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1. UVOD

Finance jako celek ptedstavuji pro podnik velmi diilezitou oblast, protoze na nich
zéavisi cely chod podniku. Je dalezité si uvédomit, pomoci jakych finan¢nich zdrojt byl
majetek podniku pofizen. Mluvime zde potom o financovéani pomoci vlastnich nebo cizich

zdrojt.

Cilem kazdého podniku je dosazeni zisku a udrzeni platebni schopnosti. K tomu je
samoziejmé nutné zaobirat se danou majetkovou i kapitalovou strukturou a jiz zmitlovanym
druhem financovani, které ptispava k dobrému chodu podniku. V soucasné dobé
konkurenc¢niho boje a zmén¢ podminek je dobré oblast financovani analyzovat pomoci tzv.

Zlatych pravidel financovani.

Dalsi dilezity néstroj pfedstavuje finan¢ni analyza podniku. Pomoci ni hodnotime
kapitalovou a majetkovou strukturu podniku. Hodnoti nam jak minulost,
tak 1 soucasnost a méla by piispét ke zlepSeni vyvoje podniku. Vysledky finan¢ni analyzy

jsou zéaroven podkladem pro dalsi finan¢éni rozhodovani vrcholovym vedenim podniku.

U vyuzivani cizich zdroju je nutné davat si pozor, aby podnik byl schopen uhradit
tyto zavazky v podobé& tirokl a na druhé strané vytvarel zisk potfebny pro jejich thradu.

Z tohoto diivodu je vhodné udrzovat urcity pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji.

Diplomova prace bude rozd€lena do dvou casti. Prvni, teoreticka ¢ast, bude popisovat
kapitalovou vystavbu podniku a dale se bude zabyvat finan¢ni analyzou a jednotlivymi
pomérovymi ukazateli. V druhé, praktické casti, bude aplikovéana vertikalni a horizontalni
analyza majetkové a kapitalové struktury. Uplatnim zde tzv. Zlatd pravidla financovani a déle
provedu jednotlivé vypoCty v oblasti rentability, zadluzenosti a likvidity spolu s jejich
ohodnocenim. Zavérem bude zhodnoceni finan¢ni situace ve sledovaném podniku a ptipadné

navrzeni opatieni ke zvySeni efektivnosti.



2. KAPITALOVA STRUKTURA PODNIKU, JEJI
SLOZKY VE VZTAHU K PODNIKOVEMU
MAJETKU

2.1. ROZVAHA PODNIKU

Aby podnik mohl zah4jit svou ¢innost, potiebuje k tomu mit finan¢ni zdroje. Kromé
toho pottebuje dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek a material, ze kterého bude vyrabét.
Konkrétni slozeni oznacujeme jako majetek (majetek podniku, firmy), jejich souhrnné
penézni vyjadieni jako aktiva. Majetek tedy vyjadiuje to, ,,co podnik vlastni®, a financni
zdroje (kapital) vyjadiuji skutecnost, ,,komu co patii. Pisemny piehled obvykle ve formé uctu,
na jehoz levé (debetni) stran¢ je zachyceno konkrétni sloZzeni majetku podniku, tj. vSechna
aktiva, a na pravé (kreditni) strané vSechny kapitalové zdroje (prameny), tj. pasiva, se nazyva
rozvaha podniku. Rozvaha je statickym piehledem o majetku podniku a jeho financnim kryti
k ur¢itému datu. Piedpisy je stanoveno, kdy a k jakému datu musi podnik rozvahu sestavovat
(mésicné, ke konci roku — to jsou tzv. fadné rozvahy, pfi zaloZzeni podniku = pocatecni
rozvaha, pii likvidaci podniku, pfi fizi a rozdéleni podniku — to jsou tzv. mimotadné
rozvahy). Porovnani dvou rozvah za dva po sob¢ jdouci roky (obdobi) umoziuje zjistit, jak
se financni situace vyviji, a ucinit potfebna dlouhodobé i kratkodoba opatieni k efektivnimu

rozvoji podniku (SYNEK, 2010).



Obr. 1 Rozvaha podniku

ROZVAHA

aktiva pasiva

1. Dlouhodoby majetek 1. Vlastni zdroje (vlastni kapital)
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital

Dlouhodoby hmotny majetek Fondy

Dlouhodoby finan¢ni majetek Hospodaisky vysledek

2. Obézny majetek 2. Cizi zdroje

Penézni prostredky Rezervy

Pohledavky Zavazky

Bankovni uvéry

3. Ptechodna aktiva
Naklady piistich obdobi
Ptijmy pftistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

Bankovni uvéry
3. Ptechodna pasiva
Vydaje piistich obdobi
Vynosy pfistich obdobi
Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

Pramen: Synek 2010

2.2. KAPITALOVA STRUKTURA

Kapitalovou strukturou podniku rozumime strukturu zdroji (ptivod, pramen) z nichz
majetek podniku vznikl. Vlozil-li kapitdl do podniku sam podnikatel (zakladatel) nebo
skupina podnikatelii, hovoiime o vlastnim kapitalu. Vlozi-li kapital do podniku véfitel (napf.
banka), hovofime o cizim (uvérovém, dluhovém) kapitalu, kratce o dluhu. Toto Clenéni
kapitalovych zdroju plati jak pfi zalozeni, tak pii zvétSovani majetku podniku
i pro financovani jeho béznych potieb. Zvlastni skupinou pasiv tvoii polozky piechodného
charakteru zvand piechodna pasiva. Rozsah pocatecniho kapitalu potiebného pro zalozeni
podniku je ze zdkona definovan jako minimalni pouze pro kapitalové spolecnosti,

a to u spolecnosti s ru¢enim omezenym v rozsahu 200 tis. K¢, pro akciové spolecnosti 2 mil.

K¢. U Zivnostnikii a u osobnich obchodnich spole¢nosti neni ze zakona urcen pocatecni

kapital (SYNEK, 2003).
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2.2.1. Kapitalova struktura podniku

Zékladni kapital
Rezervni kapitél (rezervni fond a rezervy)
Nerozdéleny zisk

Vlastni kapital Emisni azio (u a.s.)

Kapital (finan¢ni zdroje)

podniku

Dlouhodoby bankovni uvéry dlouhodobé
§ podnikové obligace

Cizi kapital dluzni upisy

Kratkodoby bankovni uvéry kratkodobé
Zavazky z obch. vztahli
Zalohy odbératelti

Zavazky k zaméstnanctim

Vydaje ptistich obdobi
(SYNEK, 2010)

2.2.2. Vlastni kapital

Predstavuje kapital, ktery patfi majiteli. Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika.
Jeho podil na celkovém kapitalu je proto ukazatelem finanéni jistoty podniku. Tento kapitél
neni stidlou veli¢inou, ale méni se podle vysledki hospodafeni v daném roce. V podniku
jednotlivce tvoii vlastni kapitdl jeho penézité 1 nepenézit¢ vklady. VySe Jeho vlastniho
kapitalu se méni podle vysledkil hospodateni: dosahuje-li podnik zisk, vlastni kapital roste,

je-li podnik ztratovy, vlastni kapital klesa (SYNEK, 2003).
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Rozdéleni vlastniho kapitalu:

> zakladni kapitél

> kapitalové fondy

> fondy ze zisku (rezervni fondy)
>

nerozdéleny zisk

Zakladni kapitadl
Tvoti penézité 1 nepenézité vklady spolecnikii (podilnikli) do spoleCnosti. Ve spole¢nosti

s ru¢enim omezenym a v akciové spolecnosti se vytvaii povinné a jeho vyse se zapisuje

do obchodniho rejstiiku (SYNEK, 2010).

Kapitalové fondy
Predstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal z vnéjSku (nejde o cizi kapital). Patii

sem predevSim emisni 4zio, dale se mohou kapitalové fondy tvofit z darti dotaci na potizeni

stalého majetku a z vkladl spole¢nikl nezvysujici zakladni kapital apod. (VALACH, 1997).

Fondy ze zisku
Jsou tvorfeny intern¢ ze zisku. Patii sem rezervni fond, tvofeny v akciové spole¢nosti povinné

podle obchodniho zékoniku nebo fondy na zéklad¢ vlastniho rozhodnuti spole¢nosti

(napft. socialni fond, fond zaméstnaneckych akcii a pod.) (VALACH, 1997). Fondy ze zisku
jsou pojistkou proti nepredvidanym rizikiim v podnikani. Slouzi ke kryti ztrat a k pfekonani
neptiznivého priabéhu hospodaieni spolecnosti (jsou proto oznacovany jako rezervni fondy)

(SYNEK, 2010).

Tyto fondy se déli na:
* Zékonny rezervni fond
* Statutarni a ostatni fondy

* Ned¢litelny fond (u druzstev)
Nerozdéleny zisk

Je Cast zisku po odvodu dani, ktera se nerozdéluje mezi majitele, ale slouzi dal§imu

podnikani. Nerozdéleny zisk se piidéluje riznym rezervnim fondim (SYNEK, 2010).

12



2.2.3. Cizi kapital

Je dal$im dtlezitym zdrojem financovani vétSiny podnika. Obejde se bez n¢j
jen maloktery podnik. Cizi kapitél je zdvazkem (dluhem) podniku, ktery podnik musi
v uréené dobé splatit. Podle této doby jej rozdélujeme na kratkodoby cizi kapital
(je poskytovan na dobu jednoho roku) a dlouhodoby cizi kapital (je poskytovan na dobu delsi
nez jeden rok) (SYNEK, 2010).

Cizi zdroje tvofi:

. Rezervy

. Dlouhodobé zavazky
. Kratkodobé zavazky

" Bankovni véry a vypomoci
. Ptechodna pasiva
Rezervy

Jsou tvofeny na vrub nakladi podniku (snizuji vykazovany zisk), predstavuji ¢astku pencz,
kterou bude muset podnik v budoucnu vydat — jde tedy o budouci zavazky (napt. rezervy
na opravy hmotného majetku, na thradu kurzovnich ztrat). Povinné rezervy (upravené

zékonem o rezervach) jsou odecitatelné pro ucely zdanéni zisku (VALACH, 1997).

Dlouhodobé zavazky
Vystupuji ve financ¢ni struktute jako zavazky z obchodniho styku delsi nez 1 rok, patii
sem emitované obligace, dlouhodobé¢ zalohy od odbératelt, dlouhodobé sménky k uhradé aj.

(VALACH,1997).

Kratkodobé zavazky
Predstavuji zavazky vaci dodavatelim kratSi nez 1 rok, kratkodobé sménky k thrade,
kratkodobé zalohy od odbeérateltl. /atrii sem i zdvazky vii¢i zaméstnanctim, vici institucim,

ke spole¢nikiim (VALACH, 1997).
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Bankovni uvéry a vypomoci
Zahrnuji uvéry dlouhodobé a bézné uvery kratkodobé, uvéry na eskontované sménky.
Jako kratkodobé finan¢ni vypomoci jsou chapany emitované kratkodobé obligace, komercni

cenné papiry aj. (VALACH, 1997).

Ostatni pasiva
Patfi sem ptedevsim pasivni €ty casového rozliseni a dohadné ucty pasivné. Casové rozliSeni

na stran¢ pasiv zahrnuje vydaje ptiStich obdobi, vynosy pftistich obdobi a kursové rozdily
pasivni. Dohadné ucty pasivni, vyjadiuji dluh, ktery nelze vyuctovat. Jako ptiklad lez uvést

nevyfakturované dodavky vyrobki a sluzeb (KISLINGEROVA, 2001).

2.2.4 Velikost podnikového kapitalu

Celkova velikost tohoto kapitalu zavisi na mnoha okolnostech, pfedevsim na:

v Velikost podniku, pticemz samotna velikost podniku by méla byt optimélni. Obecné
plati: ¢im vétsi podnik, tim vétsi kapital vyzaduje

v Stupni mechanizace, automatizace, robotizace (¢im vyssi pouziti techniky, tim vétsi
kapital)

v Rychlost obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat, tim mensi kapital)

v Organizaci odbytu (podnik s vlastni prodejni siti vyzaduje vyssi kapitadl nez prodej

ptes obchodni podniky) (SYNEK, 2010).

Podnik by mél mit tolik kapitdlu, kolik potfebuje. Pokud ma kapitalu nadbytek,
dochazi k nehospodarnému vyuziti. Potom fikame, ze je podnik piekapitalizovan.
To u akciové spolecnosti znamena, Ze bylo emitovano vice akciového kapitalu
nez muze byt efektivné pouzito. Vysledkem je, Ze spole¢nost neni schopna vytvofit takovy
zisk, aby akcionati dostali pozadovanou miru dividend. Ukazatelem piekapitalizovani
je pomér vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku.Je-li tomu ale naopak a kapitalu ma
méné, dochdzi k poruchdm v chodu podniku. Takovy podnik oznacujeme jako
podkapitalizovan. K tomu to stavu podnik ¢asto dochédzi v obdobi expanze, kdy podnik néhle
rozSifuje vyrobu a prodej a s tim rostou i aktiva (zasoby, pohledavky a investicni majetek),
ktera nejsou dostatecné kryta nutnymi finan¢nimi prostfedky. Podnik se dostdva do dluhti

a svym kratkodobym cizim kapitdlem je kryt i dlouhodoby majetek. Podnik se dostava
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do platebni neschopnosti, coz je ¢asto predurceni k zaniku podniku (SYNEK, 2006).

