v praxi urCit — pravidlo, Zze dluhy je ucelné zvySovat,

dokud vys$Si zadluzenost zvySuje majetek akcionaru
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2.3.4. Analyza zadluzenosti v podniku

Ukazatelé zadluZenosti zkoumaji, jaka c&ast majetku podniku je
financovana cizimi zdroji. Kazdy podnik je do urCité miry zadluzeny. Cizi zdroje
umoznuji podniku, aby mohl operovat ve vétSim zabéru a dosahovat uspor
z rozsahu. ZadluZzenost zaroven pfinasi i riziko. Zadluzengjsi podnik je investory
také vniman jako rizikovéjsi investice nez podnik nezadluzeny. Proto je dulezité
najit optimalni miru zadluzenosti, ktera v navaznosti na predchazejici Cast,
zvySi maximalné trzni hodnotu firmy. Jedna se zde tedy o takovy pomér
vlastniho a ciziho kapitalu, ktery umozni pouzivat vyhod dodateCnych cizich
zdroju a zaroven neohrozi podnik, nebot’ pfi vysokém stupni zadluzenosti pak je
pro podnik velice téZké ziskat dodateCné cizi zdroje, resp. budou tyto zdroje pak
jiz velice drahe! 7.

Ukazatelé zadluzenosti tedy vypovidaji o tom, kolik majetku podniku je
kryto cizim kapitalem. Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat podle

nasledujici tabulky €. 1:

Tabulka €. 1
Interpretace hodnot zadluzeni podniku
do 0,3 Velice nizka zadluzenost
0,3-0,5 Primérna zadluzenost
0,5-0,7 Vysoka zadluzenost
0,7 avySe | Velmi vysoka — rizikova - zadluZzenost

Pramen: http://business.center.cz

L] Existuji i rozdily v pohledech na optimalni miru zadluzenosti mezi narody. Napiiklad v Japonsku

povazuji za optimalni miru zadluzenosti 20-30%, v Anglosaskych zemich je to kolem 50%, blize viz.
tabulka ¢. 3
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2.4. Vliv kapitalové struktury a volby zdroju financovani na

vykonnost podniku

2.4.1. Kritéria volby velikosti a struktury kapitalu

UrCeni celkové velikosti potfebného kapitalu je pomérné slozitée a zalezi

mimo jiné pfedevsim na téchto hodnotach:

» Velikost podniku - obecné plati, ze Cim vétSi podnik, tim vétSi kapital
vyzaduje

= Stupen mechanizace - ¢im vétsi pouZiti techniky, tim vétsi kapital

» Rychlost obratu kapitalu - ¢im rychlejsi obrat, tim men$i kapital

» Organizace odbytu - podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vySsi kapital

nez prodej prfes obchodni podniky

Tyto kritéria jsou rozpracované jiz v kapitole 2.3.3. v bodé VII. Nyni bude
vychazeno z tohoto bodu a navazano na néj a tento bod bude rozveden. Tento
bod tedy bude rozveden o to co je nutné, aby bylo mozné relevantné vypocitat,
jakou strukturu kapitalu zvolit. Musi se tedy urc€it, jaké jsou naklady na vlastni

kapital, a jaké jsou naklady na cizi kapital.

2.4.2. Naklady na vlastni kapital

Jejich vypocitani je znacné naro¢né, nebot je ovliviiuje druh akcii, které
spole¢nost emitovala. Postup musi byt korigovan podle toho, zda byly
emitovany pouze kmenové, nebo i prioritni ¢i jiné akcie.

Pro ocenéni nakladl vlastniho kapitalu je mozné pouzit nékolika
zpusobl. NejsnazSim se jevi vyuziti nakladd u$lé prilezitosti, kdy Ize vzit
v uvahu obétovany vynos zjiné nevyuZzité investiCni pfilezitosti se shodnou
mirou rizika pro vlastni kapital (napf. vynos statni obligace). Lze téz vyuzit

presnéjsi vSestrannéjsi a sofistikovanéjSi postupy, které respektuji vice kritérii,
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ale jejich vypocet je velmi naroCny a zdlouhavy. Pfikladem jsou napf. model
CAPM nebo tzv. stavebnicovy zpusob.

VSeobecné plati, Ze je doba splatnosti kapitalu delSi, tim vy8Si cenu za
néj uzivatel musi zaplatit. Z tohoto hlediska vychazi VK jako nejdrazsi, protoze
jeho splatnost je neomezena. Dal$im hlediskem je rizikovost. Cim vétsi riziko,
pravé kapital akciovy, za ktery by akcionafi méli opravnéné pozadovat

dividendy vy$8i, nez je b&zny nakladovy Grok!".

2.4.3. Naklady na cizi kapital

Za naklady na cizi kapital Ize dosadit primérnou Urokovou miru zjisténou
z velikosti a cen jednotlivych Gvért pfijatych podnikem. Pro orientaci Ize téz
vyuzit i odhad urokové miry z dlouhodobych Gvérd dany pomérem Nakladové
uroky / Bankovni uveéry.

Vyuziti ciziho kapitalu je sice levnéjsi nez vyuziti vlastniho, ale s rlstem
zadluzenosti rostou nejen naklady dluhu i naklady vlastniho kapitalu v disledku
zvySeného rizika véfitell i akcionarl pfi vy$§im zadluzeni. Primérné naklady na
kapital (WACC) se obvykle nejprve snizuji a teprve pfi vysoké zadluzenosti
rostou. Optimalni mira zadluzenosti je v bodé, kdy jsou naklady minimaini.

Volba kapitalové struktury je sloZitym a vicekriteridlnim procesem, kde
¢asto jednotlivé prvky plsobi i proti sobé, a je Ukolem rozhodovaciho procesu,

jakou vahu jim pfisoudi. Z mnoha by méli byt zminény alespon tyto:

36



24.4.

Velikost a stabilita podnikového zisku — €im vysSi je prfedpoklad stability
zisku, tim vétSi mnozstvi ciziho kapitalu si podnik maze dovolit pouzivat.
Pfiméfenym zadluzenim Ize téz zvysSit rentabilitu vlastniho kapitalu (tzv.
financni paka)

Provozni paka — vni jde o vliv vyrabéného mnozstvi na hruby zisk.
Vyroba s vétSim mnozstvim fixnich nakladl je pfi vétSim mnozstvi
vynosnéjsi, nez s vy$Sim mnozstvim variabilnich nakladu. Je vSak téz
rizikovéjSi v pfipadé nizké poptavky.

Stabilita trzeb — pokud jsou nestalé, rozkmitavaji jesté vice uc&inky
provozni paky.

Majetkova struktura podniku — struktura kapitdlu by méla odpovidat
likvidité aktiv. Dlouhodoba aktiva by méla byt kryta pouze vlastnim nebo
dlouhodobym cizim kapitalem.

Finan¢ni nezavislost podniku — schopnost opatfit finanéni prostrfedky
v pfipadé investi¢ni pfilezitosti. Doporucena je tato hierarchie pfi volbé
kapitalu: Vnitfni vlastni (zisk), vnitfni cizi (stala pasiva), vnéjsi cizi (nové
uvéry) a vnéjsi vliastni (nové akcie)

Stabilita rozd&lovani hospodaiského vysledku!”

