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1. Uvod

Tématem této bakaiské prace je uplatni provozni a finatni paky v souvislosti
s iznym zadluZzenim jednotlivych podiiikKazdy podnik na trhu fiZze k financovani
svych aktivit pouzit bdi pouze vlastni zdroje, neboiadit do kapitalové struktury i
zdroje cizi. O nie pouziti ciziho kapitalu a strukw zdrofi rozhoduje vedouci
pracovnik, respektive management podniku. Jedn® sezhodnuti stejni, které
vyznamrié ovliviuje, zda a do jaké miry bude nebo nebude podnilsperovat.
K posouzeni vhodnosti pouZiti ciziho kapitalu musi prislusni pracovnici k dispozici

finan¢ni data, ze kterych prastnictvim finani analyzy vyvodi péaicné zavry.

Finartni analyza je povazovana za souhrn metod a pisjepmz cilem je posoudit
finanéni hospodeeni podniku. Pouze pravidelné provad finartni analyzy a
porovnavani jejich vysledkmize odhalit pipadné problémy podniku a umozigagny

zé&sah pracovnikfirmy.

Finartni analyza poskytuje pracoviiik podnikuiadu rozlénych informaci. Jednou
skupinou informaci jsou informace o zadluZzenostdrpku a schopnosti splacet

nakladoveé uroky.

PouZiti ciziho kapitalu je vSeobecpreferovano a povazovano za vyn&gShzpisob
financovano nez pouziti vyhratlikapitalu vlastniho. Vyssi mira zadluzeni s seb&akv
piinasi také vyssi riziko aist naklad na vlastni kapital. Nevyhodou tedy jednak je to,
Ze vyznama rostou nakladové Uroky, ale roste i fidahriziko pro akciong a fitele,
ktefi budou nasledhpozadovat vysSi vynos. &mi kapitalové struktury a struktury
dluhu je tudiz velmi nakma zalezitost, které by &a byt v kazdém podnikuémovana

znana pozornost.

Cilem mé bakaigké prace je posoudit dynamiku prodok a finagni paky pro

zadluzené a nezadluzené firmy. Tyto v§fyomohou firmam usnadnit rozhodnuti



jednak o zvoleni vhodné struktury aktiv a o efekiima vyuZziti €chto aktiv, jednak o
zvoleni vhodné kapitaloveé struktury.

V teoretickécasti sveé prace se nejprve budu krat&eovat tématu finami analyzy. Po
uvedeni gkterych zakladnich informaci se zé&fim na zdroje dat finami analyzy a
nasledg popiSi nejBznejSi metody finatni analyzy. Dale se jiz budu zabyvat
problematikou provozni, fingni i celkové paky. Nastinim také oblast rizika a

dluhového financovani.

V praktické ¢asti své prace budu provdvypoity a analyzu vztahna souboru 100

zentdélskych podniki. Své poznatky shrnu v zé&w prace.



2. Teoretickac¢ast

2.1 Finaréni analyza

2.1.1 Uvod do finakni analyzy

Finartni analyza pedstavuje vyznamnou s&ast komplexu finainiho tizeni podniku,
neba’ zaji¥uje zgtnou vazbu mezi i@dpokladanym efektemidicich rozhodnuti a
skute&nosti. Bezprogedre vychazi z finabniho (Eetnictvi, které poskytuje nezbytné
informace a data prasidnictvim @etnich vykaa. Jedné se o rozvahu, vykaz zisku a
ztraty a vykaz cash flow. Zdrojem pro fiem analyzu jsou i dalSi zdroje z oblasti
vnitropodnikového &etnictvi, ekonomické statistiky a kapitdlového trhivalach,
1999) Hlavni ukol finarkni analyzy tedy spdva v ziskani pdgebnych informaci,
posouzeni zdravi podniku a jeho slabin i@p@aw podkladi pro potebna tidici
rozhodnuti. (Kovanicova, Kovanic, 1995)

Zakladnim metodickym nastrojem finam analyzy jsou tzv. finami pongrové
ukazatele. Jsou formotiselného vztahu, do kterého jsou udyg finartné-ucetni
informace. BZr¢ se uvadji jako podil jedné poloZzky (skupiny poloZek) agipolozky
(skupiny polozek). Hlavniidaz z hlediska finatniho manaZzera i ostatnich uzivat@
kladen na vypovidaci schopnost pwavych ukazatel, vzajemné vazby a souvislosti a
zpasob jejich interpretace a zhodnoceni. V praxi naoiZné pedem stanovit gaké
doporiené ¢i optimalni hodnoty powrovych ukazatél, které maji univerzalni
platnost. Porérové ukazatele tedy nigmstavuji naprostoresna ndtitka pro sledované
charakteristiky hospodieni podniku, ale maji spiSe prapddobnostni charakter.
(Valach, 1999)



2.1.2 Zdroje dat finanéni analyzy

Rozvaha

Rozvaha neboli bilance podnikiteplstavuje staticky pohled na majetek podniku a na
zdroje jeho kryti. Zakladni funkce rozvahy tkvi ésytnuti pehledu o majetku
podniku, jeho strukite a finagnim kryti majetku a to k ditému datu. Bilance vSak
nepodava informace o tvarthospodé&ského vysledku — to je Ukolem vysledovky.
Rozvaha se sestavuje minim&fjednou r@éné, ovSem podnikyasto sestavuji i bilance
¢tvrtletni, eventuelét mésicni. Navazuje natstatky stavovych aktivnich a pasivnich

Gcta v iCetnictvi. (Valach, 1999)

Tabulka 1: Rozvaha

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni A. Vlastni kapital
kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Z&kladni kapitél
B.l | Dlouhodoby nehmotny majetek ALl Kapitalove thn
B.1I Dlouhodoby hmotny majetek| A.lll Rezervni fondy, netitelny fond a
ostatni fondy ze zisku
B.1II Dlouhodoby finatini majetek | A.IV| Vysledek hospodani minulych let
C. OkeZna aktiva AV Vysledek hospoini EZného
Gcetniho roku
C.I Z&soby B. Cizi zdroje
C.l Pohledavky B.l Rezervy
C.l Kratkodoby finagni majetek B.1I Dlouhodobé zavazky
D. Ostatni aktiva B.1I Kratkodobé zavazky
B.IV Bankovni U¥ry a vypomaoci
C. Ostatni pasiva

Zdroj: Valach, J. a kol., 1999.



Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka zachycujene kategorie vynds nakladi a
zisku v obdobi jejich vzniku, bez ohledu na to, zdaikaji realné petzni gijmy ci
vydaje (akrualni princip detnictvi). (Valach, 1999) Jednd se o tokové ciaji.
Vysledovka pinasi gehled o nakladech a vynosech podniku. Rozdil mgabsy a
naklady je oznévan jako hospodgaky vysledek a rive byt bd’ kladny (poté se jedna
o zisk) nebo zaporny (poté se jedna o ztrattipgalré nulovy. Aby bylo mozné zjistit,
kde je zisk, pipadreé ztrata, vytvéen, jsou naklady a vynosy ve vysledowtereny na
provozni, finakni a mimdadné. Hospodéky vysledek se nasleéispaita pro kazdou
tuto oblast. Pomoci vykazu se posuzuje schopnosinibe zhodnotit viozené
prostedky za ukité obdobi. Vysledovka byvahne sestavovana jednoudm@ a vzdy

se vztahuje k @itémuc¢asovému intervalu. (Kovanicovd, Kovanic, 1995)

Vykaz cash flow

Cash flow je mozné definovat jako pohyb @amich prostedki (jejich prirastek a
Ubytek) podniku za uité obdobi. Charakterizuje tedy #nu stavu pegnich
prostedki podniku za ufité obdobi a ficiny této znény. Cash flow si vS§ima vyhradn
piijma a vydaji, nikoliv vynodi a naklad. Celkové cash flow podniku Ize r@enit
podlec¢innosti do tti skupin:

= cash flow z provozniinnosti,

= cash flow z investni ¢innosti,

= cash flow z finatni ¢innosti. (Valach, 1999)

Cash flow Ize v podstasestavovat dima zakladnimi zfisoby:
= piimo metodou, kdy se sleduji jednotlivéijmy a vydaje podniku za dané
obdobi,
* negimou metodou, pomoci transformace zisku do pohwmizmich prosiedki
a naslednymi upravami o dalSi pohyby @garich prostdki v souvislosti se
zménami majetku a kapitalu. (Valach, 1999)



2.1.3 Metody finartni analyzy

Elementarni metody fingni analyzy lz&lenit timto zgisobem:
» Analyza stavovych (absolutnich) ukazatel
0 analyza trendl (horizontalni analyza),
0 procentni rozbor (vertikalni analyza).
» Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel
o analyza fond financnich prostedka,
o analyza cash flow.
*» Priméa analyza pogmovych ukazatei:
0 analyza ukazatélrentability,
0 analyza ukazat@laktivity,
0 analyza ukazatélzadluZzenosti a finami struktury,
o analyza ukazatellikvidity,
o analyza ukazatélkapitaloveho trhu.
» Analyza soustav ukazatel
o DuPonfiv rozklad,

o pyramidové rozklady. (Kovanicova, Kovanic, 1995)

Analyza pomérovych ukazateh:

Mezi nefastji pouzivané metody finami analyzy pat pfima analyza pogmovych
ukazatel. Pontrovy ukazatel charakterizuje vzajemny vztah mezintv poloZzkami
Gcetnich vyka# pomoci jejich poréru, pricemz mezi polozkami uvé&dymi do pondru

musi existovat vzdjemna souvislost. (Kovanicovayatoc, 1995)

« Analyza rentability

Rentabilita (vynosnost) viozeného kapitalu j&fitkem schopnosti podniku vytiet
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim invedtio kapitalu. (Valach, 1999)
Ukazatele tohoto typu paffuji zisk s jinymi veléinami, aby se zhodnotila
aspesnost pi dosahovani podnikovych @il (Kovanicova, Kovanic, 1995) Rasem

nékolik zakladnich ukazatéi



Rentabilita vioZzeného kapitélu (ROI) = zisk / viog &apital

Rentabilita Uhrnnych vioZzenych preestiki (ROA) = zisk / celkovéa aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = zisk / viaiskapital

Rentabilita trzeb (ROS) = zisk / trzby

Rentabilita naklad = zisk / naklady

Néakladovost = 1 — ROS = naklady / trzby (Kovanigd¢@vanic, 1995)

V této souvislosti je nutné kratce se zmintlitateli chto ukazatel, tedy o zisku.
Zisk se zpravidla v anglosaskych zemich viggel nekolika zpisoby:

= zisk pred odeétenim odpig, Uroki a dani (EBDIT),

» zisk pred odétenim urok a dani (EBIT),

» zisk pred zdagnim (EBT)

= zisk po zda#ni (EAT). (Valach, 1999)

Analyza aktivity

V piipact analyzy aktivity se wii efektivnost podnikatelskéinnosti a vyuziti
zdroji podle rychlosti obratu vybranych poloZzek rozvakgii celkovou rychlost
obratu vloZenych prostdki nebo rychlost obratu jejich jednotlivych sloZzek a
hodnoti tak vdzanost kapitalu witych formach aktiv. Hodnota&thto ukazatei se
vyjadiuje v jednotkachéasu. (Kovanicova, Kovanic, 1995) Nagtji se sleduje
obrat zasob, pohledavek a stalych aktiedevsim hmotného inve&tiho majetku.
(Valach, 1999Mezi z&kladni ukazatele gat

Relativni vdzanost stalych aktiv = stala aktivadni trzby

Doba obratu zasob = gmerna zasoba / denni speba

Doba obratu pohledavek = obchodni pohledavky / dé&tiby na obchodni @y

Doba obratu dlui = obchodni dluhy / denni nakupy na obchodnierav

(Kovanicové, Kovanic, 1995)