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se u riznych podnikl rizni. Zavisi
na odvétvi, ve kterém podnik pracuje, na struktufe majetku, na subjektivnim postoji
podnikatele nebo manazerti, na irokové mitfe bank a na vynosnosti podniku. Lze shrnout,
ze pouziti ciziho kapitalu piisobi jako paka, kterou management podniku zvedna vynosnost

vlastniho kapitalu. Toto plisobeni je nazyvéano finan¢ni paka (SYNEK, 2006).

Pusobeni financni paky

Pomér mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a rentabilitou celkového kapitalu vypovida

o tom, ze mezi nimi pisobi vliv finanéni paky. Finan¢ni pdku je tfeba posuzovat jako
mnozstvi zvySeni rentability vlastniho kapitdlu pfipojenim ciziho kapitalu k vlastnimu
kapitalu. Financni péka ptedstavuje néasledujici zavislost.

Hodnota ukazatele ROE (celkové rentability vlastniho kapitalu) s rostouci zadluzenosti
stoupd. Je to zpusobeno tim, Ze celkovy kapital vydelava vice, nez se plati za cizi kapital.
Mezi faktory ovliviiujici finan¢ni paku jsou dané a uroky, které jsou soucasti nakladi a snizuji
tim zisk a tedy zéklad pro vypocet dané. Cizi kapital nam Setfi dané, nebot’ uroky jsou
soucasti ndkladl a ty snizuji zisk, ze kterého se plati dan€. Rust ROE je zptsoben zvysujici

se zadluzenosti tedy pouzitim ciziho kapitalu. Tento efekt se nazyvé finan¢ni paka. Finan¢ni
paka ptisobi, kdyz rentabilita celkového kapitalu je vétsi nez urokova mira ciziho kapitalu,

tj. kdyz rentabilita celkovych aktiv je vétsi nez urokova mira ciziho kapitalu. Podniky

proto projevuji zajem o Urokové vyhodné ptijcky, protoze vyuzivani vlastnich zdroji

je mnohem draz$i. Pokud je tomu naopak tedy, Ze vynosnost celkového kapitdlu poklesne
pod urokovou miru, nebo urokovad mira vzroste nad hodnotu rentability celkovych aktiv,
dochazi k poklesu rentability vlastniho kapitalu a vliv finan¢ni péky je negativni. Podniku

se nevyplati pouzit cizi kapital. Pisobeni finan¢ni paky ilustruje obr. 2

(KUBICKOVA, 2009).
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Obrazek 2: Kladné piisobeni finan¢ni paky
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Zdroj: (WOHE, KISLINGEROVA, 2007)

2.2.5. Diivody pouziti ciziho kapitalu

v Podnikatel nema dostate¢ny vlastni kapital nezbytny k zalozeni podniku (mtze

si ovSem piibrat spole¢nika, zaloZit druzstvo, akciovou spolecnost, coz vSak omezuje jeho
pravomoc a je to drazsi nez bankovni uveér).

v Podnikatel pfechodné¢ nedisponuje potfebnym kapitdlem v dobé, kdy jej potiebuje
(napf. pti nakupu strojii, surovin), cizi kapital také umozni akce, které jinak uskute¢nit nelze.
v Pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskytovateli Zadnd prava v pfimém fizeni
podniku, zatimco pfibirdnim novych spolec¢nikli rozfed’'uje vlastni kapital a tim i fidici
pravomoci.

v Cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez kapitdl vlastni a jeho pouziti tudiz zvySuje

rentabilitu podniku.

Proti vétSimu pouziti ciziho kapitalu vSak stoji tyto skute¢nosti:

v Cizi kapital zvySuje zadluzenost podniku a tim snizuje jeho financ¢ni stabilitu

pii velkém rozsahu dluhil roste nebezpeci bankrotu, to se zvlast’ projevuje v obdobi poklesu
vyroby (recese).

v Kazdy dalsi dluh je drazsi a je obtiznéjsi jej ziskat, nebot’ potencialni véfitelé

se obavaji o sviij kapital v ptipad¢ likvidace vysoce zadluzené¢ho podniku.
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v Vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani managementu, které musi byt
pfizplsobeno véfitelim, dalsi emise akcii vSak snizuje pravomoci pivodnich vlastnikt, ktefi
z tohoto divodu (na rozdil od véfiteld) preferuji vétsi zadluzenost, pouziva se tedy i novych

forem financovani, jako je leasing, faktoring (SYNEK, 2010).

Vseobecné pravidlo pro vybér ciziho kapitalu tzv. danovy stit:

EBIT/K x (1-t) > U x (1-t)

Kde:

EBIT= zisk pted zdanénim a uroky

K = celkovy kapital

T = sazba dan¢ z ptijmu, vyjadieny v desetinném cisle

U = Girokova mira ciziho kapitalu

Pro nas z toho plyne, Ze cizi kapital je vyhodné pouzit pokut je vynosnost celkového kapitalu

po zdanéni vyssi nez trokova mira ciziho kapitalu po zdanéni (SYNEK, 2006).

2.3. OPTIMALNI KAPITALOVA STRUKTURA

Tj. optimalni zadluzenost. Z teoretick¢ho hlediska se zato povazuje takové rozlozeni
kapitalu, které je spojeno s minimalizaci veSkerych nakladii na jeho potizeni
a které je zaroven v souladu s predpokladanym vyvojem trzeb a zisku
a v souladu s majetkovou strukturou podniku (VALACH, 1997). Sledovani nakladt
na kapital je pro podnik velmi dilezité, protoze jejich vyse vypovida o efektivnosti vybéru
kapitalové struktury. Kazdy podnik by se mél snazit o volbu levné&jsi kombinace kapitalu,
aby neprodrazoval financovani svych potieb (KISLINGEROVA, 2007).
Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem se u riznych podnikt 1i8i. Zavisi na odvétvi
ve kterém podnik pracuje, na struktufe majetku, na subjektivnim postoji, na Grokové mire
bank, vynosnosti podniku, na stabilité trzeb a zisku. Z vySe uvedenych divodu by mél

management podniku usilovat o optimalni finan¢ni strukturu (SYNEK, 2010).
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Pti optimalizaci se vychazi:

. cizi kapital je levné&jsi nez vlastni; jak jsme ukazali dfive, je to proto, ze vlastni kapital
nese nejvetsi riziko (napf. pii likvidaci podniku jsou akcionafi posledni v poradi

pii vyrovnavani narok na uhradu) a odména za jeho vlastnictvi, tj. dividenda se vytvari

ze zisku po zdanéni

. s ristem zadluZenosti roste 1 urokova mira, nebot’ roste i pozadavek akcionait na vyssi
vynosnost

. ze stejnych davodi s rastem zadluZenosti roste 1 pozadavek akcionafti na vyssi
dividendy

. substituce vlastniho kapitalu dluhem pfinasi zlevnéni nakladii na celkovy kapital

az do urcité miry zadluzenosti, potom naklady za¢nou rist (SYNEK, 2010)

Optimalizaci Ize stanovit jako minimum celkovych ndklada na podnikovy kapital,
pficemz celkové naklady se vypoctou podle vztahu:
NK =1um * (1- sd) * CK + NVK * VK

K K

Kde: NK — celkové naklady na kapital v %
Um — naklady na cizi kapital pied zdanénim zisku v %
NVK — néklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %
Sd — mira zdanéni zisku
VK — vlastni kapital v K¢
CK — cizi kapital v K¢
K — celkovy kapital v K¢ (SYNEK, 2006)

Vyvoj nakladu kapitalu vychazi z toho, ze s riistem zadluzenosti rostou naklady dluhu
1 naklady vlastniho kapitalu v disledku zvySeni rizika. Primérné néklady celkového kapitalu
se vSak nejdiive snizuji teprve pii vysoké zadluzenosti stoupaji.
Pro podnik je tedy nejvhodnéjsi varianta takové zadluzenosti, kdy praimérné néklady
jsou nejnizsi. Vyssi zadluzenost uz zvysuje praimérné naklady kapitdlu a neni tak vyhodna.

(VALACH, 1997).
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Obrazek 3: Vyvoj nakladd na kapital
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Druhou zavaznou otazkou je struktura dluht, tj. podil kratkodobého a dlouhodobého kapitalu.
Uvedli jsme, ze kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby cizi kapital, coz hovoti

pro jeho vétsi pouziti. To vSak zvySuje riziko platebni neschopnosti, protoze tento kapital
(kratkodoby dluh) musi byt splacen v pomérné kratké dobé. Mél by proto byt pouzit pouze
k financovani téch slozek majetku, kterymi Ize rychle a beze ztrat dluhy splatit. A to jsou
likvidni aktiva, pfedev§im penize, splatné pohledavky, pfip. hotové vyrobky. Naproti

tomu dlouhodoby kapital (tim je 1 vlastni kapital) by mél finan¢né kryt dlouhodoby majetek

a trvale vazany obézny majetek. Je vSak mit na paméti, ze pouziti dlouhodobého ciziho
kapitalu k financovani kratkodobych aktiv je nehospodarné. Pouziti kratkodobého ciziho
kapitalu k financovani dlouhodobych aktiv je zase vysoce riskantni. Stejné tak je nutné
udrzovat optimalni pomér vlastnich a cizich zdrojii, je Zadouci udrzovat i optimalni pomér

dlouhodobych a kratkodobych zdroji (SYNEK, 2010).

2.3.1. Cisty pracovni kapital

Nejprve musime vysvétlit pojem pracovni kapital. Rozlisuje se pracovni kapital,
nékdy téz hruby pracovni kapital, kterym se rozumi veskera obéznéd aktiva pouzivana

v podniku. Piebytek obézného majetku nad kratkodobym cizim kapitdlem nazyvame Cisty
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pracovni kapital. Piedstavuje tedy castku volnych prostiedkli, kterd ziistane podniku
k dispozici po thradé viech b&znych zavazki. Zadouci je, aby byla pfimo ve formé penéz.
Uspokojiva vyse pracovniho kapitilu je jednim ze znakl dobré financni situace podniku.
(SYNEK, 2006).

Pracovni kapital je ,,finan¢ni polstar*, ktery spole¢nosti teoreticky umoziuje,
aby v pfipad¢, Ze je nahle nucena splatit vSechny své kratkodobé zavazky nebo jejich velkou
¢ast, jez tvoti zdroje jejiho financovani, 1 nadale pracovala, byt ve zmenseném rozsahu.
Relativni velikost pracovniho kapitalu je v poméru k rozvaze je ukazatelem bezpecnosti —
kratkodobé solventnosti firmy jako obchodniho partnera. Tento indikator vSak miize byt
zkreslen, nezamé&fi-li se analytik na konkrétnéjsi popis toho, co se pod jednotlivymi
polozkami aktiv skryva. Je-li pracovni kapitél tvofen neprodejnymi polozkami
nebo nadhodnocenymi aktivy, vypada firma na prvni pohled sice solidn€, a ptesto neni pfilis

zdrava. (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2006).