Ukazatelé vykonnosti kapitalu

Vykonnost podniku je posuzovana z hlediska vlastnika podniku a

kritériem pro zhodnoceni investice akcionare je Cista sou¢asna hodnota. Pouze

investice s Cistou sou€asnou hodnotou tvofi pro vlastnika hodnotu a je tedy

pfijatelna. Cista soudasna hodnota se vypoéita jako rozdil diskontovanych

pFijm0 od soucasné vySe potfebné investice. Aplikaéni podoby Cisté soucasné

hodnoty jsou pak pfedstavovany:

1. trhem pfidana hodnota: srovnani trzni ceny a ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu

2. ekonomicka pfidana hodnota: srovnani skute¢né a
vzhledem Kk riziku poZadované vynosnosti vlastniho
kapitalu

3. produktivita souhrnu faktort: srovnani vstupl a vystupt
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Cistd soudasna hodnota je dynamickd metoda vyhodnocovani
efektivnosti investiCnich projektl, ktera za efekt z investice povazuje penézni
pfijem z investice jehoz zaklad tvofi oCekavany zisk po zdanéni, odpisy, event.
ostatni pfijmy. Cista sougasna hodnota se miZe definovat jako rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi pfijmy z investice a kapitalovym vydajem. Jestlize se
kapitalovy vydaj uskuteCnuje delSi dobu, pak je Cista sou€asna hodnota rozdil
mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy zinvestice a diskontovanymi
kapitalovymi vydaiji v jednotlivych letech !,

Matematicky se Cista sou€asna hodnota vyjadfi zjednodusené jako:

S 1

C=)>» Pn -
=  (1+0)"

Kde: C dista soudasna hodnota

Pn = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech

i = pozadovana vynosnost (Urok v %/100)

jednotliva Iéta Zivotnosti

n
K = kapitalovy vydaj

Dal8im dynamickou metodou hodnoceni efektivnosti, je vnitfni vynosové
procento. Vnitfni vynosové procento je definovano jako takova urokova mira, pfi
které je souCasna hodnota penéznich pfijmi zinvestice rovna kapitalovym
vydajum. Jedna se tedy v navaznosti na Cistou sou¢asnou hodnotu o takovou
urokovou miru, pfi niz je Gista sou¢asna hodnota rovna nule'*".

Matematicky se vnitfni vynosové procento vyjadfi zjednodusené jako:

l 1
Pn =
= A+

Kde: N
Pn = penézni pfijem z investice v jednotlivych letech

doba Zivotnosti projektu

i = pozadovana vynosnost (urok v %/100)

jednotliva Iéta zZivotnosti

n
K = kapitalovy vydaj
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3. Metodika

Ukolem mé diplomové prace bylo posoudit vyznam a ulohu kapitalu
v podniku z JihoCeského kraje, zaméfit se na faktory, které ovliviuji kapitalovou
strukturu podniku a moznosti jejich analyzy.

Dale zhodnotit vliv riznych zdroju financovani na vykonnost podniku. U
toho podniku z JihoCeského kraje aplikovat vybrané metody analyzy kapitalové
struktury, v€etné doporuceni ke zlepSeni finan¢ni situace, resp. ke zvyseni jeho
vykonnosti. Informace pro hodnoceni faktorl, které nejvice ovliviuji kapitalovou
strukturu podniku budou &erpany zrozvahy, vykazu ziski a ztrat a od
vedoucich pracovniki firmy.

Vyuziji i data z minulosti a to za ucelem snahy o predpovédi budoucich
kapitalovych toku a toho, jak si nejspiSe spole¢nost v budoucnu povede. Je ale
nutno dodat, Zze v pfipadé analyzované spolecnosti, zde hraje roli i politické
riziko, které ma na analyzovanou spolecnost pfimy vliv, protoZze analyzovana
spoleCnost je zavisla na statnich vybérovych fizenich, které se neustale méni, a
spoleCnost se musi snazit ve vybérovych Fizenich uspét a stava se, Ze i jiz
ukoncené vybérové fizeni jsou pak napadané, Ci néjak pozménované.

Tyto data budu implementovat do jednotlivych ukazateld, které byly
popsany v literarni ¢asti. Pouziti konkrétnich ukazatell bude popsano
spolu s vystupy, aby byly vysledky jednoduse interpretovatelné.

V zavéru prace pak bude udélan souhrn zjisténych vysledku a
doporuceni, které by mélo mit pro vlastniky a management podniku,
vypovidajici hodnotu z hlediska efektivnosti podnikani a skladby samotné

kapitalové struktury.
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Primarni ukazatelé

Nazev Znacka Vypocet
Aktiva A R0O01
Pasiva P R062
Vlastni kapital VK R063
Cisty zisk Ccz VzzZ
Cizi zdroje CK R081
Finan¢ni majetek FM R052
Provozni cash flow CF Vykaz CF
Nakladové uroky NU Vzz
Vysledek hospodareni HV R080
Sekundarni ukazatelé
Nazev Znacka Vypocet
. . . CZ
Rentabilita celkového kapitalu RCK RCK :7
- . "y (/4
Rentabilita vlastniho kapitalu RVK RVK = K
Celkova zadluzenost Ccz CZ = CTK
_ Koef. CK
Koeficient zadluzenosti Koef zadl. = —
zadl. VK
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Doba splaceni dluha DSD psp=£ =M
Analyza hodnoty trokového kryti AHUK AHUK :w
. , e HV
Rentabilita celkového kapitalu ROA ROA = 5
. , o HV
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE ROE = K
- CF
ROA na bazi CF ROAbCF ROADBCF = -
- CF
ROE na bazi CF ROEbCF ROEbCF :V_K
y . CF
Stupen oddluzeni SODD SODD = K
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4. Charakteristika vybraného podnikatelského subjektu
(z Jiznich Cech)

Lesy Hluboka nad Vitavou a.s.

Lesnické a myslivecké tradice v Hluboké nad Vltavou sahaji az do dob
vladnuti Slechtickych rodl mistniho regionu. Novodoby vyvoj spole¢nosti vedl
pfes Lesni zavody, které byly privatizaci v roce 1992 transformovany na
akciové spole€nosti a statni podnik.

Lesy Hluboka, akciova spole¢nost, vznikla 1.10.1992 transformaci
Jihogeskych statnich lesti Ceské Budé&jovice ve druhé viné kupénové
privatizace. PGvodnim majitelem akciové spole¢nosti byl FNM. Od roku 1994 do
roku 1998 se o vyznamné akcionarské podily délily rizné pravnické osoby,
které zde uplathovaly svij vliv na fizeni spole¢nosti. V pribéhu roku 1998
nabyla rozhodujici balik akcii spoleCnost Ekofidas s.r.o. V roce 1999 bylo
rozhodnuto o pfevedeni podnikatelskych aktivit na dcefinou spoleénost Lesy
Hluboka nad Vltavou a.s., ktera je v soucCasnosti nositelkou lesnickych i
mysliveckych tradic v Hluboké nad Vitavou. Spole¢nost v sou¢asné dobé
(1.11.2007)  zaméstnava 145  zaméstnancq, znichz 37  tvofi
technickohospodarsti pracovnici. Zakladni kapital tvori 53 milion( K& a aktiva
celkem 116 miliona K&. Obrat spole¢nosti v minulém roce ¢inil 392 mil.K¢&.

Pfedmétem podnikani spoleCnosti je oblast komplexnich lesnickych
sluzeb a dale se zabyva myslivosti. Pod pojmem komplexnich lesnickych
sluzeb se rozumi péstebni Cinnost, téZba a zpracovani dreva, doprava dfivi a
vyroba sadebniho materialu.