Analyza zadluZzenosti a finami struktury

Analyza zadluZzenosti posuzuje firgan strukturu podniku z dlouhodobého hlediska.
Ukazatele slouzi jako indikatory vySe rizika, ktefiétma podstupuje i dané



struktue vlastniho a ciziho kapitalu, ale i jako mira soiwsti podniku znédsobit své
zisky vyuzitim cizich zdra@j. (Kovanicova, Kovanic, 1995) A prévjednim

Z nejobtizijSich ukoti financniho fizeni podniku je stanoveni celkové vysSe
pottebného kapitalu i spravna volba skladby zéiribpancovani, oznsvana jako
finanéni struktura. (Valach, 1999) Ukazatahiry zadluZenosti existuje cetada.
Mezi ¢asto pouzivané pamnagiklad:

Zadluzenost = dlouhodobé dluhy / vlastnéiin

Zadluzenost = dlouhodobé dluhy / vloZzeny kapital

ZadluZzenost (ukazatelenitelského rizika) = celkové dluhy / celkova aktiva
(Kovanicové, Kovanic, 1995)

Ukazatel finadni samostatnosti = vlastni gni / celkova aktiva

Urokové kryti = EBIT / Groky (Valach, 1999)

Analyza likvidity

Analyza likvidity odhaduje schopnost podniku okat®Zplacet své kratkodobé
zavazky. Ukazatele likvidity tedy patiuji to, ¢cim je mozné platitgtatel) s tim, co
je nutné zaplatit (jmenovatel). Podle toho, jakouunjistoty poZadujeme od tohoto
méteni, dosazujeme doitatele majetkové slozky siznou dobou likvidnosti, tj.
premeénitelnosti na penize. Nejlikvidjgi jsou samy penize v hotovosti a rrych
Gctech, nejméa likvidni jsou stala aktiva, proto se vtéto solngs vibec
neuvazuji. Zakladni ukazatele likvidity se tedy ozji od okznych aktiv, pai
mezi ré nagiklad:

BeZzna likvidita = ol#Zn& aktiva / kratkodobé dluhy

Pohotova likvidita (Quick test) = (@tina aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy
Okamzita likvidita = peeZni prostedky / okamzit splatné dluhy (Kovanicova,
Kovanic, 1995)

Analyza postaveni podniku na kapitalovém trhu

Analyza postaveni podniku na kapitalovem trhu se/ddi u podnil, jejichz akcie
jsou volrgé obchodovatelné na trhu. Tato skupina ukagagel mirg liSi od skupin
predchozich. Dosud uvedené ukazatele kombinovalyrirtdoe ziskané zatnich



vykazi podniku, tedy hodnotily fgdevsim minuly vyvoj finatni situace podniku.
Naopak tyto ukazatele, jejichz s@sti je trzni cena akcie jako parametr
kapitalového trhu, podavaji informaci o tom, jaklivibudoucnost podniku investo
Nekteré z échto ukazateél jsou pravidelnou saasti burzovnich zprav. (Valach,
1999) Pat mezi r¢ nagiklad:

Dividenda na akcii = uhrn dividend za rok /qa vydanych kmenovych akcii
Dividendovy vynos = dividenda na akcii / trzni cakaie

Cisty zisk na akcii (EPS) dsty zisk (po zdami a vypla# prednostnich dividend) /
pocet vydanych kmenovych akcii

Ziskovy vynos (rentabilita trzni ceny akcie) = HR&ni cena akcie

Ukazatel P/E (Price/Earning) = trzni cena akcieP&

Ucetni hodnota akcie = vlastni i / paet vydanych kmenovych akcii

Price / Book value = trzni cena vSech akcii / viagteni

Dividendoveé kryti =isty zisk / uhrn renich dividend(Kovanicova, Kovanic, 1995)

2.2 Definice provozni a finagni paky

2.2.1 Definice provozni paky

Pod pojmem provozni paka (Operating Leverage - @zumime citlivost reakce
provozniho zisku na zény v celkovych trzbach podniku.tiPemz plati, Ze pokud
velkou ¢ast naklad podniku tvdi naklady fixni, provozni zisk se velmi podstasnizi

s poklesem trzeb a naopak. (Grinwald, Kikdea, 2007)

Provozni paka tedy vyjadje znenu provozniho ziskuipd zdagnim (EBIT) na zrminé
celkovych trzeb (T). (Stletek, 2007)

_ EBlT1 - EBIT0
Tl _To

OL




Dale je mozZné provozni paku definovat jako poddniith naklad na celkovych
nékladech podniku. Podnik s nizkym podilem fixnidkladi na celkovych nékladech
dosahuje slabé provozni paky a naopak podnik skyys@odilem fixnich nakladna
celkovych néakladech dosahuje silné provozni pakpiipact firem se silnou provozni
pakou, tzn. u firem s vysokou investi nar@&nosti, je zisk velmi citlig ovliviiovan
zmenami ve velikosti objemu trzeb. Je-li tedy provogpdéika slaba, zisk neni tolik
zavisly na vykyvech v trzbach. Je-li provozni p&kaa, zisk velmi citli¢ reaguje na
jakékoli znmeény v trzbach. Provozni paka bude existovat vzdkudose ve strukfie
néakladi podniku budou vyskytovat fixni naklady. (Grinwatthleckova, 2007)

2.2.2 Definice finaréni paky

Podle Grunwalda Ize fingni paku (Financial Leverage — FL) chdpat jako pom
celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. Grinwald zslgchazi z rozkladu rentability
vlastniho kapitalu, kdy tento ukazatel rozlozilsmgin tti dilcich ukazatel: rentability
trzeb, obratu celkovych aktiv a fin&mi paky.

EAT _ EAT, trzby , aktiva

RVK = =— ;
VK  trzby aktiva VK

Finartni paka je povaZzovana za jeden zdisgim vyjadieni stups zadluZzenosti
podniku. Pomoci finaimi paky lze vyjadt podil cizich zdraj v kapitadlové struktie
podniku. Z uvedeného rozkladu je patrnégia je podil ciziho kapitalu vyssi, tim je
také ukazatel finaimi paka vyssi. Je zde mozné pozorovat souvislost raeluzenosti
podniku a rentabilitou vlastniho kapitalu. Ukazathancni paka vychazi ze
skut&nosti, Ze cizi kapitdl je obvykle le¥Si neZz kapitadl vlastni. VySi mira
zadluzenosti ¥nasi podle uvedeného rozkladu vyssi zhodnocenitdtapvlioZzeného
akciondi. Tento stav vSak fife nastat pouze vtitych situacich, protoZze zna
v kapitalové struktte zamisobi i na hodnoty zbyvajicich dvou ddh ukazatel
pouzitych i rozkladu. Obech Ize tvrdit, Ze zvySeni miry zadluZeniim@Si pozitivni
vliv na hodnotu rentability vlastniho kapitalu jeehdy, pokud je podnik schopen

kazdou dalSi zapcenou korunu zhodnotit vice, n€ii arokova mira dluhu. Tento
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efekt se oznalje pojmem pakovy efekt. ke pisobit jak pozitivg, tak negativa.
(Grinwald, Holékova, 2007)

Finartni paku Ize definovat také jako Zmu zisku na akcii, ktera je vyvolana pouzitim
cizich zdrofi k financovani podnikovych aktivit. Pakovy efekkpaastava tehdy, zvysi-
li cizi kapital zisk na akcii fd stejném provoznim zisku. Finém paka niZze pisobit jak
pozitivre, tedy zvySuje zisk na akcii, tak negatiyrpoté sniZzuje zisk na akcii, a to
v zavislosti na velikost zisku po zdam. V piipac Ze je celkovy zisk po zdani zcela
odéerpadn zdagnym urokem z cizich zdrdj zisk na jednu akcii je roven nule. Pro

nulovy zisk je definovana nasleduijici rovnice:

EB|T*(1—t):1—(F)’c*CK*(1—t)

Vyjdeme-li z vySe uvedené rovniceugeme odvodit vzorec pro pozitivni a negativni

vliv finanéni paky. V tomto fipact mohou nastatitsituace:

- EBIT - s . :
a) Je-li vyraz ———roven nule, poté vysledny zisk je nulovy a takék zis

—*CK
100

akcii se rovna nule. Fin&ni paka zde ndgobi.

. . L EBIT o - , .
b) Dale mize byt vyraz ———— VEtSi nez nula. V tomto ifpact dosahuje

L * CK
100

vysledny zisk kladnych hodnot, také zisk po zare kladny, stejgitak zisk na
jednu akcii. Finatni paka se projevuje pozitign

C oy S EBIT e : L : .
Cc) Za fteti mize byt vyraz ————— mensSi nez nula. Podnik v této situaci

—*CK
100

zaznamena ztratu, fina&mi paka tudiz f,sobi negativé
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Matematicky lze finaéni paku, tedy zrnu zisku na akcii, vyjait timto vztahem,

piicemz je-li vyraz 1—8(*CK konstantni v obou obdobich, je mozné vzorecéjest

zjednodusit:
KEBITl —1(';’0* CKJ —[EBITO —180* CKH *(1-1)
AEPS=
N
AEps= DEBIT (1-t)

Z tohoto vztahu jeizjmé, Ze finatni paka je zavisla na zme zisku ged zdagni, na
sazlg dare z piijma (t) a také na pau akcii (N). (Stelecek, 2007)

Pouziti cizich zdrdj je vSeobech povaZzovano za vyno&li nez pouziti kapitalu
vlastniho. Vedeni podniku by se protcilm snazit uéit co nejoptimalgjSi stupé
zadluzeni a strukturu dliah Vedeni podniku obvykle sleduje zvySeni rentapilit
vlastniho kapitadlu progdnictvim pouziti cizich zdrdj Podil ciziho kapitalu
v kapitalové struktie vSak neni mozné zvySovat neustaldidvysoké procento dluhu
vede k fistu podilu arokk na zisku a ke vzniku vyznamného figaiho rizika pro
akcion&e i \iitele, kt&i budou poZadovat vysSi vynosy. Podnik se tedy mysazit

vztah mezi vynosnosti a rizikem tak, aby docilikingalizace trzni ceny akcie.

Mezi zpisoby posouzeni vhodnosti pouziti ciziho kapitalttipgkazatel index finami
paky. Index finadni paky se vyjatlje jako podil rentability viastniho kapitalu
k celkové rentabildt, pricemZ plati nasledujici vztah:

index finagni paky = (RVK ped zdagnim / RK)> 1

Index finargni paky vyjde ¥tSi nez 1, pokud bude rentabilita celkového kapitdlSSi
nez ptimérna Urokova mira dluhu. (Grinwald, Hgkeva, 2007)

12



2.3 Stuprg provozni a finanéni paky
2.3.1 Stupré provozni paky

Dle Grinwalda existuji dva typy provozni paky: éila slaba provozni paka. Slaba
provozni péka je povaZzovana za typ nékladové strykiypické pro podnik s nizkymi
fixnimi a vysokymi variabilnimi naklady. U takovélpmdniku Ize pozorovat nizky bod
zvratu, kdy podnik z&na generovat zisk jizipnizkém objemu produkce. Se silnou
provozni pakou je naproti tomu mozné se setkatanegy automatizovanych protes
vyspilych technologii, pro které jsou typické vysokéniixnaklady. Tento stav vede
k vysokému bodu zvratu, kdy podnikéhaa byt ziskovy az ip vyrobeé vétSiho mnozstvi

produkce.