Vypocita se jako: ¢isty pracovni kapital=obézna aktiva — kratkodoba pasiva

Obrazek 4: Cisty pracovni kapital
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Pramen: (Synek, 2006)

Rizeni &istého pracovniho kapitalu predpoklada optimalizaci stavu a vyvoje vyse
jednotlivych obéznych aktiv a optimalizaci Casové struktury zdrojii. Velikost Ccistého
pracovniho kapitalu je oborové zavisly, nebot’ narocnost jednotlivych obort na zasoby
je rizna. Rozhodné by se vSak nem¢élo stat, aby hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla

zaporna. Znamenalo by to, Ze firma kryje svilij dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji
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a tim padem je vystavena znacné finan¢ni nerovnovaze. Na druhou stranu, pokud by velikost
Cistého pracovniho kapitdlu byla netimérné vysoka, pro firmu by to bylo pfili§ drahé.
Dlouhodobé zdroje jsou draz$i nez zdroje kratkodobé a zaslouzi si vynosnéjsi vyuziti

(NEUMAIER, NEUMAIEROVA, 2002).
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3. ZLATA PRAVIDLA FINANCOVANI

3.1. ZDROJE FINANCOVANI

Vyznam pravidel financovani pro praxi je sice odedavna napadan, ovS§em v mnoha
odvétvich hospodafstvi tvoii — s mnohymi obménami — stale jakozto zdkladni empiricka
pravidla zéklady uvah o financni politice pii vytvareni kapitalové struktury podniku,

1 kdyZ mezitim teorie vyvinula zjemnéni metody optimalizace kapitalové struktury. Pravidla
financovani vychdzeji z dané kapitalové potieby a stanovuji zakladni zasady, které prostiedky
financovani je tfeba pouzit za urCitych predpokladii ke kryti kapitalové potieby;pravidla
financovani se nezabyvaji vysi této potteby, nybrz jeji vnitini skladbou, kterda mtze byt
podstatné ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury podle zaméteni podniku

(WOHE, 1995). Jedn4 se o &tyii pravidla:

3.1.1. Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo vychazi, z potteby sladit Casovy horizont pouzivani aktiv v podniku
s ¢asovym horizontem zdroju, pasiv, kterymi je financovan. V praxi jde tedy o to, aby podnik
zajistil financovani svého dlouhodobého majetku prostrednictvim vlastniho kapitalu
a (nebo) dlouhodobych cizich zdroji. V tvahu pak samoziejmé musi vzit Groky (cenu)
riznych zdroji, riziko jednotlivych zdroji, tedy své vlastni vyhlidky do budoucna. Naopak
obézna aktiva by mél podnik financovat ze svych kratkodobych zdroja. Je zde ale vhodné
uveédomit si praktickou povahu zasob, se kterymi podnik operuje a které ma tak ve své
rozvaze. Pokud jde o trvale vazané nebo dlouhodobé zasoby, je nutné financovat je pomoci

dlouhodobych, ¢asové sladénych zdroji. Plati tedy (WOHE, 1995). :
Dlouhodoby majetek = Viastni kapital E + Dlouhodobé cizi zdroje D

Na zékladé aktudlni empirie Ize konstatovat, Ze pravidlo splituje vétSina ¢eskych podnikd.
Stredni podniky sleduji vyrovnanost casovych horizonti majetku a zdroja jeho kryti vice

(KISLINGEROVA, 2007)).
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3.1.2. Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika

Uvedené pravidlo se zabyva pomérem vlastniho a ciziho kapitalu, tj. zdroji, se kterymi
podnik hospodafi. Doporucuje maximalni pomér 1:1 s konstatovanim, Ze zalezi na oboru,
v némz firma podnikd. Pomér vlastniho/ciziho kapitalu 1:1 vyjadiuje filozofii, ze vklad
majiteld firmy do jejich podniku by mél byt alespoii stejné velky jako vklad véfiteld, tj. cizi

zdroje (KISLINGEROVA, 2007). Jedna se tedy o stupefi zadluZeni firmy (SZ)

SZ = cizi kapitél / vlastni kapitdl x 100 (WOHE, 1995).

vvvvv

1ze shanét dodate¢né zdroje financovani. Ocitne-li se podnik v hor$i situaci, napt. vyvojem
na trhu, musi platit Giroky a spléacet jistinu, coZ jej pochopitelné existencné ne-ohrozuje, ma-li
dostatek vlastniho kapitalu. Vlastni kapital neni podnik nucen nikdy splatit, v nasich realiich
dokonce ani vyplacet dividendu. Z aktudlni empirie vyplyva, ze dané pravidlo opét spliuje
vétsina sledovanych podnikti, mezi nimiz ptevladaji podniky stfedni. Znamena to, Ze sttedni
podniky jsou si vice védomy rizik zadluzenosti a voli umirnéné;jsi ptistup k financovani.
Situace muze byt ale také ovlivnéna méné snadnym ptistupem k cizimu kapitalu. Dilezita

je 1 struktura voleného ciziho kapitalu. U ¢eskych podnikt pievladaji klasicky pfijimané
uvery, zatimco zdroje ziskavané napt. prosttednictvim kapitdlového trhu maji maly vyznam

(KISLINGEROVA, 2007).

3.1.3. Zlaté bilanc¢ni pari pravidlo

Respektovani pravidla predpokladé prevahu vlastnich zdroji v rdmci celkovych
dlouhodobych zdroji potfebnych ke kryti dlouhodobého majetku, resp. sladéni velikosti
vlastnich zdroju s velikosti typickych dlouhodobych aktiv pfitomnych v podniku. Vlastniho
kapitalu by podle dané¢ho pravidla nemé&lo byt pfili§ malo, ale ani ptili§ mnoho v porovnani
s dlouhodobym majetkem jako celkem a typickymi polozkami dlouhodobého majetku

(KISLINGEROVA, 2007).
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3.1.4. Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo

Poméroveé pravidlo se zamétuje na otdzky vztahu vyvoje investic a trzeb podniku.
Jde o to, aby tempo rustu investic neptedbihalo tempo rlstu trzeb. Tento pozadavek se jevi
jako logicky, ptilis vysoké investice by firmu do budoucna zatézovaly hned z nékolika
divodu:
- sniZend rentabilita
- problémy likvidity
- ztrata konkurenceschopnosti

- nevyuziti kapacit

Zejména s ohledem na posledné uvedené bilan¢ni pravidlo miizeme konstatovat, Ze tato ,,zlata
bilanéni pravidla“ nelze brat dogmaticky, chapeme je spiSe jako oblasti na které bychom méli
zaméfit svoji pozornost pii finanénim fizeni firmy, pro uhlidani jejiho finan¢niho zdravi.
Tézko muzeme po firm¢ vyZadovat, aby naptiklad jeji tempo rlstu investic nepiedbehlo
tempo rustu jejich trzeb, pousti-li se do nového lukrativniho oboru podnikani, coz vyzaduje
vzrist investic, nebo ¢eka-li na svém soucasném trhu boom. Pak by jisté nebylo pfili§ moudré

Ipét na dodrzovéni tohoto pravidla (KISLINGEROVA, 2007).
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4. HODNOCENI KAPITALOVE STRUKTURY
PROSTREDNICTVIM POMEROVYCH
UKAZATELU

4.1. FINANCNI ANALYZA

Uspokojiva finanéni situace podniku se v anglosaské literatufe ¢asto oznacuje
jako ,.finan¢ni zdravi® podniku (finantial health) (VALACH, 1997). Finan¢ni zdravi vychazi
z ptredpokladu, ze vSechny podniky se snazi za vSech okolnosti prezit a za druhé docilovat
co nejlepSich vysledkli hospodafreni, tj. maximalizovat rozdil mezi svymi vynosy a naklady.
Pokud v podniku dochazi k neptiznivému vyvoji penéznich tokli, mize byt ohrozen jeho Zivot
— samotna existence. O financn¢ zdravém podniku muzeme mluvit tehdy, kdyZ nema
problémy se svou schopnosti véas uhrazovat splatné zavazky. (MRKVICKA, KOLAR, 2006).
Za finan¢ni zdravi podniku je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili
1 perspektivné schopen napliovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky
to prakticky znamena, ze je schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vlozeného
kapitalu (miry zisku), kterd se pozadovéana investory (akcionaii) vzhledem k vysi rizika,
s jakym je pfislusny druh podnikani spojen (VALACH, 1997).

Finan¢ni analyza je zaméfena na identifikace problémt, silnych a slabych stranek
piredevsim hodnotovych procesti podniku. Informace ziskané pomoci financni analyzy
umoziuji dospét k urCitym zavérim o celkovém hospodatfeni a financ¢ni situaci podniku,
ptedstavuji podklad pro rozhodovani jeho managementu. Pro hodnoceni svych firem potiebuji
finan¢ni data. Nezastupitelnou roli zde sehrava ucetnictvi, které zobrazuje hospodateni
podniku. Z retrospektivnich dat ucetnich vykazl Ize odvozovat vyvoj finan¢ni situaci podniku
a jeji vyvoj, ale 1 odhalovat pficiny daného vyvoje podniku hlub§im zkouméanim vztahi mezi
finanénimi ukazateli a informacemi (SEDLACEK, 2009).

Informace, které¢ se tykaji financniho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu nejen
manazeri, ale 1 mnoha dalSich subjekt ptfichazejicich tak, ¢i onak do kontaktu s danym
podnikem. Uzivatelé¢ finan¢nich analyz jsou jednat externi a jednak interni. K externim

uzivatelim patfi investofi, banky a jini véfitelé, stat a jeho organy, obchodni partneti
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a manazefi. K internim wuzivatelim patfi manazefi, odborafi a zaméstnanci

(KISLINGEROVA, 2007).

4.2. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Je to nejrozumnéjsi zptsob, jak srovnévat aktualni financni informaci dané firmy
s jejimi historickymi daty anebo s daty jinych spolec¢nosti, které jsou mensi nebo vétsi,
a nebo se skupinou jinych firem (jako primyslové odvétvi). Je také nejbéznéjsSim ndstrojem
finan¢ni analyzy, je hojné¢ pouzivand —a zneuzivana. Finan¢ni pomér je mozné ziskat
vydélenim kterékoliv polozky a nebo souboru polozek z rozvahy anebo vykazu zisku a ztraty.
M¢li bychom se zabyvat jenom témi poméry, které jsou relevantni ke konkrétnimu problému
anebo rozhodnuti. Zneuzivani prameni z toho, zZe se nékterému financnimu ukazateli ptiklada
piilis velky vyznam. Je nepfesné vyvozovat, ze likvidita firmy je uspokojiva anebo
neuspokojiva, ze kapitalova struktura je zdrava nebo nezdrava. Pro nalezeni pfi¢in
je potieba ucinit analyzu z vice hledisek. Z pohledu managementu firmy je pom¢rova analyza
pocatecnim vychodiskem pro vytvofeni finan¢ni a obchodni strategie. Uziva finan¢ni pomeéry
ke kontrole hospodateni a k tomu, aby mohl optimalizovat jeji fungovani. Bankovni
pracovnici pouzivaji pomérovou analyzu k posuzovani solventnosti firmy, jeji kvality
a kredibility (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2006).
Pomérovy ukazatelé vyjadiuji vztahy mezi nékterymi slozkami tcetni zavérky. Pti spravném
pouziti, pomérové ukazatelé predstavuji vykonny nastroj pro rozlusténi finan¢ni struktury

(S. B. COSTALES, GEZA SZUROVY, 1994).

Hlavni skupiny

v ukazatel rentability
v ukazatel zadluZenosti
v ukazatel aktivity

v ukazatel trzni hodnoty
v

ukazatel likvidity
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4.2.1 Ukazatelé rentability

Ukazateli rentability se pouzivd pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti podniku, pomoci nich se vyjadfuje intenzita vyuzivéni, reprodukce a zhodnoceni
kapitalu vlozného do podniku. Konstrukce ukazatelti se mize také lisit nejen podle toho,
jaky vlozeny kapital se dosazuje do jmenovatele uvedené¢ho zlomku, ale také podle toho ,
jaky zisk se dosazuje do citatele (VALACH, 1997).

Pométuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou ¢innosti k ur¢itému vstupu

a to bud’ k celkovym aktiviim, vlastnimu kapitalu, nebo k trzbdm. Na prvni pohled se mtlize
konstrukce ukazateli zdat jednoznacna. Je nezbytné upozornit na nckteré odliSnosti
konstrukce pfedevsim v Citateli zlomku.. Ten by mél vyjadifovat kone¢ny efekt podnikatelské
¢innosti, ktery byl dosazen na jedné stran€ z pohledu vyuzivani majetku a na strané druhé
z investovaného kapitdlu. Obvykle se v této souvislosti objevuje kategorie =zisku

(KISLINGEROVA, 2001).

Obecné lze jako zisk dosadit:

v zisk pted ode¢tenim odpist, troki a dani — EBDIT
v zisk pfed zdanénim EBT

v zisk pied odectenim urokt a dani EBIT

v zisk po zdanéni EAT = ¢isty zisk

Obecné se rentabilita vyjadiuje jako pomér zisku k &astce vlozeného kapitalu (GRUNWALD,
HOLECKOVA, 1994).

zisk / vloZeny kapital

Jednotlivé ukazatele rentability pak dale rozliSujeme podle toho, jakou formou vloZeného

kapitalu do obecného vzorce dosadime. Mezi zdkladni ukazatelé rentability patii:

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)

Povazuje se za zdkladni méfitko rentability, resp. vynosnosti neboli finanéni vykonnosti.
Poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu

na to, z jakych zdroji jsou financovany (HOLECKOVA, 2008). Udava kolik K¢& &istého
zisku pfipada na 1 K¢ investovanou do podniku jeho vlastniky (SYNEK, 2003).
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ROA = zisk / aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu

Méii vynosnost veskerého investovaného kapitalu (vlastniho 1 ciziho). V Citateli je zisk,
ktery by podnik vyprodukovat, kdyby byl plné€ financovan vlastnim kapitdlem. Ve jmenovali
je kapital, pro ktery musi byt vyprodukovan zisk (SYNEK, 2003). Je jednim z klicovych
ukazatelll, na ktery sousted’uji pozornost akcionari, spolecnici a dalsi investoti. Méfi, kolik
¢istého zisku ptipada na jednu korunu investovaného kapitalu akcionaiem.

(KISLINGEROVA, 2007).

ROE = cisty zisk / vlastni kapital
Rentabilita trzeb

Ukazatel zisku v pomé&ru k trzbam vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku
pfi dané urovni trzeb. Kolik K¢ zisku dokaze podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Trzby
ve jmenovateli piedstavuji trzni ohodnoceni vykoni firmy za urCité cCasové obdobi

(HOLECKOVA, 2008).