Spole¢nost zajisStuje komplexni servis péstebnich praci, od pfipravy pudy,
obnovu lesa, ochranu péstovanych kultur po péstebni zasahy ve starSich
porostech. Tyto sluzby jsou pfevazné vykonavany pro Lesy CR, s.p. Hradec
Kraloveé, jehoz podil na obratu je nejvyznamnéjSi. Dale spolenost provadi
péstebni prace pro okolni i vzdalené obce a zajiStuje upravu aleji v okoli

Hluboké nad Vltavou.
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Vyvoj ekonomickych ukazatelli v ¢ase

Od roku 1999, kdy (jak je uvedeno v textu) vznikla spolecnost
v takové podobé, vijaké se nachazi nyni, se ekonomické ukazatele
nevyvijeli linearné, ale jejich vyvoj byl kolisavy. Za 8 let se ale veSkeré
zakladni ukazatele znacné zvysily.

Aktiva spolecnosti dosahovala v roce 1999 82,32 mil korun, v roce
2000 dosahla jiz 107,498 mil a rast vyvrcholil v roce 2001 ve kterém
dosahovala aktiva 115,532 mil korun. Po té doSlo ve sledované firmé
k restrukturalizaci a celkova aktiva se zacCala snizovat. V roce 2002 na
100,689 mil. korun a dale v roce 2001 na 69,203 mil. korun. Rok 2001 byl
2004 s 66,304 mil. korunami. Po té opét nastal rust a spoleCnost méla
v roce 2005 93,140 mil. korun a v roce 2006 115,700 mil. korun.

Na druhou stranu cizi zdroje mély ve sledovaném obdobi rostouci
tendenci. Sice v roce 2001 a 2003 poklesly, ale jejich pokles byl relativné
jen velmi maly, ale v ostatnich letech rostly a jejich celkovy rast za
sledovanych 8 let dosahl 493%. Nejvyssiho meziro€niho rastu dosahly
cizi zdroje v roce 2005, a to 0 73%.

Hospodarsky vysledek ma kolisavou tendenci s ohledem na
klimatické vlivy a uspésnost pfi ziskavani verejnych zakazek, na kterych
je dana firma silné zavisla. V tomto pfipadé proto nelze vypozorovat
jednoznacny trend, ovSem lze konstatovat, Ze se firma neustale rozrista,
a ziskava stale vice zakazek a tim padem rozsah praci neustale snizuje
volatilitu podnikani. To je zplsobené tim, ze v dobé&, kdy méla (v roce
1999) firma mnohem mensi mnozstvi zakazek, pak ztrata néjaké zakazky
postihovala firmu mnohem vice, nez v sou€asnosti, kdy uz ma firma
mnohem vice statnich zakazek, a jeji podnikani je tak mnohem vice
diverzifikované. Samotné hodnoty hospodarského vysledku jsou uvedené

v tabulce €. 5, v praktické Casti této prace.
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5. Analyza kapitalové struktury ve vybraném podniku

Tato prakticka Cast navaze na literarni Cast, ve které byla definovana
kapitalova struktura. Data, ktera budou pouzita v samotné praktické Casti
pochazeji od vedeni podniku. Dale jsou zvefejnéna data volné pfistupna na
internetu, na portalu www.justice.cz. K ur€eni idealni kapitalové struktury je
potifeba si nejprve vyjasnit cil, kterého se firma snazi dosahnout.

V této Casti je ovSem potfeba dodat, Ze u dané firmy nejsou jeji akcie
vefejné obchodovatelné, a proto je prakticky nemozné zjistit, jaka je jejich trzni
hodnota v souCasnosti, a jak se vyvijela tato trzni hodnota ve sledovaném
obdobi.

Proto kurCeni a definovani optimalni kapitdlové struktury bude
pfistupovano z hlediska ucetniho zisku a dale k méreni hodnoty firmy za vyuziti
ukazatell rentability, které jsou uvedené v metodice této prace, a které budou
hodnotu podniku charakterizovat.

Samotna analyza bude slozena ze tfech Casti. V prvni Casti budou
provedeny analyzy zadluZenosti. Zadluzenost je rozhodné determinujicim
faktorem pfi kazdém podnikani. Dale budou nasledovat analyzy rentability,
analyzy vztahu mezi zadluzenosti a rentabilitou, analyzy rentability na bazi cash
flow a nakonec bude provedena analyza vztahu mezi zadluZenosti a
rentabilitou, ktera bude spoctena na bazi cash flow. V zavéru této prace pak

bude provedeno zhodnoceni dosazenych vysledku.

K analyze budou pouZity nasledujici u€etni vykazy:
-vykaz ziskU a ztrat za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006
-rozvaha za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006
-cash flow za roky 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006
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5.1.1. Analyza zadluzenosti v podniku

VSeobecné neni mozné fici presné Cislo ohledné zadluzenosti podniku,
nebot' toto Cislo se liSi v zavislosti na odvétvi podnikani, dale na vynosnosti
podniku a je potfeba pravé pro dany sektor, a zejména dany podnik, tuto
konkrétni hodnotu najit. Tento ukazatel se musi pocitat také s ohledem na vize
do budoucnosti (rdst podniku, transformace, apod.). Tento ukazatel se ¢asto
nazyva jako ukazatel véfitelského rizika. To je z dlivodu, Ze v pfipadé likvidace
firmy roste riziko véfiteld umérné rastu zadluzenosti této firmy.

Vé&fitelé proto preferuji nizky ukazatel zadluZenosti. Na druhou stranu
vlastnici zase potrebuji vétsi financni paku, aby znasobili svoje zisky, a proto je
potfeba nalézt vzdy optimalni uroven zadluzenosti, ktera bude idealni pro obé
strany.

Obecné plati, Zze kdyZ je ukazatel zadluzenosti vy$Si jak 50%, véfitelé
vzdy vahaji s poskytnutim uvéru, a kdyz uz ho poskytnou, tak zpravidla Zzadaji

vySSi urok.

Samotny vypocet bude navazovat na vzoreCek uvedeny v metodice, fij.:

celkova zadluzenost = cizi kapital / celkova aktiva

Prehled zadluzenosti a jeji celkovy vyvoj v Case je uveden v tabulce €. 2.
na dalSi strané této prace.

Na ukazatel celkové zadluZenosti navazuje koeficient zadluZenosti, ktery
udava pak pfimo, jaky je v podniku pomeér ciziho a vlastniho kapitalu. Tento
koeficient je tedy téméF imérné!”! linearni ukazateli celkové zadluZenosti (aZ
do urovné 100%, pak uZz roste rychleji) a vypocita se jako pomér:

koeficient zadluzenosti = cizi kapital / vlastni kapital

1*] Zcela piima Gméra vétSinou nemuize v praxi existovat, a ani v uvedené piipadové studii neexistuje,
z diivodu existence ostatnich pasiv (pasiv uvedenych v bodu C rozvahy), ale tyto pasiva nejsou a ani
nebyvaji v poméru k ostatnim nijak vyznamna, a proto 1ze oznacit koeficient za umérné linedrni ukazateli
celkové zadluzenosti
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Tabulka €. 2: Vyvoj ukazateli zadluzenosti podniku v jednotlivych
letech!™’
2000 2001 2002
Vlastni kapital (v tis. K¢) 67 992 71 143 50 234
Cizi zdroje (v tis. K¢) 38 845 36 860 42 099
Celkova aktiva (v tis. K¢) 107 498 115 514 100 689
Celkova zadluzenost (v %) 36,14 31,91 41,81
Koeficient zadluzenosti (v %) 57,13 51,81 83,81
2003 2004 2005 2006
56 387 27 121 24 435 39 905
44 480 38 926 67 367 74 504
107 650 66 304 93 140 115 700
41,32 58,71 72,33 64,39
78,88 143,53 275,70 186,70

Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

Z tabulky je patrné, Ze zadluzeni podniku predstavovalo v roce 2000

36,14%, dale pak v roce 2001 kleslo na 31,91%, ale poté v roce 2002 stouplo

na 41,81%. V roce 2003 ho Ize povazovat za stagnuijici, ale poté nastal vyrazny

rist zadluzenosti, kdy se v roce 2004 zadluzenost zvysila na 58,71%. V roce

2005 se dale zadluzenost zvySila dramaticky na 72,33% a az v roce 2006

zadluZenost klesla na 64,39%. Ztéchto hodnot Ize tedy interpretovat, dle

obecného doporuc€eni ohledné miry zadluzenosti uvedeného v tabulce €. 1, Zze
od roku 2000 do roku 2003 byla zadluzenost primérna. V letech 2004 a 2006

byla zadluzenost vysoka a v roce 2005 se zadluZzenost mohla oznacit dokonce

za rizikovou.