Stupei provozni paky (Degree of Operating Leverage — D{eLdefinovan jako podil
zmeény provozniho zisku (v %) na 2Zm objemu prodeje (v %). Byva také ozZoaan

jako mira provozniho rizika a vyjage zménu provozniho ziskuipzmené trzeb o 1 %.
Stupe provozni paky je mozné vyjattaké dalSi rovnici:

oL = Q*[c-VN@Q)]
Q*[c-VN@Q)|-FN

Hodnoty stup# provozni paky se neustalemi v zavislosti na vysi zisku. Plati, Zem
vice gesahuje skutey odbyt arové bodu zvratu a s@asreé ¢im vySSi jsou trzby a
zisk, tim je stupge provozni péky nizsi, tedy klesa provozni rizikoayt. V gipac
rastu trzeb je vhodné, aby hodnoty stégmovozni paky byly vysSi.iPpoklesu trzeb
jsou vysoké hodnoty velmi nebezpeé. (Grinwald, Hokgkova, 2007)

Jinym zmisobem lze stugie provozni paky vyjait jako podil relativniho firastku

provozniho hospodgkého vysledku ied zdagnim na relativni zrmé trzeb. Tento

vztah popisuje nasledujici rovnice:
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AEBIT  EBIT, - EBIT,

_EBIT, _  EBIT,
DOL ==y = 7
TO TO

Chceme-li speitat relativni zmdnu zisku a zndme stufpgrovozni paky, postupujeme
podle nasledujici rovnice:

AEBIT _ o« AT
EBIT, T,

Stupe provozni paky neni definovan, pokud jsou trzbyakladnim obdobi nulové (T
= 0) nebo pokud je hospad&y vysledek ped zdasnim a Uroky roven nule (EBbT=
0), pripadreé jsou oba tyto ukazatele nulové. Dale neni stupeovozni paky také
definovan, je-li pirastek trzeb roven Q\ = 0). (Stelecek, 2007)

2.3.2 Stupré finanéni paky
Stupa finanténi paky (Degree of Financial Leverage — DFL)z® byt definovan jako

podil relativni zndny zisku na akcii k relativni zén¢ zisku ged uroky a zdamim.

Tento vztah vyjatlije nasledujici rovnice:

AEBIT* (1-1)
N
AEBIT* (L-t
nEps  (EBIT, =2 xcK)* @-1) =0
EPS, 100 (EBIT, - P *CK)*@-1)
DFL = _ N _ 100
AEBIT AEBIT AEBIT
EBIT, EBIT, EBIT,

Vzorec je mozné dale upravit az do podoby:

EBIT, _ EBIT,
EBIT, - |

DFL =
EBIT, - P *CK
100
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Vypocet stupg finanéni paky se provadi ipdevsim pro &ely mezipodnikového
srovnani. Progédnictvim stupé financni paky je mozné definovat 2mu zar@eni
vlastniho kapitalu nebo vynosu na akcii podle riigieich vzoré:

AEPS _ DEL * AEBIT

EPS EBIT,
EPS ;- pp [ BB 4
EPS EBIT,

iEPS -1=DFL* (iEBIT _1)

Relativni zngna vynosu na akcii je tedy rovna gow stupr financni paky a relativni

zmeny zisku ed zdagnim. (Steletek, 2007)

15



2.4 Provozni paka stejnorodé aiznorodé produkce

2.4.1 Provozni paka stejnorodé produkce

Stejnoroda produkce se vyznge nekolika zakladnimi vlastnosti. Je ¢téinou
piedstavovana pouze jednim druhem vyrobkiipgure nckolika druhy vyrobk
vyjadienych v ekvivalentnich jednotkach a objem takoy#tmlukce je mozné vyjéid

v naturalnich jednotkach.fiPvypoétu stupi provozni paky stejnorodé produkce se
uvaZzuje, Ze trzby se budou vyvijet proporciotalkcert a objemu produkce
v naturalnich jednotkach. Dale se tak@&dpoklada, Ze variabilni naklady se budou
vyvijet proporcionald k jednotkovym variabilnim nékldéth a objemu produkce
v naturalnich jednotkach. Hodnota stalého naklagelyredpoklada negnna. Stup
provozni paky stejnorodé produkce se pouziva prbaddzisku ped zdasnim

v zavislosti nattzné urovni produkce v naturalnich jednotkach.

Tvar provozni paky se liSi v zavislosti na dynamiceb a néklatl Za zakladni a
nejjednodussiffppad je povazovana situace, kdy se trzby vyvigdmé a naklady na
produkci jsou proporcionalni. V tomtdipact je provozni paka vyj&dna nasledujicim

vztahem a je rovna vynosnosti produkce:

oL = AEBIT _ (65~ ino)* (Q - Q) _ & = ing

AT Co ¥ (Q, Q) Co

Stupeé provozni paky v fipad proporcionalnich trzeb a proporcionalnich nailgel
roven jedné. Index zisku se tedy rovna indexu trielnto vztah je vyjd@n rovnici:
AEBIT (G —jne)* (Q-Q) Q-Q
EBITO - (Co B jno) * Qo - Qo =1

E Co * (Ql_QO) Q-Q

TO CO * QO QO

DOL =

16



DalSi moznosti, ktera ide nastat, je vyg@t provozni paky a stuprprovozni paky
stejnorodé produkcefipproporcionalnich trzbach a nadproporcionalnictkladech.

Platné vztahy pro tuto situaci jsou zobrazeny Vathgicich rovnicich:

OL - C0 B jn(V)O
Co
AEBIT (Co = in(v) o) * (Ql _Qo)
oL = BB _ (6= in(V9)*Q=SN, _ (6= in(¥o)*Q;
g CO*(Ql_QO) (Co_jn(v)o)*Qo_SNo
To Co — Qo

(Streletek, 2007)

2.4.2 Provozni paka fiznorodé produkce

Raznoroda produkce se zasadisi od produkce stejnorodé. Pro vyjéadi mnozstvi
raiznorodé produkce nelze pouzit naturalni jednotle/pauze jednotky peni, které
jsou gredstavovany trzbami. Stupgrovozni paky iznorodé produkce je definovan
jako podil rozdilu trzeb a variabilnich nakliada rozdilu trzeb a celkovych nakiad
Matematicky je tento vztah vyjéeh nasledujicim vzorcem:

T -VN(V)
T -VN(v) - SN

DOL =

Existuje také analogické vyjéehi stups provozni pakyiznorodé produkce:

EBIT+SN_,, SN
EBIT EBIT

DOL =

Z tohoto vzorce vyplyva, Ze stupegrovozni paky je definovan jako podil stalych
nakladi k hospodéskému vysledku. Je-li tento podil vysoky, jedn@ s#inou provozni
paku. Zéehoz vyplyva, Ze pokud se zvysi trzby, zvySi senayare také zisk. Opény
piipad se nazyva slaba provozni paka a nastava, pekpddil stalych nakladna
hospodé&ském vysledku nizky. Plati, Ze zvySeni trzé&ipdsi pouze nizké zvySeni zisku.

Cim se stalé naklady snizuji, tindidek provozni paky slabne. Jina situac&mnastat,
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jsou-li stalé néklady nulové, tehdy je stipprovozni paky roven jedné. Relativni
zmena trzeb se rovna relativni 2n¢ zisku. Pakovy efekt tedy négobi. (Steletek,
2007)

2.5 Obor finanéni a provozni paky

Obor finargni paky je ohratien dvma krajnimi body:

a) podil cizich zdraj je nulovy,

b) EBIT, =1—gc* CK.

Pokud nastane situace, kdy je podnik financovarz@odastnimi zdroji, tzn. podil
ciziho kapitalu se rovna nule, poté stupmancni paky vyjde jedna. Tuto situaci
zobrazuje néasleduijici rovnice:

OFL = EBIT,

=1 pro CK=0

EBIT, - 180* CK

Pro tento pipad plati, Ze index ziskurgd zdagnim se rovna indexu vynosu na akcii.
Jedné se o slabou finani paku.Cim se podil cizich zdréjzvy3uje, tim dinek finaréni
paky sili a tim je index vynosu na akcit$i nez index ziskuipd Uroky a zdami. Déale

plati, Zze pro fipad, kdy EBIT, :1—&* CK, neni finakni paka definovana. (fietek,

2007)
2.6 Bod zvratu finanéni paky

Bod zvratu finatni paky nastava tehdy, dosahuje-li zadluZzena i diazana firma
stejného zisku fed zdasnim na korunu vlastniho kapitalu (na akcii). kpgad
nezadluzené firmy je celkovy kapital tem pouze kapitalem vlastnim. U zadluzené

firmy je naopak celkovy kapital t¥en sodtem kapitalu viastniho a cizihofigemz
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v naSem fipadt budeme pedpokladat, Ze cizi kapital je ttem obligacemi s Urokovou
sazbou p/100.

Zisk na korunu vlastniho kapitadlu pro nezadluzefiomu je vyjaden nasledujicim
vzorcem, kdy plati, Ze vlastni kapital se rovh&oeému kapitalu:

EAT _ (1—t)* EBIT
VK

Zisk na korunu vlastniho kapitalu pro zadluZenonnti Ize definovat takto:

(E —p*CK*Kj*(l—t)
EAT _ 100 K

VK (1_CKJ* K
K

Situaci, kdy nastane bod zvratu figah paky, je mozné matematicky vyjéd

nasledujicim vztahem:

(EBH'_p*CK* Kj*(l_t)
(1-1)+ EBIT 100 K
K (1_CKJ* K
K

Tento vztah Ize déle upravovat:

_p,CK,
EBIT =2 "100 K
K (1_CKJ*K

K

EBIT*(l—%szBIT——p*%*K

K 100 K
T R S

K 10 K

EBIT _ p
K 10C
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Po zjednoduSeni vztahu pro bod fitiainpaky je mozné vyslovit pravidlo, Ze bod zvratu
finanéni paky se objevuje ifpadt, kdy je podil zisku fed zdagnim a Uroky na

celkovém kapitalu roven urokové s&ztDale plati, Ze je-IiEiJ > 1_(F))C , finaréni paka

EBIT p

pusobi klad®g. Je-li N Toc’ financni paka fsobi zaporé. (Steletek, 2007)

2.7 Podnikatelské a finakni riziko

Kazda lidskacinnost, nejenom hospoitka cinnost podniku, s sebou nesecité
nebezpé&l nelusgchu. Tento neldsgh miZze narusit finaéni stabilitu daného podniku.
OvSem nfiZze nastat i situace, kdy hospéslé cinnost finese mimeadre Usgsny
vysledek, ktery pspeje k posileni finaéni stability. MoZznost vzniku odchylky se
ozna&uje jako riziko. (Valach, 2007) V této souvislosizliSujeme dva pojmy:

» nejistota a

= rjziko.

Investini rozhodnuti v podminkach nejistoty je takové wamhtuti, kdy budoucim
dusledikiim rozhodnuti netive byt utena Zadna pra¥godobnost. Mozné idledky
rozhodnuti tedy nejsou znamy nebo jejich pgpatiobnost nelze &it. Investeéni
rozhodnuti v podminkach rizika nastava tehdy, jgtavdEpodobnost udalosti a
budoucich dsledlii znama a rize byt jednoznaé urcena. Utuje se bd’ objektivre,
nebo castji také subjektivd. V pripad objektivni pravdpodobnosti je investor
seznamen se vSemi informacemi o pggpatiobnosti dsledki. Tato situace nastava
spiSe vyjimeéné. Vinvesttnim rozhodovani je daleko ¢asgji ptritomna
pravdépodobnost subjektivni, kterd je zaloZzena na intmith voleni mozZnosti,
predevsim na zakl&lznalosti a zkuSenosti mana¥eDbecr je nejistota povazovana
za SirSi pojem a riziko je poté chapano jako pojemsi. V hodnoceni invegtich
rozhodnuti je nejistota obsazena vzdy. Pro podraelzasadni roli z tohoddodu, Ze
kazdé investini rozhodnuti je dlouhodobého charakteru a vazeihdidokd velky
objem investinich prostedki. (Petik, 2005)
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Celkové riziko podniku je mozné rodd na podnikatelské a fin&ni riziko. (Streletek,
2007) Podnikatelské riziko je chapano jako mozn@s, se dosazené vysledky
podnikani budou iiznivé ¢i nepiznivé odchylovat od vysledkocekavanych. (Valach,
1999) Podnikatelské riziko je dale zavislé naddy ve kterém firma provozuje svou
¢innost, a na obecnych podminkach spobsti. Jedna se o riziko firmy, kterd podnika

pouze s vlastnim kapitalem, tedy bez ciziho kapitg@teletek, 2007)

Mezi ekonomické podminky spdieosti, které ovliviuji podnikatelské riziko, Ize
zaradit miru inflace, situaci na trhu, hospegkou stabilitu statu, vyvoj urokovych
sazeb apod. K odwovym rizikim Ize zdadit Urove fizeni, iniciativu pracovnik
realizovany technicky rozvoj apod. {8cek, 2007) Vznik podnikatelského rizika ma
Sirokou Skalu ficin. Tyto giciny délime jednak na objektivni (ty, jejichz vznik podnik
nemiZze ovlivnit) a subjektivni (ty, které jsou gobenycinnosti managementu nebo
zantstnand) a dale na provozni (naphavarie straj), inovani (rizika spjata se
zavadnim novych vyrobk) a investtni (nag. koug neznameé techniky). Déle
muzeme rizika dlit na systematicka (trzni) a nesystematicka (jettid). Systematicka
rizika se objevuji v tisledku zrgn v celkovém ekonomickém prostlii a neni mozné je
snizovat diverzifikaci. Nesystematicka rizika vzgikjen v utitych oborech, firmach
nebo projektech a lze je snizovat diverzifikaci.ladanim rizik souvisejicich
s podnikatelskoucinnosti se zabyva risk management. Rizikova palitddsahuje
nékolik z&kladnich ukal:

» identifikaci picin rizika,

»  meieni stupH rizika,

= kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelské vysledlky

= ochranu proti rizikm. (Valach, 1999)

Existence a vySe podnikatelského rizika je zavigavelkém mnozstvi vliv. Mezi
rozhodujici vlivy mizeme z#adit:
» Variabilitu poptavky. Plati, Ze obchodni riziko neensi, pokud je poptavka po
produktech podniku stabijsi.
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» Variabilitu prodejnich cen. Jejich nestabilita bee @[inasi zvySeni
podnikatelského rizika.