ROS = zisk / triby

4.2.2. Ukazatel zadluZenosti (Mira zadluZenosti)

Vyjadiuje podil celkovych dluhti (kratkodobych 1 dlouhodobych) k celkovému
majetku (kapitalu). Ukazatel zadluzenosti skyta orientaci o mife zajiSténi pohledavek véfiteld,
¢im vysSi zadluzenost existuje, tim vétsi je riziko véfitell. Proto je také tento ukazatel
vyuzivam k meéfeni financniho rizika. Zadluzenost sama o sobé neni pouze negativni
charakteristikou podniku. Ve finan¢né stabilnim podniku muze jeji riist ptispivat k celkové
rentabilité a tim i k trzni hodnoté firmy (VALACH, 1997).

Pii analyze zadluZenosti je vice nez v jinych oblastech vidét skutecné finan¢ni strategie firmy,

to znamena jak velké riziko je ochotna podstoupit a za jakych podminek.

Celkova zadluZenost (ukazatel véritelského rizika)

Vypocte se jako pomér celkovych dluhi a celkovych aktiv. Odrazi celkovou miru

véfitelského rizika (KISLINGEROVA, NEUMAIEROVA, 2000). Informuje o tom,
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zjaké vyse je majetek podniku financovan cizimi zdroji. Casto byva nazyvan ukazatelem
vétitelského rizika. S jeho ristem roste totiz i riziko, Ze véfitelé o investovany kapital pfijdou,
protoze podnik nebude solventni (KOVANICOVA, 1997).

Cim je vét§i podil vlastniho kapitalu, tim je vét§i bezpeénostni pol§tar proti ztratam véfitelt

v piipadé likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti (SEDLACEK, 2009).

CZ = celkové zavazky / celkova aktiva

Mira finan¢ni samostatnosti

Udéava miru, v niz jsou aktiva podniku financovana z pen¢z vlastnikll. Je povaZzovan

za nejdulezit&jsi pro hodnoceni finan¢ni situace podniku (VALACH, 1997).

Je dopliikovym ukazatelem k ukazateli zadluzenosti. Hodnota souctu obou ukazatelli je rovna
1, resp. 100%. Cim je hodnota tohoto ukazatel vy$si, tim vy$§iho stupnd finanéni

samostatnosti podnik dosahuje (STRELECEK, 2007).

MFS = vlastni kapitdl / celkova aktiva

Dluh na vlastni kapital

Ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové zadluZenosti. Oba ukazatele rostou
s tim, jak roste proporce dluhi ve finanéni struktufe podniku (BLAHA, JINDRICHOVSKA,
2006).

ZVK = cizi zdroje + ostatni pasiva / vlastni kapital

Dlouhodoba zadluzenost

Vyjadiuje jaka ¢ast aktiv podniku je financovana dlouhodobymi dluhy. Napomaha nalézt
optimalni pomér dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroji. Do dlouhodobych cizich zdrojt
se zahrnuji dlouhodobé obchodni zavazky, uvéry a rezervy (SEDLACEK, 2009).

DZ = dlouhodoby cizi kapital / celkova aktiva
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Urokové kryti

Me¢ti kolikrat by se mohl provozni zisk snizit pfed tim, nez se spole¢nost dostane na uroven,
kdy jiz nebude schopna zaplatit své Grokové povinnosti. Nesplnéni té€chto povinnosti mize
vést k tomu, Ze veétitelé navrhnou spolecnost do konkursniho fizeni. V citateli se pouziva
provozni zisk neboli provozni vysledek hospodateni pted odectenim tirokt a dani.

Protoze urok je nakladovd polozka odecitatelnd od danového zakladu, neni schopnost
podniku zaplatit Giroky ovlivnéna zdanénim (JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2006).

Pokud je naptiklad ukazatel roven 1, znamena to ,ze cely zisk je potiebny na zaplaceni troka
a ze akcionaiim nezustane nic. Ziskové kryti urokl by se u dobie fungujiciho podniku mélo
rovnat 8, hodnotu 4 — 6 lze povazovat za dobrou, 2 — 4 za slabou s moznosti rizika

(KOVANICOVA, 1997).

EBIT / nakladové uroky

4.2.3 Ukazatel aktivity (obratu)

Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové Casti,
zda disponuje relativné rozsahlymi kapacitami, které zatim nejsou pfili§ firmou vyuZzivény,
nebo naopak piilis vysoka rychlost obratu mize byt signalem, ze firma nemé dostatek
produktivnich aktiv a z hlediska budoucich rtistovych ptilezitosti nebude mit Sanci

pro jejich realizaci (KISLINGEROVA, 2004).

Rychlost obratu aktiv

Je komplexnim ukazatelem méticim efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Udava,
kolikrat se celkova aktiva obrati za rok (KISLINGEROVA, 2004). V p¥ipadg, Ze je tento
ukazatel ve srovnani s oborovym primérem nizky, mély by byt zvySeny trzby nebo

odprodana néktera aktiva (BLAHA, JINDRICHOVSKA, 2006).

Rychlost obratu aktiv = trzby/aktiva celkem

Rychlost obratu dlouhodobého majetku

Je ukazatelem efektivnosti a intenzity vyuzivani zejména budov, strojii a zafizeni. Stanovuje
se jako pomér trzeb k dlouhodobému majetku v ztstatkovych cenach. Vyjadiuje, jaka castka

trzeb byla vyprodukovéna z 1 K& hmotného majetku (GRUNWALD, HOLECKOVA, 1994).
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Rychlost obratu DM = trby/dlouhodoby majetek v zuistatkovych cendch

Rychlost obratu zasob

Udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany Casovy interval (za rok).

Pokud je intenzita vyuzivani aktiv podniku niz§i nez pocet obratek celkovych aktiv zjiStény
jako oborovy priimér, mély by byt zvyseny trzby nebo odprodana néktera aktiva (SEDACEK,
2009).

Rychlost obratu zasob = trzby/zdsoby

Doba obratu zasob

Tento ukazatel se povazuje za ukazatel intenzity vyuziti zasob. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je
obratovost zasob a krat§i doba obratu zasob, tim 1épe. AvSak az do urcité miry, za dodrzeni
urcitych podminek. Musi tedy existovat urCity vztah mezi optiméalni velikosti zasob

a rychlosti obratu zdsob (VALACH, 1997). Udava primérny pocet dntll, po né€z jsou zasoby
vazany v podnikani do doby jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje. U zasob vyrobkl
a zbozi je ukazatel rovnéz indikatorem likvidity, protoze udava pocet dnti, za n€z se zasoba

proméni v hotovost nebo pohledavku (SEDLACEK, 2009).

Doba obratu zasob = priimérna zdsoba/denni spotieba

4.2.4 Ukazatel likvidity

Charakterizuji schopnost podniku dostat svym zavazkim. Uzce navazuji na ukazatelé
finan¢ni zavislosti. Likvidita je definovdna jako souhrn vSech potencidlné likvidnich
prostiedkii, které méa podnik k dispozici pro thradu svym splatnych zavazkt. Ukazatele
likvidity poméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).
Zabyvaji se nejlikvidnéjsi Casti aktiv podniku a rozd€luji se podle likvidnosti polozek aktiv

dosazovanych do &itatele z rozvahy (SEDLACEK, 2009).
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Bézna likvidita (current ratio)

Nazvana také jako pomér ukazatele pracovniho kapitdlu. Mé&fi kratkodobou solventnost
podniku Ukazuje kolikrat pokryvaji bézna aktiva kratkodobé zadvazky podniku. Znamena

to, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil veskerd ob&zna aktiva
v daném okamziku v hotovosti. (VALACH, 1997). U z4sob muze trvat velmi dlouho,

nez se premeéni na penize. Podnik s nevhodnou strukturou obéznych aktiv (nadmérné zasoby,
nedobytné pohledavky, nepatrny stav penéznich prostfedkil) se snadno ocitne v obtizné
finan¢ni situaci. Ukazatel je méfitkem budouci solventnosti podniku a je postacujici

pro hodnotu vyssi nez 1,5 (SEDLACEK, 2009).

BéZna likvidita = obéZna aktiva / krdatkodobé zavazky

Ryvchla likvidita (quick ratio)

Vychézi z objemu prostredkl 1. a 2. stupné likvidnosti. Je konstruovéna ve snaze vyloucit
nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv - zasoby (material, suroviny, polotovary, nedokonc¢enou
vyrobu a hotové vyrobky). Poméfuje jen tzv. pohotova obézna aktiva ke kratkodobym
dluhtim. Cim je ukazatel rychlé likvidity vyssi, tim jist&jsi je hrada kratkodobych zavazki

i vpiipadé, ze by preména pohledavek v penézni prosttedky vazla. Pokud jde o vysi
ukazatele, nevytvotilo se urcité bezpecnosti kritérium, i kdyz se ne¢kdy uvadi, Ze pohotovou
likviditu podniku Ize povazovat za dobrou, je-li hodnota ukazatele alespon 1:1.

V takovém piipad¢ je podnik schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by musel prodéavat

své zasoby. Z konzervativni strategii je povazovana hodnota 1,1 az 1,5, naopak rizikovéjsi

se povazuji hodnoty v intervalu 0,4 a7 0,7 (HOLECKOVA, 2008).

Rychla likvidita = obéZna aktiva — zdasoby/ kratkodobé zavazky

PenézZni likvidita

Nejptisnéjsi ukazatel. Penéznimi prostfedky se rozumi vSechny pohotové platebni prostiedky,
tzn. nejen suma prostiedkli na bézném nebo jiném uctu, v pokladné, ale rovnéz volné
obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky a pod. Doporucend hodnota ukazatele

je 0,2 (KISLINGEROVA, 2007). Podnik by mé&l mit takové mnozstvi pohotovych pen&znich
prostiedkil, aby byl schopen ihned zaplatit svoje kratkodobé zavazky alespon z jedné pétiny.

N¢kdy se pozaduje na takové trovni, jaka predstavuje podil mzdovych prostredka
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na kratkodobych zavazcich, aby podnik byl schopen vyplacet alespoii mzdy (HOLECKOVA,
2008).

PenéZni likvidita = penéZni prostiedky+ekvivalenty / okamZité splatné zavazky

4.2.5. Ukazatelé trzni hodnoty

Vyjadiuji jak je trhem (burzou, investory) hodnocena minulé ¢innost podniku
a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem turovné vSech vyse uvedenych oblasti — likvidity

podniku, vyuziti aktiv, vyuziti dluhti a vynosnosti podniku (SYNEK, 2006).

Cisty zisk na akcii

Informuje akcionare o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii, ktery by ptipadné¢ mohl byt
vyplacen ve formé¢ dividendy, pokud podnik nema zadné investi¢ni, respektive rastové
piilezitosti. Cistym ziskem se zde rozumi celkovy zisk po zdanéni a po piipadné vyplatd

prioritnich dividend (KISLINGEROVA, 2004).

Cisty zisk na akcii = Cisty zisk / pocet kmenovych akcii

Vyplatni pomér

Vyjadiuje, jak velky podil vytvoreného Cistého zisku je vyplacen akcionafiim v podobé

dividend (GRUNWALD, HOLECKOVA, 1994).

Dividenda na akcii = dividendy za rok / pocet kmenovych akcii

Aktivaéni pomér

Zisk, ktery neni vyplacen v dividendéch, zistava jako nerozdéleny zisk k dispozici
pro podnikatelské aktivity podniku. Ukazatel zachycuje proporci zisku reinvestovaného

zpét do podniku (SEDLACEK, 2009).

Vyplatni pomér = dividenda na akcii / zisk na akcii
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5. METODIKA A CIiL PRACE

Cilem této diplomové prace je posoudit kapitdlovou strukturu ve vybraném existujicim
podnikatelském subjektu z hlediska dlouhodobého 1 kratkodobého. Analyza se zamétuje
na identifikovani hlavnich faktorti majicich vliv na rozhodovani o pouziti zdroji financovani
prostiednictvim pomérovych ukazatel. Dal§im cilem je odhalit jeho slabiny v této oblasti
a zhodnotit vyvoj finan¢ni vykonnosti.

Data pro zpracovani byla ¢erpana z vykazu: Vykaz zisku a ztraty spolu s rozvahami

v letech 2006 - 2010 ve vybraném podniku.

Prakticka c¢ast bude rozdélena do tii samostatnych ¢asti. Nejprve dojde

k zhodnoceni majetkové a kapitalové struktury pomoci vertikalni a horizontalni analyzy.

Horizontalni analyza

Je zaloZena na porovnavani jednotlivych majetkovych a kapitalovych obdobi,
kde je zarovein vycislena jak procentualni tak absolutni zména. Absolutni vySe zmén je dana
prostym odc¢itanim ptislusné polozky z bézného roku od minulého. Pro procentni vyjadieni
zmeén slouzi indexy. Jejich vypocet spociva v podilu stavu konkrétni polozky v bézném roce
k stavu polozky v roce minulém. Diky této analyze lze urcit, jak se béhem né¢kolika obdobi

vyvijel stav majetku a kapitalu (KUBICKOVA, 2009).