[*] Zaokrouhlovano je vzdy na dvé desetinnd mista
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Do predchazejici tabulky by se jeSte dal doplnit o koeficient
samofinancovani, ktery dava pfehled o financni struktufe podniku, tj. do jaké
miry jsou aktiva financovana vlastnim kapitalem. Je doplrikem k ukazateli
celkové zadluzenosti. Vyjadriuje tedy finan¢ni nezavislost firmy. Tento ukazatel
v tabulce neni uvedeny, nebot je pomérne dosti podobny ukazateli celkové

zadluzenosti a prakticky je pouze jeho numerickou hodnotou dopoctenou tak,

aby se suma téchto dvou hodnot blizila ke 100%" .

Ukazatelé zadluzenosti budou v kapitole €. 5.5. za pouziti korela¢ni
analyzy porovnavany s dalSimi sledovanymi ekonomickymi ukazateli uvedenymi
v dalSich kapitolach. To je provedeno z diivodu zjisténi, do jaké miry vzajemny
pomér ciziho a vlastniho kapitalu zavisi na nakladech podniku souvisejicich
s pofizenim zdroju a je to provadéno z duvodu, Ze za cizi kapital se plati uroky,
které rostou s rlstem zadluzenosti podniku. V provedené analyze bude tedy
zkoumano jakou mérou rostou tyto naklady.

Vzhledem k velice se ménicimu zadluZeni podniku, které bylo nejvice
patrné na koeficientu zadluzenosti, bude hned provedena analyza, zda se
v podniku zménila doba splaceni dluht (v letech). Ktomu je potifeba vyjit
z velikosti cizich zdroja, velikosti finanéniho majetku a znalosti cash-flow.
Hodnoty vyjdou v letech. Samotny ukazatel se vypocita nasledovné:

Doba splaceni dluhti = (Cizi zdroje — finanéni majetek) / provozni
cash flow

Ukazatel udava, po kolika letech by byl podnik schopen pfi stavajici
vykonnosti splatit své dluhy. Hodnoty vypoétd doby splaceni dluhd jsou

uvedeny v tabulce €. 3 na nasledujici strané.

11 100% to nikdy byt nemize, protoze zde ¢ini rozdil ostatni pasiva uvedena v piiloze C rozvahy
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Tabulka ¢. 3: Ukazatel doby splaceni dluhii v podniku v jednotlivych

letech!'?!
2000 2001 2002
Finan¢ni majetek (v tis. K¢) 1462 3030 3 381
Cizi zdroje (v tis. K¢) 38 845 36 860 42 099
Provozni cash flow (v tis. K¢) 5273 5273 17 214
Doba splaceni dluht v letech 7,09 6,42 e
2003 2004 2005 2006
8 751 6 722 5 851 14 028
44 480 38 926 67 367 74 504
-14 665 1260 5 846 6 146
X 25,56 10,52 9,84

Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

Hodnoty do roku 2001 vypovidaji o dobré schopnosti podniku splacet své
zavazky, ov8em poté nastava pro podnik obdobi, ve kterém jsou hodnoty
ukazatele velice Spatné. Zejména rok 2002, 2003 a také 2004 ukazuji velmi
ohrozenou schopnost podniku splacet v€as své zavazky. V roce 2002 byla firma
ucetné ve ztraté, proto jsou v tabulce misto let uvedené symboly x, nebot by
dosazenim do vzorce doSly zaporné hodnoty, coz je nesmysiné a také v roce
2003 byl cash flow zaporny, diky vysoké zméné stavu pohledavek z provozni
¢innosti, pfechodnych uc¢td aktiv. Od roku 2005 se situace opét zklidriuje,
ovéem i nadale ztistava neuspokojiva'®’, a podnik musi hradit ztratu z minulych

let, kterou také dle vyroCni zpravy hradi.

la] Zaokrouhlovéno je vzdy na dvé desetinna mista

(o] priméma doba splaceni dluhu v Ceské Republice presahuje 8 let, v zahrani&i se pokladaji za

finanéné zdravé podniky takové, jez jsou schopné splatit svij dluh jiz za 3 roky, primér v primyslu
v zahraniéi jsou 4 roky, u femeslnych zivnosti je to 5 let, u velkoobchodti 6 a u maloobchod 8 let.
Zdroj: www stranky Business center, dostupny na www: http://business.center.cz
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5.1.2. Analyza hodnoty urokového kryti

V navaznosti na predchazejici tabulku, kterd zejména pro roky 2002-
2004 nevysla vlbec pfiznivé, bude nyni analyzovana schopnost urokového
kryti. Zde bude poméfovan EBIT (Earnings before Interest and Taxes — zisk
pfed uroky a danémi) s nakladovymi uroky. Tento ukazatel informuje o tom,
kolikrat pak v praxi prevySuje zisk placené uroky. Prakticky ¢ast zisku
vyprodukovana cizim kapitalem by méla stacit na pokryti nakladu na vypujéeny
kapital, aby byla u vypljéeného ciziho kapitalu zachovana jeho efektivita pro
podnik. Samotny ukazatel se vypocte nasledovné:

Urokové kryti = EBIT / Nakladové uroky

Tabulka €. 4: Ukazatel urokového kryti podniku v jednotlivych letech'?’;

2000 2001 2002
EBIT (v tis. KE) 2181 3315 -19 538
Nakladové uroky 24 164 171
Hodnota urokového kryti 90,88 20,21 X
2003 2004 2005 2006
4 159 8 046 -247 25757
155 153 515 1087
26,83 52,59 -0,48 23,70

Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

Tyto hodnoty ukazuji zajimavy paradox. Ten vyplyva zvyse
samotnych hodnot. Bankovni standart je totiz roven zhruba 3 a u dobfe
funguijicich podnikil se toto &islo pohybuje mezi 6 — 8. Ovéem z hodnot
vyplyvajicich z dané tabulky vyplyva, Ze podnik plati, vzhledem k vysi jeho
EBIT, velice malé uroky. Roky 2002 a 2005 jsou oznaCeny pismenem X, nebot
v téchto letech, jak jiz bylo fe¢eno, byl podnik ucetné ve ztraté. Z tohoto divodu

by i Cislo vySlo zaporné, coz je nesmysiné. Tyto hodnoty jsou zajimavé

L2l Zaokrouhlovéno je vzdy na dveé desetinnd mista

(o] Zdroj:www stranky Business center, dostupny na www: http://business.center.cz
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z divodu, jak jiz bylo uvedeno v tabulce €. 2, Ze podnik ma pomérné velké
procentualni zastoupeni cizich zdroja, ale pfitom jeho ukazatel urokového kryti
se jevi jako zbyte€né predimenzovany. Z tohoto pohledu se jedna tedy o velmi

malé uroky, které firma plati za cizi kapital.