= Variabilitu ndkupnich cen.

= Schopnost upravit prodejni ceny v zavislosti naojiyxcen vstupu.Cim je
schopnost firmy ovlivnit prodejni ceny vysSi, timosdhne nizSiho
podnikatelského rizika.

» Schopnost snizit naklady v obdobi, kdy poptavka zimwzi klesa. Firmy
s vysokym podilem fixnich naklad nejsou schopné fpusobit velikost
celkovych naklad objemu produkce a sniZzovat tak podnikatelské oizik

» Stupe& provozni paky. S rostoucim stupm provozni péky, roste za jinak
stejnych podminek i podnikatelské riziko. Vysokypsh provozni paky je dan
technologii. U podnik, jejichz provoz je invesiné narany (nag. chemické
provozy, aerolinie, telefonni spdleosti, elektrarny), se objevuji velmi vysoké
fixni naklady. Naproti tomu variabilni néklady byivpomgrné nizké.Cim vy3ssi

jsou fixni naklady, tim vysSi je také podnikatelsizéko.

Je moZnéici, Ze podnikatelské riziko je spjato s rozdilnfaespodéskym vysledkem,
na@. nové investice. Kdezto finani riziko souvisi se zZisobem financovani této
investice. (Stletek, 2007) Finatni riziko je mozné vysitlit jako dodaténou
promenlivost podnikovych vynas na akcii, vyplyvajici z vyuzZivaniéteh forem
financovani, které si vynucuji fixni platby a tozbehledu na vyvoj finafmi situace
podniku (nap. splatky 0¥ra, obligaci, arok z (&u a obligaci, stala dividenda
z prioritnich akcii, stalé leasingové splatky). Bokpodil &chto forem financovani

roste, roste takeé riziko platebnich potizi. (Valat®09)

Za vyhovujici ngfitko podnikatelského rizika je povaZzovana varisdilzisku ped
aroky a zdasnim (EBIT). S fistem této variability roste také podnikatelské kiazi
Finartni riziko je chapano jako variabilita zisku po zé&ain (EAT) v zavislosti na
dluhovém financovani. Obegnzde plati, Zze zisk ma charakter nahodné cieli

s ukitym rozcklenim pravdpodobnosti. (Seleiek, 2007)
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2.8 Alternativy dluhového financovani v podminkach

nejistoty

Uvazujeme-li neexistenci rizika, pro pouziti dlulétv financovani plati jednoducha
pravidla. Pokud dluhové financovani fiénpiinasi pozitivni pinos, podnik se bude
snhazit dosahnout maximalniho zadluzeni. Pokud Zadiugisobi na podnik negati¢n

bude usilovat o zachovani 100% vlastniho kapitélu.

Riziko vSak ve skutmém s¥t¢ nelze vylodit, proto je nutné snim ipack
dluhového financovani gdat. MiaZzeme se v podstatsetkat se remi odliSnymi
situacemi:

» dluhové financovani zvySuje riziko a sasré neneéni otekdvanou hodnotu

EPS,

» dluhové financovani zvysuje riziko a sagré snizuje hodnotu EPS,

» dluhové financovani zvySuje riziko a sasré zvySuje hodnotu EPS.
Tyto ti alternativni situaceipdstavujiiti rozdilné druhy rozéleni prav@épodobnosti.

V prvnim pipadt (dluhové financovani zvySuje riziko a némh acekdvanou hodnotu
EPS) plati, Ze rozdeni pravé@podobnosti EPS pro dluhové financovani je z hlealisk
polohy shodné s roztenim pravdpodobnosti EPS bez dluhového financovani, ale je
ploSSi. Dluhové financovani tedy zvySuje riziko @aver nenmeni zisk na akcii. Tato
situace nastava obvykle vipact, kdy ptiméré EPS nezadluzené firmy je rovno
arokovych naklaim po zdamni. Lzefici, Ze dluhové financovani u této alternativy

neni vhodné.

Pokud jde o druhou alternativu (dluhové financovanjiSuje riziko a snizuje hodnotu
EPS), rozdleni prav@podobnosti pro dluhové financovani je plossSi a ni&sin
ocekavanou hodnotu. Dluhové financovani tedy zvysuijei rizika a také snizuje zisk

na akcii. Opt ani u této alternativy neni dluhové financovéda@uci.
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Pokud nastanddti piipad (dluhové financovani zvySuje riziko a zvySugeinotu EPS),
rozcleni prav@podobnosti pro dluhové financovani je plossi, afeuyssi dekdvanou
hodnotu. Mizemefici, Ze g piiméiené mie rizika je vhodné pouzit tento model ve

financni strategii. Analyza tohoto rozhodovani je vSaknie@btizna.

Pri strategii dlouhodobého financovani, kterédgstavuje pedevsim vybr nejvhodrjsi
investini alternativy, s€asto uplatuji nasledujici avahy:

= Cim je niz8i bod zvratu u provozni pakyim je provozni paka sitgi, tim je
mozné pijmout vysSi riziko finagni paky. Dluhové financovani je nebeépé
u slabé provozni paky a skateho zisku fed zdasnim blizko bodu zvratu
provozni paky.
trzby a zisk snizuji provozni riziko a umagi firmé navysit riziko finagni.
Podnik, ktery vykazuje nestabilni trzby a zisk, \®gstavuje nebezgg Ze
nebude schopen kryt fixni platby vyplyvajici z diwiého financovani.

= Cim vy3siho zisku podnik dosahuje, tim size dovolit ¥tsi podil dluhu ve
finanéni struktue.

= Cim vy3&i podil dluhu podnik vykazuje, tim se vysiawyssimu riziku, Ze se
dostane do viceleté ztratovosti, coz s selfmapi i vysSsi riziko bankrotu.

» V obdobi ekonomickéhaistu bude pravipodobr riziko financni paky mensi
nez v obdobi relativhSpatném.

» Vrcholovi manazié vétSinou preferuji nizSi nést EPS souvisejici s niZSim
rizikem. Chrani se takipd vysokymi postihy, které by mohly nastatiippd
ztraty.

» V pripac, Ze si majitelé ckji udrzet kontrolu nad firmou, davajtednost spiSe
dluhovému financovaniipd emisi novych akcii a to ifipzvySeném riziku.
(Streletek, 2007)
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2.9 Vztah finanéni a provozni paky k celkoveé pace

V¢tSi stupdé provozni paky se odrazi veétgim girastku zisku, kterému odpovidécith
zmeéna trzeb. Steghtak WtSi stupé financni paky edstavuje dosazenétgiho vynosu
na jednu akcii. Provozni paka ma vliv hlavna strukturu aktiv a jejich efektivni
vyuziti, naproti tomu finatmi pédka je vysledkem pafru vlastniho a ciziho kapitalu
v kapitalové struktte podniku.

Muzemetfici, Ze provozni paka je vysledkem provoZminosti. Finakni paka je pak
definovana jako vysledekizeni kapitalové struktury podniku. Kombinaci obpaék
muze podnik maximalizovat zisk na jednu akcii. Jéstlpodnik vyuZije vysSi stupe
provozni a finadni paky, pak p stejné zmin¢ trzeb generuje vySSi vynos na akcii.
Takto funguje princip stugncelkové paky. Rozhodovani podniku mezi provozni a
finantni pakou nebyva snadné a je omezeno jejim vyrobrdtzenim. Firma musi
zvazovat vliv obou pak. Obegmlati, Ze¢im je vySSi provozni péka, tim rizikgsi je

zvysSovat finagni paku.

Celkova paka (Total Leverage — TL) kombinujéinky provozni a finaéni paky.
Vyjadiuje zavislost vynas na akcii, respektive vynosnost vlastniho kapitaha,
celkovych trzbach firmy. Matematicky jiiieme definovat takto:

Provozni paka ma vliv na prviast vysledovky, tedy provozni hospéeky vysledek
(EBIT). EBIT tvori zéklad pro vyjateni finagni paky. V druhéiasti vysledovky je
EBIT transformovan na hospadéy vysledek po Urocich a zdgni na korunu vlastniho
kapitalu (ROE) nebo na akcii (EPS).

Stupe celkové paky (Degree of Total Leverage — DTL) dyjge relativni zmdnu zisku

na akcii, respektive relativni 2mu vynosnosti vlastniho kapitalu odpovidajici rietat

zmene trzeb. Matematicky je tento vztah definovan jako:
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AEPS

_ EPS
DTL=——

TO

Stupeai celkové paky je také moZzno vyfdtdsowinem stupd provozni paky a stugn
finanéni paky pro jakykoli objem trzeb. Vztah je vyjéd nasledow

OTL = DOL* DFL = (AEPS; AEBlTj* [AEBlT ;gj _AEPS AT

EPS EBIT, ) (EBIT, T,) EPS T,

Pro stejnorodou produkci Ize stuipeelkové paky definovat takto:

Qo) . Qfemin)-SN _ 0*(e-jnls)
Q*(c-jn(v))-SN Q*(c-jn(v))-SN-1 Q*(c- jn(v))-SN-1

Pro iiznorodou produkci je stupeelkové paky vyjaien jako:
T -VN(v)

DTL = DOL* DFL =
T -VN(v)-SN-1

Stupe celkoveé paky se pouzivdqaevsim ve dvourfpadech:

=  Umo#iuje posoudit spolm¢ efekt provozni a finami paky na celkovy zisk na
akcii. Takto se postupuje wipad nakupu nové investice s rozsahlym
financovanim a zgémou objemu trzeb.

» Prostednictvim stup# celkové péky Ize patat zisk na akcii profgdpokladany
objem trzeb. K tomu lze pouzit nasledujici vzorec:
EPS = EPS, + EPS *[DTL* (i; —1)] = EPS, *[1+ DTL* (i, —1)]

(Streletek, 2007)
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3. Metodika prace

Hlavnim cilem mé bakaiéké prace je posoudit dynamiku provozni a fimampaky pro
zadluzené a nezadluzené firmy. V rdmci tohoto séebudu ¥novat reékolika dilcim
oblastem, ve kterych je mozné problematiku provofinanini a také celkové paky

uplatnit.

Své vypdaty budu provadt na souboru 100 zefmklskych podnik. K dispozici budu

mit urita data z rozvahy a vykazu zisku a ztraty z €728 2008.