Vertikalni analyza
Pro hodnoceni struktury majetku a kapitalu podniku jsem vyuzila vertikalni analyzu,

jejiz technika spociva ve vyjadreni struktury majetku a kapitalu v absolutnich castkach
a dale ve zjisténi procentniho zastoupeni jednotlivych majetkovych
a kapitalovych ¢asti na jejich celkovém objemu v ramci jednotlivych sledovanych let.
Za zaklad se tedy povazuje celkova ¢astka majetku nebo kapitalu tedy 100%.
Diky vysledkim této analyzy zjistime, jaké slozky se nejvice podili na celkovém objemu
majetku a kapitalu (KUBICKOVA, 2009).

Dale druhym bodem v praktické ¢asti bude analyza finan¢ni rovnovahy. Uplatni se
zde tzv. Zlata pravidla:

- zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

- zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika
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- zlaté bilan¢ni pari pravidlo
Pravidla financovani ndm umoziiuji vychazet z kapitalové potieby a stanovuji vhodné
finan¢ni prostiedky, které je tfeba pouzit ke kryti.
V ramci tohoto bodu se budou pocitat i pomérové ukazatele. Poddvaji nam rychly obraz
o zakladnich finan¢nich charakteristikach podniku a umoznuji ndm provadét analyzu
asového vyvoje (SEDLACEK, 2007). Ukazatelé, které budou vyuZity, jsou uvedeny
spolu s vypoctem v tabulce 2.

Poslednim bodem bude snaha uvést kone¢né hodnoceni zjisténych vysledkt

ve sledovaném podniku spolec¢né s piipadnymi doporucenimi k zefektivnéni.

5.1. PREHLED POUZIVANYCH ZKRATEK A VZORCU

Pro ptehlednost pouzivanych zkratek a vzorcii pii vlastnich vypoctech jsou vytvoreny

tabulky: primarni ukazatelé a sekundéarni ukazatelé.

PRIMARNI UKAZATELE

Tabulka 1 Primarni ukazatelé

Nazev ZKkratka Zdroj
Aktiva A R0O01
Dlouhodoby majetek DM R003
Obézna aktiva OA R0O07
Zasoby Z R0OO0S
Kratkodobé pohledavky KP RO10
Kratkodoby fin. majetek KFM RO11
Pasiva P RO13
Vlastni zdroje VZ RO14
Cizi zdroje CZ R020
Kratkodobé zavazky KZ R023
Casové rozliseni CR RO12
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Zisk pted zdanénim a Groky EBIT VZ77041+043
Zisk pted zdanénim EBT V77041
Cisty zisk Cz danové piiznani
Trzby T V77001
Nakladové uroky NU VZ7043
Pozndmka: R- rozvaha, VZZ- vykaz zisku a ztréty
SEKUNDARNI UKAZATELE
Tabulka 2 Sekundarni ukazatelé
Nazev Zkratka Vypocet
Celkova zadluZenost Cz CZ=CK/A
Koeficient zadluzenosti koef. zdl. koef. zdl.=CK/VK
Finan¢ni paka FP FP=A/VK
Urokové kryti UK UK=EBIT/NAKL. UROKY
Rentabilita celkovych aktiv | ROA ROA=EBIT/A
Rentabilita vlastniho kapitalu | ROE ROE=CZ/VK
Rentabilita trzeb ROS ROS=CZ/TRZBY
Bézna likvidita BL BL=0OA/KZ
Rychla likvidita RL RL=0OA-Z/KZ
Okamzit4 likvidita OL OL=finan¢ni majetek/KZ
Rychla likvidita RL RL=0OA-Z/KZ
Cisty pracovni kapital CPK CPK=0A-KZ
Kratkodoba zadluzenost KZ KZ=Kr. CK/A
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5.2. SOUCASNA SITUACE VE STAVEBNICTVI

Aktudlni situace v Ceském stavebnictvi by se dala shrnout nasledovné:,,soucasna
situace neni dobra a i nadale se bude s nejvétsi pravdépodobnosti zhorSovat®.
Nejvetsi starosti stavebnim firmam zptsobuje predevsim nejasna statni politika.
zakazky, ale nové se z ditvodu uspor ve veiejnych rozpoctech prosté nevypisuji.
Tento pfistup vlady jesté vice prohlubuje jiz tak Spatnou situaci a zptisobuje, Ze velka Cast
stavebnich firem je nucena snizovat stavy svych zaméstnancii, poptipadé omezit vysi
vyplacenych mezd, a to ¢asto az na 60% jejich obvyklé Grovné. Stavebni firmy, které maji
stale jesté dostatek prace, se potykaji s jinymi problémy.V prvni fad¢ je to jiz tradicné
dlouhodob4 splatnost faktur, ke které se v disledku krize pfidava jeste platebni neschopnost
odbératelt. Firmy se tak ocitaji v situaci, kdy ocekavaji opozdénou tthradu od odbératela
a nemaji dostatek finan¢nich prosttedki, aby fadné a vc¢as splacely své zavazky vici
zaméstnanciim a dodavatelim. Se znacnym ubytkem zakazek souvisi stale tvrdsi konkurencni
boj a rostouci mira korupce u vefejnych zakazek. Mnozi se proto pocet stiznosti
na transparentnost a objektivnost pii vybéru dodavatell stavebnich praci u vypsanych
vybérovych fizeni. Firmy si uvédomuyji, ze jestli chtéji soucasnou krizi piezit, musi vyuzit
veskeré mozné zplsoby Uspor. VéEtsina z nich si za klicovou prioritu stanovila zvySeni
efektivity svého fungovani. V centru pozornosti je mimo jiné také problematika zkvalitnéni
vybéru dodavatelt nebo optimalizace ndkupnich procesu, kterym diive nebyla vénovana pftilis
velka pozornost ( Grabikova.pdf [online]. 2010 [cit. 2011-04-05]. Krize ve stavebnictvi a jeji
dopad na MSP podnikajici v tomto oboru. Dostupné z WWW:
<http://www .konference.fbm.vutbr.cz/workshop/papers2010/grebikova.pdf>.).
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Tabulka 3: Hruba piidana hodnota ve stavebnictvi v béZnych cenach

PoloZka/ Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Hruba pfidana hodnota [ 167996 183047 | 204153 | 219367 | 239886
index 1,09 1,12 1,07 1,09

Zdroj: CSU

Index hrubé ptidané hodnoty ma kolisavy vyvoj.Meziro¢ni pfirGstky maji zpomaleny rist.

Sviij podil na tom ma samotny vyvoj cen. V roce 2007 doslo ke znacnému poklesu

0 0,05 procentnich bodt.

Tabulka 4: Hruba tvorba fixniho kapitilu ve stavebnictvi v béZnych cenach

Nazev 2005 2006 2007 2008 2009

Tvorba hrubého fixniho kapitalu 741894 796313 890280 883176 814039
Hmotna fixni aktiva 706150 757865 846525 836031 762783
Index hrubého fixniho kapitalu 1,073 1,118 0,992 0,921

Obydli 88351 95823 135665 131178 127704
Ostatni budovy a stavby 291123 311782 309657 320663 318980
Dopravni prostfedky 106088 118175 137280 134727 98869
Ostatni stroje a zafizeni 215988 227632 259504 245290 212928
Péstovana aktiva 4600 4453 4419 4173 4302
Nehmotna fixni aktiva 33515 36273 41135 44943 49392
Pocitatové programové vybaveni 23522 25775 29989 33133 32856
Ostatni nehmotna fixni aktiva 9993 10498 11146 11810 16536
Zvyseni hodnoty nevyrabénych

nefinancnich aktiv 2229 2175 2620 2202 1864

Zdroj: CSU

Hruby fixni kapital pfedstavuje nariist hmotnych i nehmotnych investic.

Tabulka 3 charakterizuje tvorbu hrubého fixniho kapitalu v letech 2005 — 2009. Vyvoj

v prvnich tfech sledovanych letech ma stoupajici charakter. Hruby fixni kapital dosahl

v roce 2008 - 888 176 mil. K¢. Doslo k navySeni u hmotnych aktiv (polozky ostatnich budov

a staveb), kdy nartist oproti minulému roku predstavovat 11006 mil. K¢. Za povSimnuti také

v tomto roce stoji nehmotna aktiva, kterd rovnéz zaznamenala pomérné veliky rust.

Rok 2008, 2009 byly omezeny investice do hmotnych fixnich aktiv.
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6. CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU Z
HLEDISKA MAJETKOVE A KAPITALOVE
STRUKTURY

6.1 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Spolecnost si nepieje byt jmenovana, proto zde neuvadim jeji nazev a udaje podle

kterych by ji bylo mozno jednoznac¢né identifikovat, a proto jsou pozménéné.

Podnik XY byl zalozen v roce 1992 jako sdruzeni fyzickych osob pod nazvem XY.
Hlavni ¢innosti podniku v té dobé&, byla stavebni ¢innost. Od roku 1993 rozsitil podnik
své pusobeni i do oblasti prodeje stavebnin. Od roku 2000 je vyluénym vlastnikem firmy
pouze jeji zakladatel.

Podnik XY se v dnes$ni dobé zabyva dvéma hlavnimi ¢innostmi a to prodejem
stavebnin a stavebni cCinnosti. Mezi realizaci staveb fadime vystavbu a rekonstrukci
pramyslovych staveb, obanské vybavenosti i rodinnych domkii. Své sluzby v této Cinnosti
poskytuji na uzemi celé Ceské republiky, pfedeviim z oblasti jiznich
a stfednich Cech.

Prodej stavebnin provozuje podnik XY v misté¢ sidla firmy. Hlavnim sortimentem
prodeje jsou zdici materialy, ptfedevsim Porotherm. Heluz, pérobeton Ytong, sadrokartony,
maltoviny, prasné zbozi, tepelné izolace, lepenky, zarubné, listy, lepidla, tmely, betonové
vyrobky a drobné zednické naradi.

V soucasné dobé ma podnik cca 25 stalych zaméstnanci, v piipadé€ potieby
pro né pracuji externi firmy.

Z divodl snahy plnit co nejlépe pozadavky zdkaznikd pfijala firma systém managmentu
jakosti a ziskala certifikat ISO 9001:2000. V dalSich letech ziskala certifikat ISO 14001:2004
osvédCujici managment systému enviromentalni ochrany a jako posledni certifikdt OHSAS
18001:2007 v managmentu systému BOZP. Podnik XY je také zaroven v registru programu

Zelené Gisporam.
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Jak jiz bylo napsano vyse, od roku 1992 se jednalo o podnikajici fyzickou osobu.
Dnem 1. 8. 2010 ovSem doslo ke zméné pravni formy na spole¢nost s ru¢enim omezenym.
Podnik XY, s.r.0. ptebral veskeré zavazky a pohledavky firmy XY
a pokra¢uje v dosavadni ¢innosti. Jednim z diivodu pro¢ firma zménila pravni formu z OSVC
na s.r.o. byla zména ruceni. Jako fyzicka osoba rucil podnik veskerym svym majetkem

a v této dob¢ ruci do vyse svych nesplacenych vklada.

6.2. ANALYZA MAJETKOVE STRUKTURY

Pro kazdé ekonomické aktivity podniku je podminkou zajisténi dostatecné vyse
majetku i jinych hospodéiskych prostredkii. Z hlediska financi je tedy dilezité sledovat vyvoj
a strukturu majetku v uréitém asovém obdobi (KUBICKOVA, 2009).

Tabulka 5: Majetkova struktura vyjadiena v %

Poloska rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010
vitissKe| v% [vtis. KE| v% |vitis. KE| v % |vtis. KE| v% |vtis. KE| v %
A 3911] 100 6038 | 100 | 6064 100 | 15028 | 100 | 12375 | 100
DM 133] 34 1446 | 47,6 | 1340 |44,13| 7384 |49,14| 9037 |73,03
OA 3465| 88,6 | 4405 [49,31| 4663 |55,14] 7645 |50,86| 3338 |26,97
Z 2317] 59,26 | 2317 |[25,93] 4165 |49,25] 5108 | 33,98 0 -
KP 6021 15,39 381 4,26 437 5171 1904 | 12,67 3298 26,65
KMF 546| 13,96 1707 | 19,1 61 0,72 | 632 4,2 40 0,32
osuauni sl 80 | 187|309 e for2| o . 0 i

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech

V tabulce 5 vidime piehled celkovych aktiv a ptehled vyznamnych slozek,
které se na celkovém soudtu podileji. Udaje jsou zjistény z jednotlivych vykazi rozvah.
Souctem obézného, dlouhodobého majetku a ¢asového rozliSeni dostaneme 100% celkovych
aktiv. Z tabulky je patrné, Ze celkova aktiva od roku 2006 neustéle rostou. Nejvétsi absolutni
zména nastala v roce 2009 oproti roku 2008, kdy v absolutnim vyjadfeni celkova aktiva
vzrostla o 8 964 tis. K¢ tedy témét o 147 procentnich bodl. Zasluhu na tom mél predevsim

nartst dlouhodobého majetku, ptesnéji ve stavbach. Stavby v roce 2008 vykazovaly
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255 tis. K¢, naproti tomu v roce 2009 uz to bylo 6 255 tis. K¢. K tomuto naristu doslo proto,
ze aredl, ve kterém se nachazi sidlo podniku, byl pouze v prondjmu a v roce 2009 doslo
k odkupu tohoto areélu.
Obézny majetek vyjadiuje rostouci tendenci do roku 2009. V tomto roce doslo
k velikému nartstu kratkodobych pohledavek. V roce 2008 pohledavky €inily 437 tis. K¢
a v roce 2009 to bylo 1904 tis. K¢. Narust tedy predstavoval 1 148 tis. K& Tato zména
byla zplsobena pfedevsim Spatnou platebni moralkou odbératelt.
V poslednim roce 2010 jste si mohli povSimnout, Zze dochazi k poklesu tém¢f
u vSech polozek rozvahy. V podniku dosSlo k odprodeji ¢asti majetku z davodu piipravy

pfechodu na jinou pravni formu podnikéni.