5.2. Analyza rentability podniku

Ukazatelé rentability predstavuji skupinu ukazatelll, kterou je mozné
nejkomplexnéji hodnotit podnikatelskou €innost podniku. Ukazatele rentability
pomeéruji zisk ziskany podnikanim s vysi zdroji podniku, jichz bylo uZzito k jeho
dosazZeni. Hodnoti tak pfevazné tvorbu zisku ve vztahu k pouzitym podnikovym
zdrojum a vyjadrfuji také schopnost vytvaret nové zdroje.

Prvnim analyzovanym ukazatelem je ukazatel rentability celkovych aktiv
— ROA (return on assets). Ukazatel ROA pomérfuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana
(vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych). Pomoci tohoto ukazatele se
vyjadfuje celkova vykonnost podniku, protoze neni ovlivnéna finanéni strukturou
podniku, tedy podilem vlastniho kapitalu, uroCenych a neuroCenych cizich
zdroji a velikosti darfiové sazby. V literatufe je Casto tento ukazatel
interpretovan jako ukazatel rentability uhrnnych viozenych prostfedkd (Return
on Assets = ROA). Ukazatel ROA se vypocita jako:

Rentabilita celkového kapitalu = Hosp. vysl. za bézné obdobi' ! /

Pasiva

Dalsim analyzovanym ukazatelem je ukazatel rentability vlastniho
kapitalu ROE (return on common equity). Tento ukazatel vyjadfuje vynosnost
jen jedné ze sloZek celkového kapitalu, tj. vlastniho kapitalu, vioZzeného

vlastniky firmy. V daném pfipadé podle tohoto ukazatele akcionafi zjistuji, zda

[+ Hospodaisky vysledek dosazovany do Citatele mize mit riizné modifikace. Naptiklad VALACH
(1999) pouziva zisk pred placenim dani a nakladovych uroki (Earnings Before Interests and Taxes =
EBIT). Vétsina autort (napt. CERNA et al. 1997) vSak pouziva Cisty zisk a i v této praci bude pouzit Cisty
zisk.

50



je jejich kapital zhodnocovany efektivne,
podstupuji'®!. Tento ukazatel se vypocita jako:

Rentabilita vlastniho kapitalu

Vlastni kapital

Hodnoty ukazatelll rentability analyzovaného podniku jsou uvedeny

v tabulce €. 5

s ohledem na

riziko,

Hospod. vysledek po zdanéni /

Tabulka &. 5: Ukazatelé rentability podniku v jednotlivych létech!®’

2000

2001 2002
HV po zdanéni (v tis. K¢) 2157 3151 -20 342
Celkové aktiva (v tis. K&) 107 498 115 514 100 689
Vlastni kapital (v tis. K¢&) 67 992 71143 50 234
ROA (v %) 2,01 2,73 -20,20
ROE (v %) 3,17 4,43 -40,49
2003 2004 2005 2006
4 004 5675 -2 687 15 471
107 650 66 304 93 140 115 700
56 387 27 121 24 435 39 905
3,72 8,56 -2,88 13,37
7,10 20,92 -11,00 38,77

Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

které

Lal Vzdy plati, Ze akcie by méla mit pfi stejném riziku minimalné takovy vynos, jako alternativni akcie
se stejnym rizikem. V piipadé ze je pfi daném riziku vynos akcie niz$i, nez vynos alternativni akcie a pro
podnik neexistuje do budoucnosti vychodisko pro jeho zvyseni, investor by mél z takového podnikani
odejit a svoje prostiedky investovat do alternativnich investic. To pro podnik pak znamena ukonceni jeho
¢innosti.

Zdroj: Kohout, P. Investi¢ni strategie pro 3. tisicileti. Praha: Grada Publishing, 2001

(%] Zaokrouhlovano je vzdy na dvé desetinnd mista
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Z uvedenych hodnot vyplyva, Zze vroce 2000 a 2001 byla rentabilita
celkového vloZzeného kapitalu i rentabilita vliastniho kapitalu velice mala i pro
bezrizikovy projekt, nebot diskontni sazba CNB! ! byla pro rok 2000 5% p.a.,
takze firma tohoto ukazatele nedosahovala a jen dlvéra investortl v budouci
rist podniku ho pfiméla nadale provozovat svou ¢innost. Z tohoto hlediska byl
ovSem dramaticky rok 2002, kdy se podnik nachazel v ¢ervenych Cislech, které

nebyly navic nijak malé. V tomto roce za to mohly do znacné miry povodné.

V roce 2003 se mohlo oéekavani investoru jiz plnit optimismem, nebot
rentabilita celkového kapitalu dosahla hranice 3,72% a rentabilita vlastniho
kapitalu dokonce 7,1%. Oba dva ukazatele jsou svym ristem a poklesem na
sobé pfimo zavislé, nebot vzdy rust jednoho je doprovazen i ristem druhého.
Zavislost sice neni zcela linearni diky diferencim ve zménach poméru vlastniho
a ciziho kapitalu, ale u dané firmy se hodnota korelace blizi téméF k jedné,
takze vzdy procentudlni rust ¢i pokles jednoho z ukazatell je vzdy doprovazen
stejnym rastem ¢i poklesem druhého ukazatele Hodnota korelace ¢&ini v tomto
pripadé 0,9833 (hodnota hladiny vyznamnosti a = 0,01 pro n = 7 Cini 0,8745).
Hodnoty korelace byly zjistény statistickymi vypocty za pouZiti excelu a tabulek

testového kritéria.

Pfitom primérna diskontni sazba CNB v roce 2003 vyrazné klesla, a to
na 1,29% p.a. Hned vroce 2004 pokracoval rlst téchto ukazatelll a doSlo
k posunu u ukazatele celkového vlozeného kapitalu na hranici 8,56% a i
rentabilita vlastniho kapitalu se posunula dokonce na 20,92%. V roce 2005
nastala ovSem, opét stejné jako vroce 2002, ztrata. Tato ztrata Cinila u
rentability celkového kapitalu -2,88% a u rentability vlastniho kapitalu dokonce
-11%. O to vice je zajimavy silny (az dramaticky) rlst obou ukazatell v roce
2006. Vtomto roce rentabilita celkového kapitalu dosahla velmi vysokych
13,37% a rentabilita vlastniho kapitalu dosahla (v poméru k rentabilité
celkového kapitalu) dokonce 38,77%. Obzvlasté pokud se pfihlédne k tomu, Ze

pramérna diskontni sazba CNB byla v roce 2006 1,17% p.a.

[+ Vyvoj diskontni sazby CNB je k dispozici na www: http://www.cnb.cz
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Z danych udaju vyplyva, ze ,radost® by mél jisté investor, ktery by
vstoupil do podniku vroce 2003 a pozdéji. OvSem vzhledem k méfenému
obdobi nezbyva nez konstatovat, Ze prGimérna hodnota rentability celkovych
aktiv za celé sledované obdobi ¢&ini jen 1,04% p.a. a prumérna hodnota
rentability vlastniho kapitalu za celé sledované obdobi &ini jen 3,27% p.a.!?].

Tato hodnota byla vypoétena jako primér jednotlivych let, za Ucelem
zjisténi dlouhodobé primérné hodnoty, kterou je mozné srovnat s akciovym
trhem. Pokud si tedy uvédomime, Ze primérna vynosnost konzervativnich akcii

je 10% p.a. (u agresivnich akcii je to 12% p.a.)!®’

, tak spole¢nost je znacné
pod primérem, coz uz ovéem bylo konstatovano. Na druhou stranu je potfeba
pfijmout fakt, Ze nizké vynosy akcii jsou nejvice ovlivnény Spatnymi

ekonomickymi vysledky z roku 2005 a zejména pak z roku 2002'°!.