Vychodiskem pro vypity tedy budou nasledujici tdaje &tnich vykas:

Tabulka 2: Udaje z rozvahy

Aktiva Pasiva

Aktiva celkem (R001) Vlastni kapital (R068)

Zdroj: Rozvaha podnik

Tabulka 3: Udaje z vykazu zisku a ztraty

Trzby za prodej vlastnich vyrobkua a sluzeb (VO05)

EBIT (V30)

EAT (V60)

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty poduiik
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Pro posouzeni provozni a finam paky i pro provedeni dalSich souvisejicich o

jsem pouzila tyto metodické postupy:

Analyza rentability

Rentabilita trzeb (ROS)
Tento ukazatel po#tuje ¢isty zisk (EAT) a trzby podniku. ke byt také vyjatken jako

podil ¢istého zisku (EAT) a vynas Vyjadiuje, kolik zisku podnik ziska z jedné koruny

trzeb.

ROS= EAT _V60
T V05

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového kapitalu neboli rentabilitardinych vioZzenych prosdki je
definovana jako podilistého zisku (EAT) a celkovych aktiv podniku. Sunskovych
aktiv podniku vyjaduje souet celkového kapitalu podniku, zahrnuje tedy jabité
cizi, tak kapital vlastni.

ROA= EAT _ V60
Aktive R001

Rentabilita vliastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel vyjadje pongr mezi ¢istym ziskem (EAT) a vlastnim kapitalem
podniku. M& stZejni vypovidaci schopnost pro majitele, respekéikeionde podniku,
kterym dava informace o tom, jak jsou jimi invesioe prosedky zhodnocovany.
VySSi riziko Ize akceptovat pouzéi mlostaténé vysoké rentabilé vlastniho kapitalu.
Stejre tak vySSi zadluZzeni se nedoparne, pokud podnik vykazuje nizké hodnoty
tohoto ukazatele.
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ROE = EAT _ V60
VK  RO6¢&

Vypoéet DOL, DFL a DTL

Stupe provozni p4ky (DOL)

Stupaé provozni paky je definovan jako podil relativnilpsiristku provozniho
hospodéského vysledku igd zdasnim na relativni zen¢ trzeb. Vyjaduje, o kolik %
se zméni zisk ged zdanim a aroky (EBIT), zréni-li se trzby podniku o 1 %.

AEBIT  EBIT, -EBIT, V30, -V30,

EBIT EBIT V30

D L - 0 - 0 - 0
© AT T,-T, V05, -V 05,

T, T, V05,

Stupéi finantni paky (DFL)

Stupe financni paky je definovan jako podil relativni Zny zisku na akcii k relativni

zmene zisku ged Uroky a zdamim. Pro dely svych vypdéta zvolim vztah, kdy se zisk
na akci rovna rentabilit (vynosnosti) vlastniho kapitalu, to znamena podlAT a
vlastniho kapitalu. Stupeinancni paky se tedy rovna podilu relativni &my rentability
vlastniho kapitalu a relativni zmy zisku fed Uroky a zdamim (EBIT). Stupg
finaneni paky tedy udava, o kolik % se &mi rentabilita vlastniho kapitalu, zmi-li se

zisk pred aroky a zdamim o 1 %.

EAT, EAT, V60, V60,
VK, VK, R068 RO068,

AEPS  EPS -EPS EAT, V60,
or - EPS __ EPS  _ VK,  _  RO6§

AEBIT ~ EBIT, -EBIT, EBIT,-EBIT, V30, -V30,

EBIT, EBIT, EBIT, V30,
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Stupei celkové paky (DTL)

Celkova paka odrazi jakcimky provozni, tak finatni paky. Stup celkové péaky je

definovan jako relativni zéma zisku na akcii (zde relativni 2ma vynosnosti vlastniho
kapitalu) odpovidajici relativni ziné trzeb. Ve své praci budu stupeelkové paky

vyjadrovat jako sotin stupré provozni a finaéni paky.

AEPS

EPS
DTL =——2 = DOL* DFL
AT

To

Vztah provozni paky k efektu z rozsahu vyroby a kelativni Uspa‘e

stalého nakladu

Zmeéna zisku u provozni paky je tkena zménou zisku vlivem rozsahu vyroby a

zmenou zisku vlivem vySSiho prodakiho vyuziti stalého nakladu.

Vypocet celkova zrina zisku

AEBIT ASN
T

AEBIT =

Vypocet efektu z rozsahu vyroby

Efekt z rozsahu vyroby je definovan jako propordiom nist objemu zisku, ktery je

zpisobem zvySovanim objemu produkce u rentabilni wribnemenné nakladovosti.

AEBIT
T :(1_no)* (Tl_TO)

Vyraz (1-n) se oznauje jako vynosnost v zakladnim obdobi a je vigidjako podil

zisku gred uroky a zdamim v zakladnim obdobi a objemu trzeb v zakladniahodi.
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_EBIT,

(1_ no)

0

AEBIT _ V30,
T V05,

*(V05, -V 05,)

Vypocet @irastku zisku vlivem relativni Uspory stalého nakladu

Vzhledem k tomu, Ze poskytnuta data mi nedavaprinbce o vySi stalych naklad
musim si paebny vzorec pro vyp®t odvodit na zaklad ukazatel, které mam
k dispozici.

AEBIT ~ ASN
AT

poL*2 =T T
T EBIT,

(DOL*EJ* epiT, = AEBIT_ASN
) T T

poL+ AT )« gy, ~AEBIT __ASN
) T T

Vztah AEBIT

je definovan stejnym Zisobem, jako je uvedeno vyse.

AEBIT _ EBIT,
T T,

* (Tl _To)

Cely vztah Ize tedy vyj&tt takto:

_@ = DOL* M *V300 _ V300 * (\/051 —V050)
T VO V05

0 0
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Zadluzenost

Zadluzenost je definovana jako podil ciziho kapitdh celkovém kapitalu, respektive
na celkovych aktivech podniku. Z dat, které mamspazici, si musim nejprve odvodit
vztah pro vyjaéeni ciziho kapitalu. Cizi kapital se sjta jako rozdil aktiv a ciziho

kapitalu.
CK = Aktiva — VK
CK = R001 - R068

Za casto pouZzivany ukazatel zadluZzenosti je povaZzouazatel ¥titelského rizika,
ktery je definovan jako podil ciziho kapitalu kk@kému kapitalu podniku. Celkovy
kapital podniku je fedstavovan sumou aktivim vy3Sich hodnot tohoto ukazatele
podnik dosahuje, tim roste jeho zadluZzenost a t@iko pro akcion#e ¢i véritele
podniku. Z pohledu &itele jsou preferovany spiSe nizsi hodnoty tohdazatele.

Ukazatel ¢titelského rizika = C|_<
Aktive

Ukazatel wiitelského rizika = oos <008
RO01
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4. Prakticka ¢ast

Ve své bakali&ké praci pracuji se souborem zeiiskych podnik, proto bych rada
nejprve tuto oblast v praktick&sti prace stidné predstavila. K dispozici mam data
z let 2007 a 2008. Poté se budtnavat vyp@tim ukazatel uvedenych v metodice
prace na jednom vybraném podniku a nasigghovedu srovnani vyvoje ukazatgro

vSechny podniky v zavislosti na vybranych viglach.
4.1 Charakteristika zemédélskeho odwtvi

Zemedelstvi fadime mezi tradni odwtvi narodniho hospodstvi. Podil zerédélstvi
a lesnictvi na hrubém doméacim produktu narodnihgpbddstvi odpovida fblizné
praméru Evropské UnieCeské zersdélstvi se nize py3nit velmi dlouhou tradidkada
zemeédélskych produki je znama po celém &é. V exportuCeské republiky zaujimaji

vyznamnou ulohu tyto komodity: mléko, Ziva tatl, obiloviny, cukr a slad.

Pro zemtdélské (Eely je v sodasné dob vyuzivano piblizné 4 264 tisic hektdr pady,
coz odpovida asi polowinrozlohy Ceské republiky. Konkrétntato plocha tvii 54%
rozlohy statu. Bylo zji$ho, Ze na jednoho obyvatelefigpgda 0,42 hektar
zentdélského mdy, picemz 0,3 hektdr tvori pada orna. Tyto hodnoty odpovidaji
priblizn¢ evropskému miméru. Déle vice neZi¢tina rozlohy statu je t¥ena lesnimu
pozemky. Od roku 1995 mnoZstviady vyuZivané k zemuélskym (Eelim klesa,
konkrétre ubylo 15 tisic hektdr zenedelské pidy, naopak plocha lesniigy vzrostla
16 tisic hektar. Je zjis¢né, Ze na jedné strarse trendem poslednich let stal trvaly
pokles vyngry orné fiidy, na stra# druhé pak ist mnozstvi pozentkozna&ovanych
jako trvalé travni porosty. Rozloha takovych pozénwzrostla o 71 tisic hektér
Polovina mdniho fondu statu se rozklada v oblastech éngitznivych k zengdélské

¢innosti, proto je snahou tyto oblasti podporovat.
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Naprostou ¥tSinu zemddélské mdy statu vlastni fyzick&i pravnické osoby. Ve
vlastnictvi statu se nachazifiizné jedna osmina zetdélské pdy, kterd je
pronajimana Pozemkovych fonde@R. Ceské zermdglstvi se vyznéuje vyraznou
majetkovou rozistnosti a velkym podilem najatégy, ktery tvai 90 %. Podniky
svice nez 50 hektaryrgdstavuji 92,2 % z celkové vyny obhospodévavané
zemedelskeé pdy.

Vroce 2008 zawstnavalo zerdélstvi, lesnictvi a myslivost 100 600 osob, coz
znamenalo pokles oproti roku 2007 o 6,4 %cd®@racovnill v zengdélském od¥tvi

od paatku 90. let neustéle klesa. Jejich podil ve stigkizangstnanosti narodniho
hospodéstvi predstavuje necelda 3 %.EAGRI [online]. 2009 [cit. 2010-04-29].
Zenmedelska vyroba. Dostupné z WWW: <http://eagri.cz/pokdagri/zemedelstvi/>.)

4.1.1 Vyvoj v letech 2007 a 2008

V roce 2007 bylo tedy celkem vyrobeno 626 297 tussanv jaténé hmotnosti, coz
bylo 0 0,4 % mé&nez v pedchazejicim roce. Z uvedeného mnoZzstvi zaujiméid %
vepove, 12,7 % haszi wetrg teleciho a 32,9 % dbezi maso. Nakup mléka se
mezirasné zvysil o 2,6 %. Cesky statisticky fad [online]. 2008 [cit. 2010-04-29].
Dostupné z WWW: <http://www.czso.cz/csu/csu.nstkalar/aktual-zem>.)

V roce 2008 bylo celkem vyrobeno 598 953 tun magaené hmotnosti, coz bylo o
4,4 % men nez v gedchazejicim roce. V uvedeném mnozstvi masa bydtoupeno

52,9 % vepoveho, 13,4 % hasziho etrg teleciho a 33,7 % tbeZziho masa. Nakup
mléka se sniZil mezitmé o 0,5 %. Cesky statisticky fad [online]. 2009 [cit. 2010-04-
29]. Dostupné z WWW: <http://www.czso.cz/csu/cstikadendar/aktual-zem>.)
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4.2 Vypotet ukazateli na vybraném podniku

Vybrany podnik ze souboru 100 zémlskych podniki vykazoval tyto hodnoty:

Tabulka 4: Polozky rozvahy vykazu zisku a ztraty vybraného podniku (v t&§. K

Polozky v tis. K¢ 2007 2008
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb (V05) 33088 34 013
EBIT (V30) 5532 6 805
EAT (V60) 5 464 6 737
Aktiva (R001) 78 302 84 293
Vlastni kapitél (R068) 57 142 63 643

Zdroj: Rozvaha a vykaz zisku a ztraty podniku

4.2.1 Analyza rentability

Tabulka 5: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2007 2008
ROS 17 % 20 %
ROA 7% 8 %
ROE 10 % 11 %

Zdroj: vlastni vypety

Ukazatele rentability v roce 2007 i 2008 vypovidajirelativie pozitivnim vyvoiji
podnikatelské ¢innosti. VSechny it pouZzité ukazatele vykazuji kladné hodnoty.
Dokonce niizeme sledovat, Ze hodnoty vSech ukasatetoce 2008 vzrostly oproti
roku 2007. Tento kladny pohyb byligoben nérstem zisku podniku.