Tabulka 6: Majetkova struktura pomoci absolutnich zmén a indexi

Absolutni zména v tis. K¢ Index
ok 07-06 08-07 09-08 10-09 07/06 07/08 08/09 | 10/09
A 2127 26 8964 -2653 1,54 1,004 2,48 0,82
DM 1313 -106 6044 1653 10,87 0,93 55 1,22
OA 940 258 2982 -4307 1,27 1,06 1,64 0,44
4 0 1848 943 -5108 1 1,79 1,23
KP -220 54 1468 1394 0,63 1,14 4,37 1,6
KFM 1161 -1646 571 -592 3,13 0,04 10,36 | 0,063
CR -126 -126 -61 0 0,60 0,33 0 0

Zdroj: Vlastni vypocty

Z tabulky 6 je patné, ze nejvetsi absolutni zména nastala v roce 2009
u dlouhodobého majetku. Tato zména je jiz vysvétlena u tabulky 3. V roce 2010 mizeme
zaznamenat pokles u jednotlivych polozek rozvahy zplsobeny jiz zmifiovanym odprodejem.
Celkovy pokles majetku Cinil 2 653 tis. K¢, z toho se na celkovém poklesu nejvice podilel
obézny majetek s témei 4 307 tis. KE. Vyvoj podnikového majetku ovlivnil nejvice rok 2009,
kdy doslo k meziro€nimu nartstu celkovych aktiv o 8 964 tis. K¢
Pokud budeme porovnavat majetkovou struktury s oborovym primérem ve stavebnictvi
tak vidime, Ze sledovany podnik vykazuje mnohem vice dlouhodobého majetku nez prameér.
Opacna situace je napiiklad u pohledévek, kde je procento nékolikrat niz$i nez u ostatnich
podniki v tomto oboru. M¢li bychom k tomu poznamenat, Ze oborové prameéry

jsou vypocitany pro podniky s vice jak 100 zaméstnanci.
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Tabulka 7: Porovnani majetkové struktury sledovaného podniku s oborovym primérem ve stavebnictvi
v letech 2006 — 2008 v %

2006 2007 2008

PoloZka/Rok | Gjedovany | Oborovy| Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy

podnik | primér | podnik | primér | podnik | primér
A 100 100 100 100 100 100
DM 3.4 22 47,6 22 44,13 23
OA 88,6 76 49,31 77 55,14 75,3
7 59,26 9 25,93 9 49,25 9,1
KP 15,39 56 4,26 53 5,17 51,2
KFM 13,96 11 19,1 15 0,72 15
ost. aktiva 8 1 3,09 1 0,72 1,5

Graf 1 ilustruje procentni vyjadieni struktury majetku z tabulky 5. Zteteln€ vidime,
ze v prvnich ¢tyfech letech prevlada obézny majetek nad dlouhodobym majetkem
a v nasledujicich letech se situace otac¢i. Nejvetsi objem obézného majetku byl zaznamenan

v roce 2006 téméf 89 % a pokud se podivame na dlouhodoby majetek, je to poté rok 2010

s necelymi 74%.
Graf 1: Slozeni majetku z pohledu aktiv
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6.3. ANALYZA KAPITALOVE STRUKTURY

Kapitéalova struktura pfedstavuje finan¢ni zdroje pro vznik podniku a pofizeni
jeho majetku. Samotny kapital rozdélujeme podle toho, kde jsme ho ziskali. Pokud vlastnici
vlozi sviij majetek do podniku, mluvime o vlastnim kapitalu. Dal§i moznosti financovani

podniku piedstavuje napt. uvér u banky, nazyvany cizi kapital.

Tabulka 8: Kapitalova struktura v %

. 2006 2007 2008 2009 2010
Polozka - - . . "
v tis. v tis. v tis. v tis. v tis.
K¢ v% |K¢ v% | K¢ v% |K¢é v% |K¢é v %
P 3911 100 6038 100 6064 100] 15028 100] 12375 100
VK 21841 53,83 2117] 35,1 2637] 43,48 76891 51,16 75811 61,26
CZ 1727] 44,17 39211 64,9 3427] 56,52 7339] 48,84 4794 | 38,74
KZ 14271 82,62 39211 100 3427 100 4339 28,87 100 2,08

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech

Struktura pasiv je vyjadiena v tabulce 8. Je zde uvedeno procentni vyjadieni jednotlivych
slozek pasiv na celkové struktufe a zaroven objem v tis. K¢ vykazanych v rozvahach za jednotlivé
roky. Celkova pasiva maji rostouci charakter az do roku 2009. Nejvétsi hodnoty dosahli v roce 2009
celkem 15 028 tis. K¢&. Na celkovém objemu se podilel s necelymi 52% vlastni kapital a 49% kapital
cizi.

Co se tyka vlastniho kapitalu tak zde dochazi k jeho téméf k jeho neustdlému posileni
predevsim diky kladnému vysledku hospodateni. Nejvétsi pokles predstavoval rok 2007.

Vlastni kapital tehdy ptedstavoval pouhych 35,06 % na celkové struktufe pasiv. Bylo to podminéno
nartistem cizich zdrojii presnéji kratkodobych zavazka.

Z tabulky 9 s absolutnimi zménami vidime, Ze $lo o pokles 67 tis. K¢. Za povsimnuti stoji
také kratkodobé zavazky v roce 2010, kdy dosahuji objemu pouhych 100 tis. K¢&. Meziro¢ni pokles
je predstavovan 4 239 tis. K¢. Spole¢nost se snazila uhradit vétSinu svych zavazkid proto, aby mohla

zazadat o dlouhodoby uvér, ktery ji byl poskytnut ve vysi 4, 694 mil. K¢.
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Tabulka 9: Kapitalova struktura vyjadi‘ena pomoci absolutnich zmén a indexy

Rok Absolutni zména tis. K¢ Index
07-06 08-07 09-08 10-09 07/06 08/07 09/08 | 10/09
P 2127 26 8964 -2653 1,54 1,004 2,49 0,82
VK -67 520 5025 -108 0,97 1,25 2,92 0,98
Cz 2194 -494 3912 -2545 2,27 0,87 2,14 0,65
KZ 2494 -494 912 -4239 2,75 0,87 1,27 0,02

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech

Tabulka 10 ndm opét umozituje oborové srovnani tentokrat kapitalové struktury.
Vyse kratkodobych zavazkl oproti jinym podnikiim vykazuje zna¢né vyssi podil. Miize
to byt zptsobeno i tim, Ze sledovany podnik nevyuziva kromé& posledniho roku zadné cizi

dlouhodobé¢ financovani. Vlastni kapital vykazuje nejshodné€jsi hodnotu v roce 2007.

Tabulka 10: Porovnani kapitalové struktury sledovaného podniku s oborovym priimérem ve stavebnictvi
v letech 2006 — 2008 v %

2006 2007 2008

PoloZka/Rok | gjedovany | Oborovy| Sledovany | Oborovy | Sledovany | Oborovy

podnik | primér | podnik | primér | podnik | prumér
P 100 100 100 100 100 100
VK 53,83 31 35,1 31 43,48 31,4
CZ 44,17 67 64,9 64 56,52 66,6
KZ 82,62 57 100 55 100 53,5
ost. pasiva - 2 - 2 - 1,9
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7. ANALYZA FINANCNI ROVNOVAHY
(UPLATNENI ZLATYCH PRAVIDEL)

7.1. UPLATNENI ZLATYCH PRAVIDEL

Wahe uvadi, ze zlata pravidla predstavuji zakladni Givahy o finan¢ni politice
pii vytvareni kapitalové struktury podniku. Pravidla vychézeji z kapitalové potieby

a stanovuji zakladni zésady.

7.1.1. Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Toto pravidlo vychézi z toho, Ze podnik by mél svlij dlouhodoby majetek financovat
pomoci dlouhodobych zdroja (vlastniho kapitalu nebo dlouhodobych cizich zdroja).
Zaroven ob&zny majetek by mél byt kryt ze svych kratkodobych zdroja.

Tabulka 11: Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani

PoloZka/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
DI. majetek 133 1446 1340 7384 9037
DI. kapital 2184 2117 2637 7689 12275
ObéZny majetek 3465 4405 4663 7645 3338
Kr. zavazky 1427 3921 3427 4339 100

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech

V tabulce 11 jsou uvedeny hodnoty dl. majetku, dl. kapitalu, obézného majetku
a kratkodobych zdrojt. V roce 2009 podil dl. majetku a kapitalu dosahuje hodnoty 0,96.
Pokud by presahl hodnotu 1, znamenalo by to, Ze je podnik podkapitalizovany - dl. majetek

neni kryt vhodnymi zdroji.

Z grafu 2 muizeme vidét, Ze podnik vyuziva pro kryti dlouhodobého majetku
dlouhodoby kapital at’ jiz ve formé vlastniho kapitélu nebo cizich zdroji.

Dochazi tedy k sladéni ¢asového horizontu aktiv s ¢asovym horizontem zdroju, které byly
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pro financovani pouzity. Je patrné, Ze podnik tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo financovani spliiuje

kazdy rok.

Graf 2: Vyvoj financovani dlouhodobého majetku
dlouhodobym kapitalem
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U financovani kratkodobého majetku je situace zcela jina. Je patrné, Ze obézny majetek neni
pofizovan pouze z kratkodobych zdroji. Cést ob&zného majetku je kryta dlouhodobym
kapitalem, coz svéd¢i o tom, ze podnik dosahuje kladnych hodnot ¢istého pracovniho

kapitalu.

Graf 3: Vyvoj financovani kratkodobého majetku
kratkodobymi zdroji
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7.1.2. Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo vyrovnani rizika posuzuje pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.
Dutlezité je, ze s rustem zadluZenosti roste i riziko véfitelll a tim je pro dany podnik tézsi
ziskat dalsi cizi zdroje. Pravidlo nam také zaroven tikd, ze vlastni zdroje by mély prevySovat

zdroje cizi nebo se v nejhorsim piipadé rovnat.

Tabulka 12: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Rok 2006 2007 2008 2009 2010
V1. kapital | 2184 2117 2637 7689 7581
Cizi kapital | 1727 3921 3427 7339 4794
podil 1,26 0,54 0,78 1,05 1,58

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech, viastni vypocty

Graf 4: Vyvoj poméru vlastniho a ciziho kapitalu
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Tabulka 12 a graf 4 spolu souviseji. V tabulce nalezneme ¢iselné vyjadieni struktury
kapitalu a pod samotnou tabulkou je pot¢ ilustrace graficka. Graf nam znéazornuje vyvoj
ciziho a vlastniho kapitalu v jednotlivych letech. Na grafickém vyjadfeni je jednoznacné
nazorné, ze dany podnik by pravidlo vyrovnani rizika spliioval pouze v letech
2006,2009,2010. Tehdy plati, ze vlastni zdroje prevysuji zdroje cizi. V ostatnich letech
je situace opacna a podnik se tim vystavuje riziku, Ze nebude schopen dostat svym zavazkim.

Nejhorsi situace byla v roce 2007, kdy cizi zdroje prevySovaly vlastni kapital o 1 804 tis. K¢.
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7.1.3. Zlaté pari pravidlo

Toto pravidlo vysvétluje, ze podnik pii svém financovani vyuziva i cizi zdroje.
Z tohoto divodu se dlouhodoby majetek a vlastni zdroje rovnaji pouze v krajnim ptipad¢.

Charakterizuje vztah dlouhodobého majetku a vlastnich zdroji.

Tabulka 13: Zlaté pari pravidlo

Rok 2006 2007 2008 2009 2010
DI majetek 1502 3272 3732 9793 9362
Vlastni kapital 2184 2117 2637 7637 7581

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech

Graf 5: Zlaté pari pravidlo
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Graf 5 ilustruje, Ze vlastni kapital po vétSinu sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2006

nestaci na financovani dlouhodobého majetku.

7.2. ANALYZA POMOCI POMEROVYCH UKAZATELU

7.2.1. Analyza zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje jakym podilem vyuzivame cizich zdroju k financovéani
vlastniho majetku. U ukazatele zadluzenosti neni vSeobecné mozné fici presné ¢islo. Nizkou

hodnotu tohoto ukazatele pozaduji naptiklad banky, protoze zadluzenost nam vypovida o mife
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zajisténi pohledavek véfitelt. Cim vyssi je tento ukazatel, tim se zvysuje riziko véfitelt.
Obecné plati (dle Blaha, Jindfichovska, 2001), Ze pokud je ukazatel v rozmezi 21 - 50%,
hovotfime o optimalni zadluZenosti. Spolu s tim souvisi i ukazatel finan¢ni paky.