[2] priimérna diskontni sazba CNB od roku 2000 do roku 2006 &inila 2,35% p.a.

[v] Kohout, P. Investi¢ni strategie pro 3. tisicileti. Praha: Grada Publishing, 2001

Le] v navaznosti na pfedchozi tvrzeni, Ze se hodnota na akciovém trhu pohybuje na hranici 10% p.a., je

potieba zduraznit, ze se jedna o dlouhodobé hodnoty a napfiklad primérny ro¢ni vynos Dow Jones
indexu od roku 2000 do roku 2006, diky ztratam v letech 2000-2002, dosahnul ,jen* 1,16% p.a. Takze
kdyby mél investor zainvestovano do tohoto indexu, misto do sledované spole¢nosti, tak by vyd¢lal jeste
02,11% p.a. méné.
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5.3. Analyza vztahu mezi zadluzenosti a rentabilitou

V této kapitole budou porovnany vztahy mezi zadluZzenosti, ktera byla
analyzovana v kapitole 5.1. a rentabilitou, ktera byla analyzovana v kapitole 5.2.
Cilem této analyzy je zjistit, zda existuje néjaky vztah mezi témito dvémi
veliCinami. Sledovany bude vztah mezi celkovou zadluZenosti a rentabilitou

celkového kapitalu' !, Vztah mezi témito velig¢inami je znazornén v grafu &. 1

Graf ¢. 1: Porovnani vyvoje ukazatelli celkové zadluZzenosti a ROA

podniku v jednotlivych létech
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Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

Z grafu prekvapivé vyplyva nezavislost téchto dvou sledovanych veli€in,
kdy je nejpatrnéjSi zcela opacény rust kfivek v roce 2002, 2005 a 2006. Proto
byla i v pfipadé porovnani téchto dvou ukazatell provedena korela¢ni analyza,

z davodu zjisténi tésnosti vztahu u téchto dvou sledovanych veli¢in a tato

01 Jests by se dal sestrojit graf, ktery by sledoval vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a
koeficientem zadluZenosti, ale vzhledem k velice uzké vazbé korelace jak mezi koeficientem zadluzenosti
a celkovou zadluzenosti (0,9690) tak mezi rentabilitou vlastniho kapitalou a rentabilitou celkového
kapitalu (0,9833) bude sestrojen graf pouze jeden. (hodnota hladiny vyznamnosti a2 = 0,01 pro n = 7 ¢ini
0,8745)



analyza tedy potvrdila, Ze obé sledované hodnoty jsou na sobé& nezavislé.
Hodnota této analyzy Cinila 0,2635, coz svédCi zcela o nezavislosti téchto dvou
veli€in. Z tohoto tvrzeni tedy analogicky vyplyva, Zze zména zadluZzenosti firmy
nema zadny vliv na rentabilitu celkového kapitalu spole¢nosti. Firmé se tedy
vyplati vyuzivat ciziho kapitalu do té miry, dokud jsou naklady na tento kapital
nizSi nez rentabilita celkového kapitalu.

Z provedené analyzy vyplyva, Zze firma tedy neméla nikdy tolik ciziho
kapitalu, Ze by to pro ni bylo neefektivni, takZze si vzdy drZzela takové mnozstvi
ciziho kapitalu, ktery potfebovala. Proto zde nebyla nalezena Zadna vazba.
Pokud by byl vzat néjaky ekonomicky model, ve kterém by bylo v kapitalové
struktufe nepfiméfené mnozstvi ciziho kapitalu, tak by jiz vazba, mezi celkovou
zadluzenosti a rentabilitou celkového kapitalu, v grafu byla nalezena.

Ekonomické modely je potfeba zkoumat z vice hledisek..

5.4. Analyza rentability na bazi cash flow

Ukolem analyzy pené&znich toki je zachytit jevy, které signalizuji platebni potize
a posoudit, k jakému vysledku spéje finan¢ni situace firmy. Nékteré varovné
signaly vyplyvaji ze samotné struktury penéznich toku a také ze vzajemného
poméru pfijma a vydaju z finanéni ¢innosti. Pouzivaji se pfevazné tam, kde se
jinak uvadi zisk. Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazatele, které
poméruji financni toky z provozni €innosti k nékterym slozkam vykazu zisku a
ztraty Ci rozvahy. Vymezeni obsahu ukazatele je podfizeno ucelu jejich pouziti.

Podnik muze vykazovat zisk, ale pokud ma pfili§ nizkou vySku ukazatele
cash flow, muze se ocitnout v platebni neschopnosti. To plati i opaéné, takze
podnik, ktery hospodafi ze ztratou, nemusi byt pfed bankrotem, pokud ma
dobré ukazatele cash flow. Pfi pouzivani ukazatell na bazi cash flow je vzdy
dllezité, v zavislosti na tom, jakou informaci potfebujeme prostrednictvim
finan€ni analyzy obdrzet, vybrat vhodnou veli€¢inu cash flow. Za timto ucelem
byly z hlediska kapitalové struktury podniku vybrany nasledujici ukazatele:

1) Ukazatel rentability celkového kapitalu na bazi cash flow

2) Ukazatel rentability vlastniho kapitalu na bazi cash flow

3) Ukazatel stupné oddluzeni na bazi cash flow
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1) Ukazatel rentability celkového kapitalu na bazi cash flow

Tento ukazatel vyjadfuje, jaky penézni tok vyprodukovala jednotka
celkového vilozeného kapitalu. OznacCuje se také jako financni rentabilita
vloZzeného kapitalu a vypocita se jako:
rentabilita celkového kapitalu = cash flow z prov. ¢in. / celkovy viozeny

kapital.

Ukazatel vyjadfuje, kolik penéznich prostredki je podnik schopen vytvofit
na jednotku vlozeného kapitalu. Pro rozhodovani o budoucich aktivitach
podniku je tfeba vzit v uvahu, Ze cash flow by mélo byt vtomto pfipadé
posuzovano ze tfi zakladnich pohledl. Jednak zkoumat, zda vypoétené cash
flow pro dané obdobi reprezentuje vynosovy potencial minulych let, dale zda Ize
z ného odvodit prognézu vyvoje cash flow v dalSich letech a v neposledni fadé
i to, jak se dafi napliovat stanovené cile podniku. Cash flow je méfitkem toho,
jak dalece je podnik schopen splatit vliastnimi silami dluhy, uskutecnit planované

investice nebo vyplacet predpokladané dividendy €i podily na zisku.