V roce 2007 dosahovala rentabilita trzeb (ROS) 17zfw, Ze z kazdé koruny trzeb
podnik ziskal 17 haté. Rentabilita aktiv neboli rentabilita celkovéhopkalu (ROA)
v roce 2007 vysla 7%. Kazda koruna aktiv tedy pkaminesla zisk ve vysi 7 haié

Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2007 vykazatainotu 10 %, coZz znamena, Ze
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kazda koruna vlastniho kapitalu byla zhodnocen@ b&léu. V roce 2008 doslo Kistu

hodnot vSechéthto ukazatel, ktery byl zgisoben, jak uz jsem vySe uvedla, isiem

zisku (EAT).

Obrazek 1: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability

25%

20% -

15%

10% +

5%

0%

ROS

@ 2007
m 2008

ROA

ROE

Navrzena opaéni:

Zdroj: vlastni vypety

Myslim si, Ze by se #h podnik nadale snazit aist €chto ukazatél. Ve sledovanych
obdobich sice dosSlo k n#stu, ale i pesto by mdlo byt cilem podniku rentabilitu

zvySovat. Podnik by se ¢hzanttit na rist zisku, ktery fispéje ke zvySeni hodnot

ukazatel. Pripadré by mohl gistoupit na stagnaci, respektive sniZzeni, objemiv ak
v dalSich obdobich.
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4.2.2 Vypa&et DOL, DFL a DTL

Tabulka 6: DOL, DFL, DTL

DOL 8,23
DFL 0,47
DTL 3,83

Zdroj: vlastni vypéty

PFi vypoctu stupr provozni, finadni a celkové paky byl za z&kladni obdobi povazovan
rok 2007 a za srovnavané obdobi rok 2008. Situp®vozni paky (DOL) tohoto
podniku dosahl hodnoty 8,23. Jedna se o kladnoundtad tedy zmina trzeb pinese

zvysSeni zisku. Zvysi-li se trzby o 1 %, zisle@ Uroky a zdamim vzroste o 8,23%.

Stupa finaneni paky (DFL) se rovna hodrio0,47. Také se jedna o kladnou hodnotu,
ktera bude pozitivh pasobit na velikost zisku (EBIT). Stupefinanéni paky tedy
vyjadiuje, jak se zmni rentabilita vlastniho kapitalu, zmi-li se zisk ped aroky a
zdarenim o 1 %. V naSemifpact procentni zvySeni ziskurgd Uroky a zdamim
znamena zvySeni rentability vliastniho kapitalu4y .

Stupea celkové paky (DTL) v sabzahrnuje jak &nky provozni, tak finaéni paky.
Kombinaci obou &hto pak niZze podnik dosahnout maximalni rentability vlastniho
kapitalu. Stup# provozni péaky vyjailije relativni znnu rentability vlastniho kapitalu

k relativni zngn¢ trzeb. Tento konkrétni podnik dosahl stéiprelkové paky ve vysi
3,83. Tato hodnota znamena, Ze zvysi-li se trzly%, zvysi se rentabilita vlastniho

kapitalu, vlivem obou pék, o 3,83 %.

Navrhovand op&eni:

Podle mého nazoru dany podnik vykazuje pow uspokojivé hodnoty. Obecnou
snahou #ejmé bude zvySovat hodnotgdhto pak a dosahnout tak vysSihoristku
zisku [ zmeéné trzeb, respektive vySSi rentability vlastniho kalpi pi zmeéné zisku
(EBIT). Jedna se vSak o komplikovanou problematikw Gvahu je nutné brat i

37



piipadné riziko. Pro vysloveni konkrétnich naviy bylo nutné znéat strukturu aktiv a

pasiv podniku.

4.2.3 Vypaet celkové zmény zisku

Tabulka 7: Vypeet celkové zemy zisku (v tis. K)

Celkovéa zména hospoddskeho vysledku A EBIT) 1273
Vliv relativni tspory stélého nakladu -1118,35
Vliv efektu z rozsahu vyroby 154,65

Zdroj: vlastni vypety

Celkova zngna zisku je tveena zndnou zisku vlivem relativni Uspory stalého nakladu a
vlivem rozsahu vyroby. Za zakladni obdobi byléopovazovan rok 2007, za
srovnavané pak rok 2008. Z tabulky jejmé, Ze v letech 2007 a 2008 doSlaigtn
zisku gred Uroky a zdamim a to o 1 273 tisic & Tuto znénu zisku ovliviuje jednak
efekt z rozsahu vyroby ve vysi 154,65 tisi¢, kednak relativni Uspora stalého nakladu

ve vysi — 1 118,35 tisic & Rozdil £chto dvoucastek poté tvid celkovou zngnu zisku.

Navrhovand op&eni:

Jak je mozné viit z vypata, podnik dosahl kladného hospaskéého vysledku, coz je
Zadouci stav. Pokud by vSak @hpodnik zvysit zisk ped uroky a zdamim, nel by se

zametit na zvysSovani objemu trzeb.
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4.2.4 Analyza zadluzenosti

Tabulka 8: Analyza zadluzenosti (v tig) K

2007 2008
Aktiva 78 302 84 293
VK 57 142 63 643
CK 21 160 20 650
Ukazatel &¥itelského rizika 27 % 25 %

Zdroj: vlastni vypéty

Z vySe uvedené tabulky jerggmé, Ze podnik byl financovaniggevsim z vlastnich
zdroji. Podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu podniiebyl iliS vysoky a to ani

v jednom ze sledovanych nbkUkazatel ¥fitelského rizika doséhl v roce 2007 hodnoty
27 %. Rok 2008 iinesl zlepSeni o 2 procentni doby a hodnota ukkzaitelského
rizika vysla 25 %. Toto snizeni bylo igpbené snizenim cizich zdiop zvySenim

vlastniho kapitalu.

Obréazek 2: Paodil vlastniho a ciziho kapitalu

Podil vlastniho a ciziho kapitalu

70 000
60 000
50 000

40 000 o VK

30 000

20 000

e B B
0 \

2007 2008

Zdroj: vlastni vypéty
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Obrazek 3: Ukazatelevitelského rizika

Ukazatel v éritelského rizika

30%

25%

O Ukazatel &fitelského rizika

20%
2007 2008

Zdroj: vlastni vypety

Navrhovana opéeni:
Podnik ve sledovanych letech dosahl pomd uspokojivych hodnot ukazatele

zadluzenosti. Navic byla zjita klesajici tendence, kterou bylnpodnik v dalSich
letech preferovat. Podle mého nazoru ma podnik alolpozici pro ziskani novych

véritela ¢i aveéra od banky apod.
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4.3 Vypcet ukazateli a analyza vztalh na celém souboru
podniki

V druhé polovig praktické ¢asti své bakaldké prace se budwemovat jiz celému
souboru podnik, ktery je tvden skupinou 100 zetdélskych podniki.

4.3.1 Rentabilita podniki v roce 2007 a 2008

Tabulka 9: Rozdeni rentability trzeb v roce 2007 a 2008

Pocet podniki 2007 Pdet podnika 2008

EAT/T Absolutrg Relativre Absolutre Relativre
Od -25 % do 0 % 1 1% 17 17 %
Od 0 % do 15 % 62 62 % 68 68 %
Od 15 % do 30 % 33 33 % 12 12 %
Od 30 % do 50 % 3% 1 1%
Od 50 % do 70 % 0% 0 0%
Od 70 % do 90 % 0 0% 1 1%
Od 90 % vice 1 1% 1 1%
Celkem 100 100 % 100 100 %

Zdroj: vlastni vypéty

VySe uvedena tabulka zobrazuje intervalové &erd rentability trzeb v letech 2007 a
2008. V roce 2007 vykazoval 1 podnik rentabilitéets nizSi nez 0 %. Dale 62 ze 100
sledovanych podnik vykazovalo rentabilitu trzeb v intervalu od 0 % @6 %. DalSi
znana cast podnik (33) dosahovala rentability trzeb v intervalu dal % do 30 %.

Pouze 3 podniky iZeme z#adit do intervalu od 30 % do 50 % a jen jediny pkdn
vykazal rentabilitu trzeb vysSi nez 90 %.

V roce 2008 doslo k poklesu ukazatele rentabititeld u ¥tSiny sledovanych podnik
Zaporné hodnoty tohoto ukazatele dosahlo celkempabhiki. Velka skupina podnik
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(68) byla z#azena do intervalu od 0 % do 15 %. Oproti roku 200@n&t polovinu
mért podniki dosahlo rentability trzeb v intervalu od 15 % db%. Jednalo se o 12

podnikii. Klesajici trzby negativhovlivnily tc¢inek provozni paky.

Tabulka 10: P&imérna rentabilita trzeb

Rok Pramérna rentabilita trzeb
2007 12,80%
2008 7,25%

Zdroj: vlastni vypéty

VySe uvedena tabulka popisujaiprrnou vynosnost (rentabilitu) trzeb v letech 2007 a
2008. V roce 2007 bylo u sledovanych podnilosazeno @meérné rentability trzeb ve
vySi 12,8 %. Rok 2008tmesl pokles tohoto ukazatele a to na hodnotu %25

Tabulka 11: Piimérna rentabilita aktiv

Rok Primeérna rentabilita aktiv
2007 5,66%
2008 3,38%

Zdroj: vlastni vypety

V tabulceé. 11 je zobrazena ppmérndé rentabilita aktiv v letech 2007 a 2008. dgmé,
Ze i rentabilita aktiv zaznamenala pokles. V ro6@722dosahla vySe 5,66 %, zatimco
v roce 2008 3,38%.

Tabulka 12: Pimernd rentabilita vlastniho kapitalu

Rok Primérnd rentabilita vlastniho kapitalu
2007 9,17%
2008 5,55%

Zdroj: vlasti vypaty
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Tabulka¢. 12 udava pmérnou rentabilitu vlastniho kapitalu v letech 200722@08.
Opet je zde patrna klesajici tendence, kdy v roce 2803 dosazeno hodnoty 9,17 % a
v roce 2008 hodnoty 5,55 %.

Obrazek 4: Pémérna rentabilita

Primérna rentabilita
14,00%
12,00%
@ Primérna rentabilita trzeb

10,00% -

8,00% @ Primérna rentabilita aktiv

6,00%

4,00% O Prﬁmférné rentabilita astniho

kapitalu
2,00% -
0,00% T
2007 2008

Zdroj: vlastni vypety

Navrhovand op&eni:

Vzhledem k tomu, ze doSlo v letech 2007 a 2008 Ktgsn rentability trzeb, aktiv i

vlastniho kapitalu, #y by se sledované podniky zaiit na dosazeni vyssiho zisku.
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4.3.2 Vypaet DOL, DFL a DTL

Tabulka 13: Roztleni DOL, DFL a DTL podle velikosti aktiv

Velikost podniku Pocet podnikii Pramér Pramér | Pramér

(aktiva v tis. K¢&) Absolutre | Relativrg DOL DFL DTL
Od 0 do 50 000 19 19% 9,12 0,47 -0,95
Od 50 000 do 100 000 37 37% -1,35 -2,65 -3,14
Od 100 000 do 150 00( 18 18% 4,81 0,84 1204
Od 150 000 do 200 00( 8 8% -21,73 0,71 -33{57
Od 200 000 do 300 00( 12 12% -4,64 1,24 -19|27
Od 300 000 vice 6 6% 1,47 0,25 -1,57

Zdroj: vlastni vypety

VySe uvedena tabulka zobrazuje réledi stupg provozni, finani a celkové paky
podle velikosti podniku. Velikost podniku je danansu aktiv v zakladnim obdobi
2007. V ptiméru dosahly nejvyssiho stupmprovozni paky (9,12) podniky o velikosti
do 50 000 tis. K. Jednalo se celkem o 19 podhikNejnizSiho pimérného stupa
provozni paky (-21,73) dosahly podniky o velikasti 150 000 tis. K do 200 000 tis.
K¢. Tato skupinditala 8 podnik.