Tento ukazatel tika, kdy se vyplati zvysit miru zadluzenosti. Efekt nastava tehdy,

kdyz vynosnost podnikového majetku je vétsi nez irokova mira ciziho kapitélu.

Tabulka 14: Vyvoj ukazateli zadluZenosti ve sledovaném podniku

Ukazatel/Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Celk. zadluZenost 44,16 64,94 56,51 48,84 34,34
Kr. zadluZenost 44,16 64,94 56,51 48,84 0,8
Koef. ZadluZenosti 0,79 1,85 1,3 0,95 0,52
Urokové kryti 0 0 0 0 35,43
Finan¢ni paka 2,42 3,71 3,2 2,27 1,52

Zdroj: Vlastni vypocty

V tabulce 14 nalezneme nejpouzivanéjsi ukazatele zadluzenosti. Jako prvni ukazatel
je celkova zadluzenost podniku. Vypocte se jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim.
Véftitelé prosazuji spiSe nizsi hodnotu tohoto ukazatele. Vyvoj samotny ma spiSe klesajici
tendenci, pfi¢emz nejnizs$i hodnota je zaznamendna v roce 2010 s hodnotou 34,34%. Naopak
nejhiife dopadl rok 2007 s 64,94%, tedy s témét 70% zadluzenosti. Negativné
to bohuzel plisobi na solventnost podniku a zaroven stoupa riziko pro investory.
Obecné, ale miizeme fici, ze podnik se snazi v poslednich dvou letech svou zadluzenost
snizovat a hodnoty se nachéazi v rozmezi optimalni zadluzenosti, za kterou se povazuji
JiZ zminované hodnoty od 21 — 50%.

Na celkové zadluzenosti se ve velké mife podili kratkodoba zadluzenost.
Ve vsech letech mimo roku 2010 pfedstavuje stoprocentni zadluZenost podniku.
Je dana predevs§im kratkodobymi zévazky a tvery v roce 2006 a 2009. Obrat nastal v roce
2010, kdy podnik dostal dlouhodoby uvér a podil kratkodobé zadluzenosti se snizil
na pouhych 0,8 procentnich bodt.

Koeficient zadluzenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako ukazatel celkové
zadluZenosti. Oba druhy zadluZenosti rostou s tim, jak roste proporce dluhii ve finanéni

struktute podniku.
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Jako dal§i je uveden ukazatel Girokového kryti. Urokové kryti informuje o tom,
kolikrat by se mohl snizit zisk, nez nebude podnik schopen platit své uroky z cizich zdrojt.
Podnik nékladové uroky nemél v obdobi 2006 — 2009. Z tohoto diivodu je vykazovana
hodnota ukazatele 0. Jak jiz bylo zmifiovano v pritbé¢hu roku 2010 se cizi zdroje navysily
o dlouhodoby uvér a vznikly dodate¢né nédkladové troky v Castce 7 tis. K¢E. Podnik by byl
schopen uhrady 35,43 krat. Podle (Kovanicové, 2007) je dobrd hodnota v rozmezi 3 — 4.

Je tedy patrné, ze podnik se splacenim uvéru nema zadny problém.

Ukazatel finan¢ni paky v roce 2007 pievysil celkovy kapital 3,71x velikost vlastniho
kapitalu. Podobn¢ tomu bylo i v roce 2008.V ostatnich letech se hodnota pohybovala
v rozmezi 1,52 -2,42x. Optimalni hodnotu tohoto ukazatele ovlivituje zdsadné odvétvi v rdmci

podnikani, ale také trokové sazby ¢i vyse dané ze zisku.

7.2.2. Ukazatelé rentability

Tato skupina ukazatelii umoziuje komplexni posouzeni celkové efektivnosti podniku
a zhodnoceni zisku dosazené¢ho v podnikani s vysi zdrojt.

Vsechny vypoctené ukazatele, mame moznost srovnavat s dosazenym oborovym primérem
za dany rok. Vysledky oborovych priimérnych hodnot jsou uvedeny pouze do roku 2008,
a pro zbyvajici dva roky bohuzel nebyly zatim hodnoty zjistény.

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu v prvnich tfech letech stoupa a v dalSich letech
klesa, pticemz nejlepsi hodnoty dosahuje v roce 2008. Je to zaroveii i nejblizsi ptiblizeni
k ostatnim podnikiim zafazenych do oborového priméru. Rentabilita vlastniho kapitalu
je pouze 1,3x men$i nez stanoveny prumeér a muzeme tedy fici, ze na 1 K¢ investovaného
kapitalu piipada 16,14 K¢ ¢istého zisku.

Na efektivnosti celého podniku se podili rentabilita trzeb. Vyvoj jejich hodnot
je v rozmezi 1,92 — 8,88. Nejlepsi hodnota je vykdzana v poslednim roce, kdy 1 K¢ trzeb
predstavuje 8,88 K¢ Cistého zisku. S porovnanim s ostatnimi podniky jsou dosazené vysledky
trochu odli$né, ale presto stale dobré.

Pomér zisku ptfed zdanénim a troky s celkovymi aktivy vyjadiuje rentabilita
celkovych aktiv neboli ROA. Hodnota rentability aktiv v roce 2006 dosahovala zapornych
hodnot vyvolanych zapornym ziskem ptred zdanénim a uroky tzv. EBIT. Jeji hodnoty maji
od roku 2006 do roku 2008 stoupajici charakter. Vyvoldno je to pfedevSim rastem

hospodatského vysledku. V roce 2009 dochazi k poklesu témét o 3,67 procentnich bodu.
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Vliv na to mél jednak pokles hospodaiského vysledku a také velkou mérou pokles celkovych
aktiv. V roce 2007 je rentabilita aktiv o polovinu mensi nez stanoveny pramér, ale zlepSeni

nastava v nasledujicim roce kdy k dosaZeni chybi necelych 70 setin procenta.

Tabulka 15: Vyvoj ukazatelii rentability ve sledovaném podniku

2006 2007 2008 2009 2010

Ukazatel i B i , i B i .,
sledovany | oborovy | sledovany | oborovy | sledovany | oborovy | sledovany | sledovany

podnik | primér | podnik | primér | podnik | primér | podnik podnik

ROE % 10,12 23,5 10,06 21,95 16,14 20,88 4,87 4,42
ROS % 1,92 4,35 2,13 4,18 4,27 3,51 4,05 8,88
ROA % -8,44 7,30 3,08 6,81 4,95 5,63 1,28 2,00

Zdroj: CSU, viastni vypocty

7.2.2.1 Vztah ROE a ROA

Vztah rentability celkového kapitalu a rentability vlastniho kapitalu nam ftika,
zda podnik dokaze vyuzit cizi zdroje ve sviij prospéch. Je tomu tak pokud mira zisku
na jednotku vlastniho kapitélu je vyS$si nez mira zisku na jednotku celkového kapitalu,
tj. ROE>ROA. Znamena to pro nds, ze cizi kapital nejen pokryje néklady (aroky),

ale pfispéje 1 ke zvyseni rentability vlastniho kapitalu.

Graf 6: Vyvoj vztahu mezi ROE a ROA
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[lustrace vztahu mezi rentabilitou celkového kapitalu a rentabilitou vlastniho kapitalu
zachycuje graf 6. Plati zde jiz vySe popsany vztah, Ze ROE je vétsi nez ROA.
Z toho pro sledovany podnik vyplyva, Ze vyuziti ciziho kapitalu pomohlo k zvySeni

vynosnosti vlastniho kapitalu.

7.2.2.2. Vztah celkové zadluzenosti a ROE

Obecné plati, Ze s riistem zadluzenosti do urcité optimalni hranice se zvySuje
rentabilita podniku. Graf 7 zachycuje vyvoj téchto dvou ukazatelt. V roce 2008 ptispéla
zvysena celkova zadluzenost k posileni rentability vlastniho kapitalu. Ukazatelé¢ by mély

vyjadfovat pfimou zavislost,ale z grafu je patrné, ze tomu tak zcela neni.

Graf 7: Vyvoj vztahu mezi ROE a celkovou zadluzenosti
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7.2.3. Ukazatelé¢ likvidity

Pomahaji charakterizovat schopnost podniku dostat svym zavazkam.
V tabulce 16 naleznete piehled tii druht téchto ukazatelt.
Bézna likvidita predstavuje pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazk.
Jako postacujici hodnota se uvadi 1,5 — 2,5. Sledovany podnik téchto hodnot dosahuje
s vyjimkou roku 2007 a 2008. V roce 2007 byl pokles zptisoben nartistem kratkodobych
zavazkil. Vykazovani téchto nizsich hodnot se miize projevit ve snizené schopnosti podniku

splacet své zadvazky. Vyrazné nizsi hodnota pohotové likvidity oproti doporucené hodnoté
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vyjadiuje nadmérné vazani zasob v podniku. V roce 2008 tvoii zasoby téméi celou hodnotu
obézného majetku, proto je vykdzana tak mald hodnota. Rozdilna situace nastala v poslednim
roce diky tomu, Ze sledovany podnik odprodal veskeré své zasoby. Oba ukazatelé likvidity
v roce 2010 dosahuji abnormalné vysokych hodnot, coz ukazuje na neproduktivni vazani
finan¢nich prostiedkli v obézném majetku.

Ocisténim pohotové likvidity o kratkodobé pohledavky ziskame likviditu okamzitou.
Mg#i schopnost hradit pravé splatné zavazky. Standardni hodnota je 0,5 dle (SEDLACEK,
2009). Nejblize doporucené hodnoté se blizi rok 2007, kdy okamzita likvidita doséhla 0,44.

V ostatnich letech se snazi dosahnout doporucenych hodnot s vyjimkou v letech 2008-2009.

Tabulka 16: Vyvoj kazatelu likvidity ve sledovaném podniku

Ukazatel/ Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 2,43 1,12 1,36 1,76 33,38
Pohotova likvidita 0,8 0,53 0,15 0,58 33,38
Okamzita

likvidita 0,38 0,44 0,02 0,15 0,4

Zdroj: Vlastni vypocty

6.2.3.1 Vztah bézné likvidity a kratkodobé zadluZenosti

Muizeme fici, ze s vys$s$i mirou kratkodobé zadluzenosti je spojena velmi nizkd hodnota
ukazatele bézné likvidity. Ptili§ mnoho kratkodobych zdvazkl znamena vyssi podil
kratkodobé zadluzenosti vyplyvajici z jejiho vypoctu. Na druhé strané to samoziejmé projevi
v niz$i hodnoté likvidity.

V roce 2007 podnik dosahl nejvyssi miry kratkodobé zadluzenosti s 64,94 %

a naproti tomu ukazatel bézné likvidity je vyc€islen na 1,12. Opacnou situaci zachycuje
posledni rok, kdy pokles kratkodobé zadluzenosti na 34,34 procentnich bodii mé za nésledek

veliky rist bézné likvidity.
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Tabulka 17: Vztah béZné likvidity a kratkodobé zadluZenosti

Ukazatel/ Rok 2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 2,43 1,12 1,36 1,76 30,78
Kr.zadluZenost v % 44,16 64,94 56,51 48,84 0,8

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech, viastni vypocty

7.2.3.2. Cisty pracovni kapital

Vypocita se jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi

dluhy. Miizeme fici, Ze se jednd o relativné volny kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi

hospodarské ¢innosti. Vypovida o tom, zda je podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky.

Ukazatel by m¢l nabyvat kladnych hodnot.

Tabulka 18: Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu

Ukazatel/ Rok 2006 2007 2008 2009 2010
OA 3465 4405 4663 7645 3338
KZ 1427 3921 3427 4339 100
CPK 2038 484 1236 3306 3238

Zdroj: Rozvahy v jednotlivych letech, viastni vypocty
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Z tabulky 18 a grafu 8 vidime, ze hodnoty cistého pracovniho kapitalu jsou kladné.
Vychézime z toho, Ze po celé obdobi hodnoty obézného majetku pievysuji kratkodobé
zavazky. Z tohoto diivodu miizeme usuzovat, ze ma podnik dobré finan¢ni zdzemi tzv.
finan¢ni polstar. Tento financni polstar slouzi v ptipad¢€ neptiznivych udalosti,

které by vyzadovaly vysoky vydej penéznich prostiedkd.
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8. ZHODNOCENI VYVOJE FINANCNI
VYKONNOSTI PODNIKU POPR. DOPORUCENI

K ZEFEKTIVNENI

Na zaklad¢ provedené horizontalni a vertikalni analyzy majetku a kapitalu byl zjistén
vyvoj celkovych aktiv, ktery mél do roku 2009 stoupajici charakter. Vyznamny narist aktiv
byl zaznamenan v roce 2009 u dlouhodobého majetku — stavby. V podniku XY doslo
k odkupu aredlu kde se jednak nachazi sidlo, ale také se zde provozuje prodej stavebnin
Krome¢ toho se vyrazné zvysil podil obéznych aktiv, ptesnéji u pohledavek z obchodnich
vztahti. Nartst byl zptisoben pfedevsim Spatnou platebni moralkou odbératelll. V samotném
slozeni majetku je patrné, Ze ve vétSiné sledovanych let dochazi k ptevladani obézného

majetku nad dlouhodobym majetkem. Tento rys je specificky pro stavebni podniky.