2) Ukazatel rentability vlastniho kapitalu na bazi cash flow

Pro vyjadfeni vynosnosti podnikani je uzivano zpravidla i dalSiho
ukazatele, vychazejiciho zcash flow, ato ukazatele rentability vlastniho
kapitalu na bazi cash flow, oznacovaného také jako finan¢ni rentabilita vlastniho
kapitalu. Tento ukazatel se vypocita jako:

rentabilita vl. kap. = cash flow z prov. ¢in. / vlastni kapital

Ukazatel finan¢ni rentability vlastniho kapitalu vypovida o schopnosti
podniku vytvofit z vlastni €innosti prostfedky potfebné k vyplaceni dividend Ci
podili na hospodarském vysledku. PFfi jeho vypoctu je tfeba vyloucit Uroky
z penéznich vydajl, nebot ty predstavuji zhodnoceni finanénich zdroja cizich
av pripadé uvedeného ukazatele vyjadfuje cash flow zhodnoceni vlastnich

finan¢nich zdroja.
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3) Ukazatel stupné oddluzeni na bazi cash flow

Jde o pomér mezi financovanim cizim kapitalem a schopnosti podniku
vyrovnavat vzniklé zavazky zvlastni finanéni sily. Ukazatel je indikatorem
racionality finan¢ni politiky podniku. V praxi byva tento ukazatel interpretovan
jako prevracena hodnota doby navratnosti uvéru. Za rozumnou velikost
ukazatele oddluzenosti byva povazovana hodnota mezi 20 a 30%. Vétsi
vypovidaci schopnost v8ak ma vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase, pficemz klesajici
hodnota indikuje rostouci finanéni napjatost finanéni pozice podniku. Tento
ukazatel se vypocita jako:

stupen oddluzeni = cash flow z provozni €innosti / cizi kapital

Tito ukazatelé jsou komplexné zpracovany v tabulce €. 6

Tabulka ¢. 6: Ukazatelé rentability podniku na bazi cash flow

v jednotlivych létech!”’

2000 2001 2002
Provozni cash flow (v tis. K¢) 5273 5273 -17 214
Celkové aktiva (v tis. K¢) 107 498 115 514 100 689
Vlastni kapital (v tis. K¢) 67 992 71143 50 234

Cizi zdroje (v tis. K¢) 38 845 36 860 42 099
Rentabilita celkového kap. bCF (v %) 4,91% 4,56% 17,10%
Rentabilita vlastniho kap. bCF (v %) 7.76% 7.41% -34,27%
Ukazatel stupné oddluzeni (v %) 13,57% 14,31% -40,89%

2003 2004 2005 2006

-14 665 1260 5 846 6 146
107 650 66 304 93 140 115 700

56 387 27 121 24 435 39 905

44 480 38 926 67 367 74 504

-13,62% 1,90% 6,28% 5,31%

-26,01% 4,65% 23,92% 15,40%

-32,97% 3,24% 8,68% 8,25%

Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

[*] Zaokrouhlovano je vzdy na dvé desetinnd mista
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Z pfedchazejici tabulky vysly velice zajimavé hodnoty, obzvlasté pokud
se tyto hodnoty porovnaiji s tabulkou €. 5. Potvrdilo se totiz tvrzeni, Ze je mozné
v létech, kdy hospodarsky vysledek je kladny, mit problémy s placenim zavazku
a naopak. Toto pfimo plati pro rok 2003, ktery v tabulce €. 5 vychazi pomérné
dobfe (rentabilita vlastniho kapitalu na bazi cash flow za tento rok dosahla
7,1%) a s jehoz vysledkem by mohli byt vlastnici spokojeni, ale na druhou
stranu podle tabulky ¢. 6 pfidélal vrasky managerim, protoze ti se museli
potykat se zapornym cash flow. Rok 2002 byl zaporny v obou pfipadech. Pravy
opak toho co nastalo v roce 2003 se vyskytlo v roce 2005. V tomto roce dosahla
rentabilita vliastniho kapitalu mérena na bazi cash flow neuvéfitelnych 23,92%.
Ale ztabulky €. 5 je patrné, Ze ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)
vychazi velice Spatné, tj. -11%. Nasledujici zjisténi Ize pokladat za velice
zajimavé a z ekonomického hlediska za velice dulezité. Zavéry z téchto zjisténi
se nalézaji v zavéru této prace. Z hlediska této analyzy se da tedy konstatovat,
Ze nebyt kritickych rokd 2002 a 2003, tak se firma pohybovala v pomérné
uspokojivych Cislech. Tyto roky se daji tedy oznacit za krizove, kdy byla firma
v roce 2002 v krizi, ze které se dokazala dostat az v roce 2004, i kdyz i v tomto
roce se jeSté projevovala krize pfedchozich dvou let, a firma nedosahla takové
rentability, jako v letech nasledujicich. Z téchto zjisténi Ize tedy usuzovat, Ze
obecné platné pravidlo, Ze na akciich lze vydélat ze statistického hlediska
pouze Vv dlouhodobém horizontu, je platné. Kdyby totiz akcionafi opustili
v téchto kritickych letech firmu, tak by jisté prodélali. Z analyzy tedy vyplyva, ze
by se, akcionafi ktefi by se akcii zbavili, pfipravili o velice dobré roky 2005 a
2006.

Otazkou, kterou je potfeba nyni vyfesit je, do jaké miry je pfedchozi
tvrzeni pravdivé. Pokud se vezmou v Uvahu data z tabulky €. 5, tak je dulezité si
uvédomit, Ze rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) dosahla v roce 2005 -11%.
V roce 2006 to bylo 38,77% coz je jisté velmi vynikajici vysledek. Rentabilita
vlastniho kapitalu na bazi cash flow nam tedy fika, Ze rok 2005 byl uspésny a
rok 2006 byl jen o néco horsi, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ovSem fika,
Ze rok 2006 byl mnohem lepsi jak rok 2005, nebot tento rok firma skoncila ve

ztraté.
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5.5. Porovnani analyzovanych ukazatel

Zde, vtéto cCasti diplomové prace, bude nyni provedeno grafické
znazornéni situace ktera nastala.

Nejprve bude provedeno porovnani vyvoje rentability celkového kapitalu
(ROA) a rentability celkového kapitalu na bazi cash flow za u€elem grafického

znazornéni zminénych diferenci. Toto je tedy provedeno v grafu €. 2

Graf €. 2: Porovnani vyvoje ukazatell rentability celkového kapitalu (ROA)
a rentability celkového kapitalu na bazi cash flow v podniku v jednotlivych
létech
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Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

Z grafu je vidét, Ze rentabilita celkového kapitalu (ROA) byla v letech
2000 az 2002 nizs8i, nez rentabilita celkového kapitalu na bazi cash flow. Je zde
také graficky znazornény razantni propad v roce 2002. Dale pak pokracoval
rast. Zde se ale zacina jiz dosti tésna vazba obou kfivek rozchazet, kdy
rentabilita celkového kapitalu (ROA) rychle vzrostla, a dostala se do kladnych

Cisel, zatimco rentabilita celkového kapitalu na bazi cash flow rostla jen velmi
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pomalu a do kladnych hodnot se dostala az v roce 2004. Je také zajimavé, ze
rentabilita celkového kapitalu na bazi cash flow byla pravé az do roku 2002
vzdy nad rentabilitou celkového kapitalu (ROA) a v roce 2003, 2004 a 2006 byla
situace opacna. Jen v roce 2005 se dostala rentabilita celkového kapitalu na
bazi cash flow opét nad rentabilitu celkového kapitalu (ROA). Z grafického
znazornéni je tedy vidét, Ze rentabilita celkového kapitalu (ROA) je méné
stabilni za cely sledovany €asovy interval. Zde je na misté otazka, zda jsou na
sobé vibec tedy hodnoty néjak zavislé.

Na tuto otazku dava odpoveéd opét regresni analyza. Hodnota regresni
analyzy je v tomto pfipadé 0,6221, coz svédci o tom, ze hodnoty jsou vuci sobé
v korelaci, ale tento vztah neni ze statistického hlediska dostate¢né silny na to,
aby toto tvrzeni bylo prikazné. Ze statistického hlediska tedy hypotézu HO, Ze
hodnoty jsou na sobé& nezavislé, nemizeme (na hladiné vyznamnosti a = 0,05)
zamitnout, ovSem urcita zavislost mezi hodnotami (diky kladné hodnoté) zde
existuje.