NejvysSiho pimérného stupé finanéni paky (1,24) doséhlo 12 podiik velikosti od
200 000 tis. K do 300 000 tis. K naopak nejnizSiho pmérného stupé finanéni paky
(-2,65) dosahlo 37 podniko objemu aktiv od 50 000 tis.cklo 100 000 tis. K

NejvySSi ptimérny stupé celkové paky (12,04) byl zaznamenan u 18 podnrikeré
vykazovaly hodnotu aktiv od 100 000 tis.¢ Klo 150 000 tis. K Naopak nejnizSi
pramérny stupé celkové paky (33,57) byl zaznamenan u 8 poilrokvelikosti od
150 000 tis. K do 200 000 tis. K Tyto podniky dosahly i nejnizSiho jmérného
stupré provozni paky (-21,73).
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Tabulka 14: Piimér DOL, DFL a DTL

Prumér DOL -0,11
Prumér DFL -0,52
Pramér DTL -4.42

Zdroj: vlastni vypety

Soubor sledovanych podiildosahl pimérného stup&é provozni paky ve vysi -0,11,

pramérného stupé financni paky -0,52 a gimérného stupé celkové paky -4,42.

Tabulka 15: Rozdleni DOL, DFL a DTL podle objemu trzeb

Objem trZeb (v tis. Potet podniki Pramér | Pramér | Pramér
K¢) Absolutre | Relativre DOL DFL DTL

Od 0 do 30 000 29 29% 7,14 -0,49 -0,04
Od 30 000 do 50 000 27 27% -3,30 -2,97 1,5
Od 50 000 do 70 000 17 17% 0,45 0,94 3,6pD
Od 70 000 do 90 000 7 7% -3,09 2,12 -21,13
Od 90 000 do 110 000 7 7% -11,63 0,66 -23,83
Od 110 000 do 200 000 10 10% -3,91 0,94 -23,10
Od 200 000 vic 3 3% 1,86 -0,82 -0,57

Zdroj: vlastni vypéty

Podle tabulky¢. 15 nejvySSiho gmérného stup& provozni paky (7,14) dosahly

podniky s objemem trZzeb do 30 000 tig. Kednalo se o 29 podiiikNaopak nejnizsiho

pramérného stupé provozni paky (-11,63) doséahlo 7 podhikykazujicich trzby od
90 000 tis. K do 110 000 tis. K

NejvysSiho piimérného stupé finanéni paky (2,12) dosahlo 7 podiikaazenych do
intervalu od 70 000 tis. Kdo 90 000 tis. K Nejnizsi ptimérny stupa finanéni paky (-
2,97) vykazalo 27 podnikpaticich do intervalu od 30 000 tis¢Klo 50 000 tis. K

NejvysSiho pimérného stupé celkové paky (3,6) dosahlo 17 podhiklisponujici
50 000 tis. K az 70 000 tis. K trzeb. Na op&né Skale stupnice se objevily podniku

45



majici 90 000 tis. K aZz 110 000 tis. Ktrzeb. Jednalo se o 7 podiik ptimérnym
stuprém celkové paky -23,33. Ste&jiak velmi nizky piimérny stupé celkové paky (-
23,1) vykazovaly 10 podniko objemu trzeb od 110 000 tis¢ o 200 000 tis. K

Tabulka 16: Rozdleni aktiv podle DOL

Pocet podnikia
DOL Absolutre Relativie | Priimérna velikost aktiv (v tis. K¢)
Od0do 2 5 9% 169 404,20
Od2do4 4 7% 77 191,00
Od4do6 11 19% 135 363,91
Od 6 do 8 5 9% 68 624,80
Od 8 do 10 8 14% 202 951,13
Od 10 do 20 10 17% 101 378,20
Od 20 vice 15 26% 95 562,07

Zdroj: vlastni vypéty

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze Bg§vsumu aktiv (202 951,13 tiscKvykazaly
podniky dosahujici stugrprovozni paky od 8 do 10 %. Jednalo se celkenpod®iki.
Naopak nejmensim kapitalem (68 624,8 tist))Kdisponovaly podniky dosahujici
stupré provozni paky od 6 do 8. Do této skupiny jserfadda 5 podnik.

Tabulka 17: Rozeni aktiv podle DFL

Pocet podniki
DFL Absolutrs Relativre Pramérna velikost aktiv (v tis. K¢)
Od 0do 0,5 8 9 % 254 216,00
0d0,5do 1 18 21 % 114 217,44
Od1do1,5 42 49 % 98 056,64
0Od1,5do 2 8 9 % 156 325,38
Od2do 2,5 7 8 % 146 359,43
Od 2,5 vice 3 3% 348 894,33

Zdroj: vlastni vypety
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VySe uvedena tabulka zobrazuje réledi aktiv podle stuphfinantni paky. Ze souboru
sledovanych podnik vykazaly nej¢tSi objem aktiv (348 894,33 tis. ¢K podniky
dosahujici stuph financni paky od 2,5 % vySe. Naopak nejnizSim objemeniv akt
(98 056,64 tis. K) disponovaly podniky dosahuijici stupfinancni paky od 1 % do 1,5
%. Jednalo se o skupinu 42 podhik

Tabulka 18: Roztleni aktiv podle DTL

Pocet podnikia
DTL Absolutre | Relativie | Pramérna velikost aktiv (v tis. K¢)
Od0do2 7 12% 173 572,43
Od2do4 9 15% 125 067,22
Od4do6 7 12% 227 664,29
Od 6 do 8 8 13% 55 732,38
Od 8 do 10 4 7% 129 136,50
Od 10 do 20 11 18% 110 998,27
Od 20 vice 14 23% 84 688,79

Zdroj: vlastni vypety

NejvysSi ptimérnou velikost aktiv (227 664,29 tis.cKvykazovaly podniky dosahujici
stupré celkové paky od 4 % do 6 %. Naopak nejnizSim objanaktiv (55 732,38 tis.
K¢) disponovaly podniky dosahujici stupeelkové paky od 6 % do 8 %.
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Tabulka 19: Rozdleni trzeb podle DOL

Pocet podnika
DOL Absolutre | Relativre Pramérna velikost trzeb (v tis. K¢)
Od0do 2 5 9% 77 491,40
Od2do4 4 7% 47 982,25
Od 4 do 6 11 19% 64 050,82
Od 6 do 8 5 9% 30 361,40
Od 8 do 10 8 14% 108 179,00
Od 10 do 20 10 17% 47 863,10
Od 20 vice 15 26% 48 913,00

Zdroj: vlastni vypéety

NejvysSiho piimérného objemu trzeb (108 179 tis¢)Kdosahly podniky se stupm
provozni paky od 8 % do 10 %. Tato skupéitala 8 podnik. NejnizSiho pitmérného
objemu trzeb (30 361,4 tis.cikKdosahlo 5 podnikse stups&m provozni paky od 6 % do
8 %.

Tabulka 20: Roztleni trzeb podle DFL

Pocet podniki
DFL Absolutrg Relativre Priamérna velikost trzeb (v tis. K&)
Od 0do 0,5 8 9% 80 141,00
Od0,5do 1 18 21% 53 889,00
Od1do1,5 42 49% 50 342,74
0Od1,5do 2 8 9% 72 596,63
Od2do 2,5 7 8% 34 268,18
Od 2,5 vice 3 3% 180 701,33

Zdroj: vlastni vypety

NejvétSiho objemu trzeb (180 701,33) dosahly podnikgtaprém finanini paky od 2,5
% vySe. Jednalo se o 3 podniky. Naopak nejnizShjenau trzeb (34 268, 18 tis.cK
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bylo dosazeno u 7 podriiku kterych byl stupefinanini paky zjis¢én na hodnotach od
2 % do 2,5 %.

Tabulka 21: Rozteni trzeb podle DTL

Pocet podniki
DTL Absolutré | Relativré Pramérna velikost trzeb (v tis. K¢)
Od0do?2 7 12% 102 946,00
Od 2do 4 9 15% 63 859,22
Od4do6 7 12% 107 886,00
Od 6 do 8 8 13% 29 833,50
Od 8 do 10 4 7% 58 432,00
Od 10 do 20 11 18% 54 684,73
Od 20 vice 14 23% 43 868,29

Zdroj: vlastni vypety

NejvétsSiho ptiimérného objemu trzeb dosahly podniky, u kterych bsden stupé
celkové paky na arovni 4 % az 6 %. Jednalo se oelke7 podnik. NejnizSiho
pramérného objemu trzeb naopak dosahlo 8 poilnijich stupé celkové paky byl od
6 % do 8 %.

Navrhovana op&eni:

V priméru dosahly sledované podniky velmi Spatné Uostupré provozni, finagni i
celkové paky. Jednalo se ve vSeidth Fipadech o zaporné hodnoty, které podmk
nezajisti lepsi vyvoj. Podniky by se protcélyn snazit o zvySovani hodnotdhto
ukazatel a to jednak vhodnou skladnou aktiv, jednak vhodkaypitalovou strukturou.

U dluhového financovani je pak peba vzit v Gvahu i moZna rizika.
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4.3.3 Zména DOL vlivem produkéniho vyuZiti stalého nakladu a efektu

z rozsahu vyroby

Tabulka 22: Roztleni primérné zneény HV podle DOL

Pocet podniki Pramérna
celkova znéna Pramérny
hospod&ského| Pramérny | vlivrozsahu
vysledku (v tis.| Vliv SN (v | vyroby (v
DOL Absolutré | Relativre K&) tis. K¢) tis. K¢)
Od 0do 2 5 9% 261,80 988,33 1 250,18
Od2do4 4 7% -3 924,50 2824,7% -1 099,715
Od4do6 11 19% -2 317,55 1 895,85 -421,6P
Od6do 8 9% -4 251,20 3 615,48 -635,72
Od 8 do 10 8 14% -2 422,88 2201,18 -221,7pD
Od 10 do 20 10 17% -830,70 752,24 -78,44
Od 20 vice 15 26% -4 516,53 4 384,17 -132,3|7
Pramérné
hodnoty -2 571,65 2 380,28 -191,37

Zdroj: vlastni vypety

Do tchto vypd@tu byly zahrnuty jen podniky, které dosahovaly kladmé&noty stupé

provozni paky. Jednalo se o 58 podnik t¢chto podniki byl zaznamenan pokles zisku

pied Uroky a zdamim v pfiméru o 2 571,65 tis. K Pouze u 5 podnik které vykazaly
stupdi provozni paky od 0 % do 2 %, doslo kistu zisku ped aroky a zdamim.

Pramérna vySe stélého nakladu se rovnala ho#lr®880,28 tis. K, pricemZ nejvice

staly naklad sniZzoval ziski@d Uroky a zdaimim u podnik se stupdm provozni paky

od 20 % vySe. NejnizSiho imérného stalého nakladu dosahly podniky se stopn

provozni paky od 10 % do 20 %. Vlivem efektu z edms vyroby doSlu v fiméru

k poklesu zisku fed Uroky a zdamim o 191,37 tis. K Pozitivie pasobil efekt

z rozsahu vyroby af jen u skupiny podnik se stup#im provozni paky od 0 % do 2 %.

Nejhorsi vysledek byl zjigh u podniki se stupsém provozni paky od 2 % do 4 %.
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Navrhovand op&eni:

U souboru 58 podnikjsme mohli sledovat nénivy vyvoj, kdy doslo k poklesu zisku

pied Uroky a zdamim. Podniky by se proto ¢ty snazit o napraveni této situaceéliv

by se zanit na snizovani velikosti stalého ndkladu, a pojaugtjich vyroba rentabilni,

zvySovani objemu produkce povedeiktu zisku.