Z finan¢ni struktury podniku vyplyva, ze podnik vyuziva jak vlastni kapital, tak i cizi
zdroj. U vlastniho kapitalu zaznamenavame stoupajici charakter a jeho nejsilnéjsi zastoupeni
nalezneme v roce 2010 s témét 61,26% z celkovych pasiv. Vyvoj cizich zdroji ma obdobny
charakter jako vlastni kapital. Na vysi celkové zadluzenosti se jednoznacné podili kratkodoba

zadluzenost a to predevsim v podobé¢ kratkodobych zavazk.

V oblasti financovani splituje podnik témét kazdy rok doporuceni, ze dlouhodoby
majetek a trvale vazany obézny majetek by mél byt kryt dlouhodobym kapitalem
a kratkodoby majetek je kryt kratkodobymi zdroji. Kladny ¢isty pracovni kapital je ve vSech
letech kladny a vypovidé o dostatecnych finan¢nich prosttedcich k uhradé kratkodobych

zavazku.

Analyza pomoci pomérovych ukazatel ukazala, ze ne u vsech ukazatela bylo
dosazeno Upln¢ uspokojivych vysledkd. OvSem musime fici, ze nebyva vzdy dosahovéano
ve vSech podnikatelskych strankach dobrych ¢i Spatnych vysledki. O sledovaném podniku

v letech 2006 — 2010 miZeme konstatovat, ze jeho financni situace je uspokojiva.
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Ukazatel¢ zadluzenosti odhalily celkové financovani pomoci cizich zdrojt
ve sledovaném obdobi 2006 — 2010 v pasmu 30 — 65%. Nejvyssi mira zadluzenost se vyskytla
v roce 2007, kdy predstavovala témét 65% z celkovych pasiv. Celkovy vyvoj ciziho kapitalu
byl zcela nejvice ovlivnén zavazky z obchodnich vztahti. Jako ptiznivy se jevi pokles samotné
miry zadluZenosti v poslednim roce na pouhych 34,34%. Pomoci vypocti dale bylo zjisténo,

ze v podniku prevlada po vétSinu sledovanych let kratkodobé zadluzenost.

Vysledky ukazatelli v oblasti rentability maji kolisavy vyvoj. V roce 2006 dokonce
rentabilita aktiv nedosahuje kladnych hodnot kvtili zdpornému hospodarskému vysledku
pfed zdanénim. Rentabilita vlastniho kapitalu nikdy nedosahla na hranici oborového
priméru. Je to také urcité dano tim, ze se jednd o pomérné maly podnik a oborovy primér
je bran od 100 zaméstnancti.V roce 2008 nalezneme nejvyssi hodnotu rentability vlastniho
kapitalu. Pro majitele podniku to znamenalo, Ze kazda investovana koruna pfinesla zisk
v podobé 16,14 K¢. Ze zhodnoceni vztahu rentability vlastniho kapitalu a rentability
celkového kapitalu vyplyva pro podnik ptizniva situace v podob¢ posileni rentability

vlastniho kapitélu.

Vypoctené vysledky u bézné likvidity se pohybuji v rozmezi doporuc¢enych hodnot,
avSak nékteré niz§i hodnoty maji negativni vliv na véfitele.
U pohotov¢ likvidity stoji za povSimnuti rok 2010, kdy dosahla hodnoty 33,38. Vyvolano
to bylo poklesem kratkodobych zavazki z diivodu zadosti o dlouhodoby Gvér a nulovou
polozkou zasob. Nulovéa polozka zasob se zde objevuje z diivodu ptechodu na jinou pravni
formu a prevodu stavajicich zasob do nového ucetnictvi XY s. r. 0. Okamzita likvidita

vykazuje kolisavy vyvoj s nejlepsim vysledkem 0,44.

Do budoucich let by se podnik XY mél zamé&fit na zlepSeni nékterych dil¢ich
ukazateld. Jeho hodnoty u pohotové a okamzité likvidity vypovidaji, Ze se podnik mtize
snadno dostat do financ¢nich problému. Z tohoto ditvodu bych doporucila zvySovat hodnotu

kratkodobych finan¢nich prosttedki, které by piispély k vetsi stabilité.

Samotna ekonomicka situace v oblasti stavebnictvi neni pfili§ pozitivni
a podili se na finan¢nim chodu podniku. Trzby nejsou v poslednim roce pfili§ vysoké
z divodu velkého poklesu poptavky. Podnik by se mél snazit zanalyzovat nédklady

a pokusit se o jejich redukei ¢i zlepSit péci o zdkazniky a tim zvysit kvalitu nabizenych sluzeb.
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9. ZAVER

Pomoci horizontélni a vertikalni analyzy, nebyly zjistény zadné velké nedostatky.
Pro podnik XY je charakteristicky velky objem obézného majetku, ktery prevlada
nad dlouhodobym majetkem. Kratkodoby majetek je kryt kratkodobym kapitalem
a dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobym kapitalem. U sledované majetkové struktury
s porovnanim s ostatnimi podniky vykazuje 2x vice dlouhodobého majetku. U pohledavek
nastava situace opacna. Tedy vykazované hodnoty jsou niz8i nez oborové pruméry
v jednotlivych letech. Kapitalova struktura vykazuje siln€jsi pozici vlastniho kapitalu

oproti oborovému prameéru.

U hodnoceni finan¢ni stability podniku pomoci pomérovych ukazatelti vyplynulo,
ze zadluzenost podniku nedosahuje zZadnych extrémnich ¢isel. V poslednim roce podnik
ziskal dlouhodoby uvér a z vysledku urokového kryti vyplynulo, Ze podnik nema zadné
problémy se splacenim. Pomoci téchto ukazatelli také vyslo najevo, ze v podniku prevlada
kratkodoba zadluzenost hlavné diky kratkodobym zavazktim.Vyvoj rentability vlastniho
kapitalu, tak i rentability celkovych aktiv zaznamenal kolisavy vyvoj,ale v poslednim roce
dochazi k jejich pomalému zvysovani. Schopnost sledovan¢ho podniku hradit své zdvazky
hodnotim celkem uspokojivé. Vyplyva to jednak z kladného ukazatele ¢istého pracovniho
kapitalu tak 1 ukazatele bézné pohotové likvidity. V poslednim roce je spole¢né u bézné a
pohotové likvidity vypoctena hodnota 33,38. Toto ¢islo je nékolikandsobné vyssi nez
doporucené hodnoty. Ukazuje to na neproduktivni vazani finan¢nich prostfedki v obézném

majetku.

Zavérem je urcité nutno fici, Ze je vhodné neustale sledovat finan¢éni vyvoj podniku
XY a jakékoliv negativni zndmky projevu fesit pomoci ozdravné faze podniku.
Analytikové se shodné domnivaji, Ze v oblasti stavebnictvi bude rok 2011 - 2012 podobny
jako v poslednich dvou letech, kdy se projevila ekonomicka krize. Tedy snizena poptavka

a z ni vyplyvajici disledky.
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10. SUMMARY

Thesis is about the company's financial balance. The aim is to assess the capital
structure in selected existing businesses. The analysis focuses on identifying the main factors
that affect decisions about the use of financial resources. The thesis was divided into two
parts. The first part described the construction of enterprise capital, the financial analysis and
individual relative indicators. The second part was applied to the analysis of vertical and
horizontal equity capital structure. I found that the reference company is at a premium
financing rules and values calculated from the profitability, leverage and liquidity. With
horizontal and vertical analysis, there were no major shortcomings.

The company XY is characterized by a large amount of current assets, which predominates
over the long-term assets. Current assets are short-term capital cover fixed assets and long-
term capital is covered.

In assessing financial stability of a company using financial ratios indicated that the
Company's debt is less than any extreme numbers. Development of return on equity and
return on total assets, recorded a fluctuating trend, but in the last year is to slow their increase.
The ability of the reporting enterprise to pay its liabilities evaluated satisfactory. The reason is

using a positive indicator of net working capital and liquidity indicators swift current.

Key words: capital structure, financial analyse, financial lever
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Priloha 1:

Vykaz zisku a ztraty v letech 2006 - 2010

Oznac. Vykaz zisku a ztraty - polozka 2006 2007 2008 2009 2010
l. Trzby za prodej zbozi 11 497 9992 9 964 9 260 3776
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 8 664 8 333 8219 7 093 3210
plus Obchodni marze 2833 1659 1745 2 167 566
I. Vykony 13 090 17 998 16 938 14 765 9679
I 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb 16 938 14 765 6 033
II. 2. Zmény stavu zasob vlastni ¢innosti X X 3 646
B. Vykonova spotfeba 11 535 14 242 13129 11 029 6 925
B.1 Spotfeba materialu a energie 11 186 9 382 6 634
B. 2. Sluzby 1943 1647 291
plus Pfidana hodnota 4388 5554 5903 3320
C. Osobni naklady soucet 5145 5400 5517 2581
C. 1. Mzdové naklady 3958 4128 1903
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1395 1351 663
C.4. Socialni naklady 47 38 16
D. Dané a poplatky 47 39 30 15 26
E 22?;?|¥udlouhodobého nehmotného a hmotného 201 457 566 17 312
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 369 14 25 0
. 2. Trzby z prodeje materialu 14 25 0
V. Ostatni provozni vynosy 200 817 0 17
H. Ostatni provozni naklady 7 12 35 22
* Provozni vysledek hospodareni -495 338 377 343 395
N. Nakladové uroky X X 7
0. Ostatni finanéni naklady 152 77 151 154
* Finanéni vysledek hospodareni -47 -1562 =77 -151 -162
> Vysledek hospodareni za béznou innost -558 171 300 192 234
Xill. Mimifadné vynosy 212 X X 12 282
R. Mimoradné naklady 0 X X 12 274
* Mimifadny vysledek hospodareni 212 X X 7
o Vysledek hospodareni za G€etni obdobi (+/-) -346 171 300 192 241
el Vysledek hospodareni pfed zdanénim -330 186 300 300 241




Priloha 2:

Rozvaha aktiv v letech 2006-2010

Oznaé. Rozvaha - Polozka 2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 3911 6 038 6 064 15028 12 375

B. Dlouhodoby majetek 133 1446 1340 7 384 9037

B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek

B.1.3 Software

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 133 1446 1340 7 384 9037

B. 1.1 Pozemky

B.II.2 Stavby 255 6 255

B. 1.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1085 1129

B. 1.7 Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek

C. Obézna aktiva 3465 4 405 4 663 7 645 3338

C. I Zasoby 2317 2317 4165 5108 0

C. 1.1 Material

C.1.2 Nedokon&ena vyroba a polotovary 2 668 560

C.1.5 Zbozi 1497 4548

C. 1l Kratkodobé pohledavky 602 381 436 1904 3298

C.1ll. 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 151 1899

C.Ill. 6. | Stat- dariové pohledavky 285 5

C. . 7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 546 1707 285 632 40

C.IV.1 Penize 59 4

C.IV.2. | Ugty v bankach 2 628

D. I Casové rozligeni 313 187 61 0 0




Priloha 3: Rozvaha pasiv v letech 2006-2010 1

Oznaé. Polozka 2006 2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 3911 6 038 6 064 15028 12 375
A. Vlastni kapital 2184 2117 2637 7 689 7 581
Al Zakladni kapital 322 1350 355 5235 7 340
A L1 Zakladni kapital 355 5235 7340
Al.2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) X
Al R_ezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze X

zisku
A IV. Vysledek hospodafeni minulych let 0 1811 1982 2 262 0
A V.1 Nerozdéleny zisk minulych let 1982 2262 0
A V.1 Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 1862 171 300 192 241
B. Cizi zdroje 1727 3921 3427 7 339 4794
B. I Rezervy 0 0 0 0 0
B.I.1 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist X
B. Il Dlouhodobé zavazky 0 X
B.Il.2 ZavazKy - ovladajici a Fidici osoba X
B. 1l Kratkodobé zavazky 1427 3921 3427 4339 100
B. .1 Zavazky z obchodnich vztaht 3008 3814 100
B Il 4 ;?vazk’y uke spoleiéni’kﬂm, ¢lendm druzstva a k X

Gcastniklm sdruzeni
B.IIl. 5 Zavazky k zaméstnancim 254 247 0
B 6 52}{;2?? ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 143 134 0
B. .7 Stat - darfiové zavazky a dotace 19 141 0
B. 1.8 Kratkodobé pfijaté zalohy X
B. Ill. 11. | Jiné zavazky 2 3 0
B. IV. Bankovni uvéry a vypomoci 300 0 3000 4694
B.IV. 1. Bankovni uvéry dlohodobé X X X X 4694
C. Casové rozliseni X




Piiloha 4: Daiiové priznani 2006
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