Ohledné této nezavislosti se nabizi nova otazka, a to zda existuje vztah
mezi celkovou zadluzenosti a rentabilitou celkového kapitalu na bazi cash flow,
nebot v grafu €. 1 je jiz zkouman vztah mezi rentabilitou celkového kapitalu
(ROA) a celkovou zadluzenosti, ale zde se nepodafila zamitnout nulova
hypotéza o nezavislosti s vysledkem korelace 0,2635. Otazka tedy se naskyta
takova, jestli by pak nebyl vztah pravé mezi rentabilitou celkového kapitalu na
bazi cash flow a celkovou zadluzenosti, a tato situace je graficky znazornéna na

grafu €. 3.
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Graf €. 3: Porovnani vyvoje ukazatelli celkové zadluzenosti a rentability

celkového kapitalu na bazi cash flow v podniku v jednotlivych létech
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Zdroj: Uéetni vykazy a vlastni vypoéty

Jak je zgrafu patrné, ani mezi celkovou zadluzenosti a rentabilitou

celkového kapitadlu na bazi cash flow neexistuje zavislost, a pfi provedené

korelacni analyze byla vypocCitana hodnota tésnosti vztahu 0,3669. Tato

hodnota je tedy o néco vysSi (takze tyto dvé sledované veli€iny jsou na sobé

vice zavislé) nez v pfipadé rentability celkového kapitalu (ROA) a celkovou

zadluZenosti, ovSem i tato hodnota je ze statistického hlediska velice mala.

Proto nemuze byt konstatovano, Ze jsou na sobé tyto hodnoty zavislé.
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6. Zaver

V provedené analyze nebyl zjiStén vztah mezi zadluzenosti podniku a
naklady na cizi kapital. Z tohoto divodu by se tedy mohlo konstatovat, Ze zde
vztah neexistuje, coz pochopitelné z hlediska ekonomickych teorii neni mozné.
Je potfeba si uvédomit, Ze analyzovany podnik je pfevazné zavisly na statnich
zakazkach.

To, co je dulezité z hlediska zjisténi v provedené analyze, a co by mohlo
byt obecné nejvice zavadéjici, je konstatovani, ze vySe zadluZeni nema vliv na
trzni hodnotu podniku. Toto je vyskyt pfimo v analyzovaném podniku, ktery je
znacné zkresleny. To je dano jednak ménicim se prostfedim a znac¢né labilnim
vyvojem, jak zakazek, tak i neGekanych vydaiju, které byly zplsobené napfiklad
vyskytem ptaci chfipky ¢€i povodnémi vroce 2002, kdy firma vzdy utrpéla
znacné Skody.

Z tabulek, vypocta a graf( v analyzované firmé plati, Ze cizi kapital je
nesmirné dulezity, nebot plsobi jako paka, kterou se zvySuje vynosnost
vlastniho kapitalu. Ciziho kapitalu bude ovSem kazda firma vyuzivat, dokud
naklady na tento kapital nebudou vys$Si, nez rentabilita, které podnik za pouZiti
tohoto kapitalu dosahne. Tvrzeni o vyhodnosti a dllezitosti finan¢ni paky je
jasné a patrné v uvedenych tabulkach, kde se diky finan¢ni pace vlivem ciziho
kapitalu zvedla vynosnost vlastniho kapitalu v priméru za celych 7 let vice nez
3x, konkrétné 3,14x. To je dané i tim, Ze bylo zjisténo, Ze se v dané spolecCnosti
pfi zvySujicim zadluzeni nezvysSuji naklady dluhu linearné, jak by tomu bylo
v klasickém ekonomickém modelovém pfipadé. V uvedené studii je cizi kapital
porad stejné drahy z divodu dobré povésti a silnych investoru.

Finan¢ni paka je v praxi tedy velice dulezita a existence ciziho kapitalu
v podnikani velice zasadni, ale nesmi byt zapomenuto na tzv. U kfivku, ktera
znamena to, ze kdyZz je v podnikani prekroCena urcita ,zdrava“ mez, tak pak cizi
kapital zacne byt velice drahy. OvSem toto se v pfipadé analyzovaného podniku
nikdy za sledované obdobi nestalo a to i navzdory faktu, Ze se ve sledované
spolecCnosti velice zna¢né zménil pomér vlastniho a ciziho kapitalu a to
z57,13% ciziho kapitalu na neuvéfitelnych 186,7% cizich zdroji. | kdyz se

z téchto Cisel mlze zdat, ze zadluzenost podniku byla tedy velice vysoka, tak je
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potfeba konstatovat, Ze zdani je v tomto pfipadé mylné, a souvisi se znacnou
mirou zavazkl z obchodni ¢&innosti, kdy firma vyuzivala vice zivnostniky
k provadéni cinnosti, kterou se zavazala provadét, takze tento udaj hodnoty
zkresluje. To potvrzuje i tabulka €. 4 ze které je jasné patrné, Ze hodnota
urokového kryti ve sledované firmé je velice vysoka, j. Ze firma plati velice malé
uroky vzhledem k EBIT. V tabulce €. 3 byl analyzovan i ukazatel doby splaceni
dluhl a z tohoto ukazatele je patrné, Ze se firma od roku 2004 neustale zlepSuje
i v tomto ohledu.

K analyze podniku je potfeba pfistupovat komplexné. Nelze sledovat
napfiklad pouze vysledek hospodareni. Predchazejici tvrzeni je dullezité
zejména v roce 2005. Uvedené tvrzeni je patrné, pfi provedené komparaci
vysledkl z tabulek €. 6 a €. 5, kdy obé tyto tabulky porovnavaji rentabilitu
kapitalu, ale v tabulce €. 5 je to ROA a v tabulce €. 6 je to na bazi cash flow. To
je tedy nesmirné dulezité, protoZe z diference zjisténé analyzou téchto faktord
vyplyva to, Ze firma v roce 2005 (ve kterém vykazala ucetni ztratu) investovala
znatné mnozstvi penéznich prostfedkl do investi¢ni ¢innosti, takze ve
skute¢nosti v roce 2005 méla firma kladny cash flow, a dafilo se ji pInit veSkeré
zavazky, i kdyz z uc€etniho hlediska skoncila ve ztrate.

Pro firmu je dulezité hlidat si své cash flow, coz je vidét z provedenych
vypoctl za rok 2003, kdy se firma mohla dostat do potizZi spojenych s druhotnou
platebni neschopnosti. Proto je potfeba si pfi vydavani a pfijimani faktur hlidat
jak jejich splatnost, tak bonitu dluznika, aby se druhotna platebni neschopnost
neprojevila v obchodnim styku, a firma se nedostala do zbyteénych potizi.
Nejkriti¢téjSim rokem ve sledovaném obdobi byl rozhodné rok 2002, a proto
firma musi udélat maximum, aby se jiZ situace neopakovala. Problém ovSem
v pfipadé tohoto roku je vtom, Ze firma méla komplexni potize, takze nelze
hledat pfi¢inu jen v jedné chybé a dulezity byl také fakt, ze v tomto roce byla
spoleCnost postizena povodnémi, proti kterym nebyla nijak pojisténa. Zde je
tedy dulezité uvazovat o pojisténi a to, za jakych okolnosti ho pojiStovna
poskytne. Ze statistického hlediska jsou nové povodné nepravdépodobné,
protoZze od povodni byla pfijata opatfeni (jako Cisténi koryta fek a vystavba
protipovodnovych stén), ktera by moZzZnost vzniku znovu této situace méla
eliminovat. Pfitom v povodnovych oblastech znacné stoupla cena pojistnych

smluv, takZe pojisténi neni zdaleka tak vyhodné jako prave pfed povodnémi.
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