4.3.4 Vztah DFL a zadluzenosti

Tabulka 23: Piimérna zadluZenost v letech 2007 a 2008

Rok Ukazatel &ritelského rizika
2007 42%
2008 43%

Zdroj: vlastni vypéty

VySe uvedena tabulka zobrazujéipernou miru zadluZzenosti vyjéehou ukazatelem

vétitelskeho rizika. Vypoet byl proveden na celém souboru 100 podlnikroce 2007

dosahovaly sledované podnikyapirné zadluzenosti ve vysi 42 %. Rok 20Gées!

zvySeni tohoto ukazatele o 1 procentni bod.

Tabulka 24: Roztleni primeérné DFL podle podilu ciziho kapitalu

Pocet podniki
Podil CK Absolutrg Relativre Pramérna DFL
Od 0do 12,5 % 6 6% 0,73
Od 12,5 % do 25 % 20 20% 0,67
Od 25 % do 37,5 % 25 25% 1,04
Od 37,5 % do 50 % 16 16% 1,23
Od 50 % do 62,5 % 12 12% -1,78
0d 62,5 % do 75 % 9% 1,31
Od 75 % do 87,5 % 8% -11,82
Od 87,5 % do 100 % 4 4% -2,80
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NejvysSiho pimérného stupé financni paky dosahlo 9 podnik vykazujicich
zadluzenost 62,5 % az 75 %. Relatidobrych vysledi doséhly také podniky, které
mely podil ciziho kapitalu ve vysi od 37,5 % do 50a6ake 25 % az 37,5 %. Naopak
nejhorSi hodnota byla vykadzana skupinou 8 pairjgjichZz zadluzenost se pohybovala
od 75 % do 87,5 %.

Navrhovana op&eni:

V praméru sledované podniky dosahly relatévivysSi miry zadluzenosti, ktera by
mohla znamenat obti#Si pristup k cizim zdragjm financovani. Nevyssiho stupn
finaneni paky doséhly obeémpodniky, které vykazovaly miru zadluZzenosti od92%lo
75 %. Podniky s velmi vysokou zadluZzenosti vykahpyid zapornou hodnotu stupn
financni paky. Z toho d@vodu by se my podniky vyvarovat dalSimu zadluZzovani a

snazit se snizit podil cizich zdéoj kapitélove struktie podnik.

4.3.5 Posouzeni vlivu jednotlivych pak na celkovopaku

Tabulka 25: Posouzeni vlivu jednotlivych pak n&aebu paku

Pocet podniki Pramérna Pramérna
DTL Absolutrg Relativre DOL DFL

Od0do 2 7 12% 3,25 -1,68
Od2do4 9 15% 4,82 0,46
Od4do6 7 12% 3,54 1,85
Od6do 8 8 13% 5,87 1,14
Od 8 do 10 4 7% 8,41 1,05
Od 10 do 20 11 18% 15,97 1,06
Od 20 vice 14 23% 37,07 -6,13

Zdroj: vlastni vypety

Do vypcitu bylo zahrnuto 60 podnik které dosahly kladné hodnoty stépeelkové
paky. Z uvedené tabulky je mozZnécist, Ze na velikost stupncelkové paky vice
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pusobi stup# provozni paky. Tento poznatek plati pro vSechngdewné fipady bez
ohledu na vysi stugincelkoveé paky.

NejvysSiho pimérného stupé provozni paky dosahly podniky, které vykazaly stup
celkové paky vysSi nez 20 %. NejnizSianperny stupé provozni paky byl tedy
zaznamendn u podriilse stupm celkové paky od 0 % do 2 %.

NejvysSi ptimérny stupé& finanéni paky byl vypditan u podnik, jejichz stupe
celkové paky dosahl hodnot od 4 % do 6 %. Naopagkiz&ho piimérného stupé

finaneni paky dosahly podniky, jejichz stupeelkové paky dosahl hodnot 20 % a vice.

Navrhovana op&eni:

Z uvedené tabulky jefgjmé, Zec¢im vice se podnik snaZi zvySovat stug@ovozni
péky, tim life vychazi stupefinancni paky. U velmi vysokého stupmprovozni paky je
tedy nebezpmé dalSi zvySovani stupfinancni paky. Podniky usilujici o maximalizaci
stupré celkové paky by se tedy &y snazit nalézt vhodny paim mezi stupsim

provozni a finatini paky, a tedy brat v Gvahu realné riziko stufinancni paky.
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5. Zawr

Cilem této bakalgké prace bylo posoudit dynamiku provozni a fimarnpaky pro
zadluzené a nezadluZzené firmy. Zjigt skuténosti by ngly nazn&it vhodnou

kapitalovou strukturu pro sledovany soubor podnik

V praktickéc¢asti své prace jsem provedla fidgananalyzu podnik Predevsim jsem se
vénovala vlivu provozni, finaimi a celkové paky na hospddiy vysledek podniku.
Tento vliv jsem hodnotila ve vztahu k objemu trzab objemu aktiv podnik

K vypoctim jsem pouzivala software MS Excel. K dispozicimsexla informace
z &etnich vykaa 100 zemddélskych podniki. Sledovala jsem vyvojéthto podnik

v letech 2007 a 2008. Nejprve jsem provedla ¥fpma jednom vybraném podniku a
poté jsem jiz pracovala s celym souborem poilr@iksnazila se analyzovat vyfianée

vztahy.

Pti zpracovavani své bakaské prace jsem do&a k tmto poznatikm:

= Vroce 2007 dosahl pouze 1 podnik zaporné rentpbitzeb. 62 podnik
vykazovalo rentabilitu trzeb v intervalu od 0 % d5 % a 33 podnik se
pohybovalo v rozmezi od 15 % do 30 %. Pouze 3 ydmiohly byt zéazeny
do intervalu od 30 % do 50 %. Jen jediny podnikaa& rentabilitu trzeb vyssi
nez 90 %. Vroce 2008 doSlo k vyraznému poklesualslity trzeb. Jiz 17
podniki vykazalo zapornou hodnotu tohoto ukazatele. 6 ddylo zadazeno
do intervalu od 0 % do 15 % a 12 podhi#o intervalu od 15 % do 30 %.
Klesajici trzby negativhovlivnily Gcinek provozni paky.

= V praiméru dosahlo nejvyssiho stuprprovozni paky (9,12) 19 podriko
velikosti do 50 000 tis. & Nasledovalo 18 podniko velikosti 100 000 tis. &
az 150 000 tis. K které dosahly gmerného stupé provozni paky 4,81.
Kladnou hodnotu stugnprovozni paky (1,47) vykazalo také 6 podnik
objemu aktiv od 300 000 tis. vySe. Poté nasledoopodniki o velikosti
50 000 tis. K az 100 000 tis. Ks pfimérnym stupgm provozni paky -1,35.
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DalSi icku obsadilo 12 podniko velikosti 200 000 tis. &az 300 000 tis. &
provozni paky (-21,73) dosahlo 8 podii objemu aktiv od 150 000 tis.¢Klo
200 000 tis. K.

Praimérn& hodnota stuginprovozni paky se rovnala — 0,11, stéfinancni paky

— 0,52 a stuphcelkové péky — 4,42,

Nejvétsi sumu aktiv (202 951,13 tis¢Kvykazaly podniky (8) dosahuijici stupn
provozni paky od 8 % do 10 %. Nasledovalo 5 po@lrskpimérnou sumou
aktiv 169 404,2 tis. K které dosahly stugrprovozni paky od 0 % do 2 %, dale
11 podniki o pimérné velikosti 135 363,91 tis. Kse stupéim provozni paky
od 4 % do 6 %. Natvrté pgri¢ce se umistilo 10 podnikvykazujicich pitmérnou
velikost 101 378,2 tis. Ka stupé provozni paky 10 % az 20%. Nasledovalo 15
podniki o primérné velikosti 95 562,07 tis. &se stupm provozni paky 20 %
vySe a 4 podniky o objemu aktiv 77 191 tis & stuptim provozni paky od 2
% do 4 %. NejmenSi pmérnou velikost aktiv (68 624,8 tis. &K vykazalo 5
podniki se stupém provozni paky od 6 % do 8 %.

NejvySsi pameérné velikosti trzeb (180 701,33 tis.cKdoséhly 3 podniky se
stuprém finartni paky od 2,5 % vySe. Poté nasledovalo 8 paddidssahujicich
objemu trzeb 80 141 tis.Xse stupaém finantni paky od 0 % do 0,5 % a 8
podniki 0 objemu trzeb 72 596,63 tis¢kse stupam finartni paky od 1,5 % do
2 %. Nactvrtém mist se umistilo 18 podniko velikosti trzeb 53 889 tis.Kse
stuprém finanéni paky od 0,5 % do 1%. Nasledovalo 42 podnilosahujicich
pramérné velikosti trzeb 50 342,74 tis¢ka stupk financni paky od 1 % do 1,5
%. Nejmensi prmérnou velikost trzeb (34 268,18 tis¢Kvykazalo 7 podnik
se stupam finartni paky od 2 % do 2,5 %.

NejvysSiho piimérného objemu trzeb (107 886 tis¢)Kdosahlo 7 podnik u
kterych byl zjiSén stup& celkové paky na arovni 4 % az 6 %. Jednalo se
celkem o 7 podnik Dale nasledovalo 7 podiiko pimérném objemu trzeb
102 946 tis. K se stuptim celkové paky 4 % az 6 %idii skupinou bylo 9
podniki o objemu trzeb 63 859,22 tis¢ka stupgm celkové paky 2 % az 4 %.
Nasledovaly 4 podniky vykazujici objem trzeb 58 4132 K¢ a stupé celkové
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paky 8 % az 10 % a 11 podiilo velikosti trzeb 54 684,73 tis.ckse stupsm
celkové paky od 10 % do 20 %. DalSi skupinou bylopbdniki o primérné
velikosti trzeb 43 868,29 tis.&se stupéim celkové paky od 20 % vyS. Nejnizsi
pramérné velikosti trzeb (29 833,5 tis. ¢K dosahlo 8 podnik se stupsm
celkové paky od 6 % do 8 %.

V letech 2007 a 2008 doslo u 58 sledovanych pddsikladnou hodnotou
stupré provozni paky k poklesu pmérného hospodékeho vysledku o 2 571,65
tis. K& Rozhodujici vliv na stuge provozni paky o produlkeni vyuZziti
stalého nakladu, které dosahlo hodnot v intervalr®2,24 tis. K do 4 384,17
tis. K& Primérny vliv stadlého nakladu dosahoval hodnoty 2 38028 K¢.
Efekt zrozsahu vyroby byl u vSech suipprovozni paky (krom stupré
provozni paky od 0 % do 2 %) zaporny, cotisgbila vysoka nakladovost
podniki.

V piipact 60 podniki, jejichz stupé celkové paky vykazoval kladnou hodnotu,
bylo zjis€no, Ze na velikost stuprcelkove paky fisobi ve vSechijpadech vice
stupdi provozni paky. NejvysSiho mérného stupé provozni paky (37,07)
dosahly podniky, které vykazaly stupeelkové paky vyssi nez 20 %. Nejnizsi
pramérny stupé provozni paky (3,25) byl tedy zaznamenan u padrsk
stuprém celkové paky od 0 % do 2 %. NejvysSamperny stupé financni paky
(1,85) byl vyp@itan u podnik, jejichZz stupé celkové paky dosahl hodnot od 4
podniky, jejichz stupée celkové paky dosahl hodnot 20 % a vicensem
stupré provozni paky, klesala hodnota stagimancni paky.
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6. Summary

This Bachelor thesis is focused on applying an @pey and Financial Leverage in
connection to a different indebtedness of the paldr companies.

The first part of my thesis shortly describes afficial analysis, financial data sources
and financial analysis methods. It especially deate Operating, Financial and Total
Leverage. An indebtedness and debt financing seerakntioned.

In the second part of this thesis | analyse anutol of chosen indicators to voice
certain conclusions. The selected methods areegppd 100 agricultural firms during
the period from 2007 to 2008.

Kli ¢ova slova - Key words:

Stupe provozni paky — Degree of Operating Leverage
Stupe financni paky — Degree of Financial Leverage
Stupei celkové paky — Degree of Total Leverage
Zadluzenost — Indebtedness

Rentabilita — Profitability
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