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Rozvaha - aktiva

A. Pohledéavky za upsany zédkladni kapital

B. Dlouhodoby majetek

B.L Dlouhodoby nehmotny majetek
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek
B.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek

C. Obézna aktiva
C.L Z&soby
C.IL Dlouhodobé pohledavky
C.III.  Krétkodobé pohledavky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek

D.I. Casové rozliseni



Rozvaha - aktiva

+ § 4 vyhlasky 500/2002 Sb.

(4) V rozvaze (bilanci) za bézné ticetni obdobi se uvddi vyjSe aktiv podle jednotlivijch poloZek neupravend
o opravné polozky a oprdvky (brutto), vyjsSe opravnijch poloZek a oprdvek k nim se vdzicim (korekce) a
vyse aktiv sniZend o opravné polozky a oprdvky (netto).



Rozvaha - pasiva

A. Vlastni kapital

AL Zakladni kapital

AL Kapitalové fondy

AIIl.  Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku

A.IV.  Vysledek hospodatfeni minulych let

AV. Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi /+ -/
B. Cizi zdroje

B.I. Rezervy

B.II. Dlouhodobé zdvazky

B.III. Kratkodobé zdvazky

B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci

C.I. Casové rozliseni



Majetkoveé-financéni stabilita

= schopnost podniku vytvéret a trvale udrzovat spravny vztah mezi
majetkem a pouzZivanym kapitédlem.
Konkrétné jde o tfi zdkladni otazky:

1. pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku (majetkova struktura),

2. pomér mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitdlu (finan¢ni struktura),

3. vzdjemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy
pouzivaného kapitalu.



Mira zadluzenosti

+ relace mezi vlastnim a cizim kapitdlem
* ¢im vySsi zadluZenost, tim vétsi riziko véftitelu

+ relace vl. a ciztho kapitélu je zavisld na ndkladech spojenych se
ziskanim p¥islusného druhu kapitdlu (cena kapitalu)

+ naklady kapitdlu jsou zavislé na dobé jeho splatnosti a rizika jeho
pouziti z hlediska uzivatele vétitele (investora)



Teorie optimalni zadluzenost

Varianta Podil kapitédlu na Naklady Primérné néklady
zadluZenosti celk. kapitalu kapitélu kapitalu
A nizka zadluz.

dluh 20 % 6,5 %

vlastni kapital 80 % 12 %

B zvySena zadluz.

dluh 40 % 7 %

vlastni kapitdl 60% 12,5 %

C vysoka zadluz.

dluh 60 % 9 %

vlastni kapitdl 40 % 15 %




Mira zadluzenosti

+ s rlstem zadluzenosti rostou ndklady dluhu i ndklady vlastniho
kapitalu v dasledku zvyseného rizika véritelti i akcionéf,

+ pramérné ndklady celkového kapitalu se nejdtive sniZuji a teprve pfi
vysoké zadluZenosti stoupaji (pro podnik je nejvhodnéjsi varianta
takové zadluZenosti, kdy primérné néklady jsou nejnizsi),

+ ¢Im vyssi se predpoklada zisk, tim vyssi podil ciziho kapitalu si
mohou podniky dovolit; a naopak, pokud lze predpokladat nizsf zisk,
vyssi zadluzeni by podnik mél omezit (nutnost spldcent stalych
uroka),

+ rychle pfevoditelnd aktiva (obézny majetek) je mozné kryt
kratkodobymi zdvazky,



Mira zadluzenosti

+ dlouhodob4 aktiva (fixni majetek a trvala ¢ast obézného majetku) je
tcelné financovat dlouhodobym kapitdlem (vlastnim i cizim),

+ vys$si podil dlouhodobého kapitalu, nez odpovida dlouhodobym
aktivim, sniZuje celkovou efektivnost ¢innosti podniku (dlouhodoby
kapitél je drazsi),

+ nizsi podil dlouhodobého kapitélu (j. pouzivani kratkodobého
kapitalu i na krytf dlouhodobého majetku) je zna¢né riskantnt,
protoZe muiZe vyvolat trvalé platebni potiZe podniku,

* obéZzny majetek by mél byt podstatné vyssi, nez kratkodoby cizi
kapital.



Naklady kapitalu

+ Optimdlni kapitdlovou strukturu (optimdlni zadluZenost) ur¢ime jako
minimum celkovych naklad@ na kapital

CK VK
Mg =Neg —— Ty ——

K K

* K= kapitdl
*  CK = cizi kapital

* VK = vlastni kapitdl
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Naklady kapitalu

e = (1= Dy )i

+ 11 = urokova mira

+ D = danova sazba

- dividenda

cena akcie

+ mira rustu dividend

Myk
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Teorie optimalni zadluzenost

Varianta Podil kapitdlu na Naklady Primérné ndklady
zadluZenosti celk. kapitalu kapitdlu kapitalu

A nizka zadluz. 10,705 %
dluh 20 % 6,5 % 0,2 * (1-0,15)* 0,065
vlastni kapital 80 % 12 % 0,870,12

B zvySena zadluz. 9,88 %
dluh 40 % 7 % 0,4 * (1-0,15)* 0,07
vlastni kapital 60% 12,5 % 0,670,125

C vysoka zadluz. 10,59 %
dluh 60 % 9% 0,6 * (1-0,15)* 0,09
vlastni kapital 40 % 15 % 0,470,15
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Naklady kapitalu

+ PFi optimalizaci struktury zdrojt se obecné vychdazi z nasledujicich
predpokladii:

1. ciz{ kapitdl je levnéjsi nez vlastni, nebot nese mensi riziko (akcionéfi jsou pfi
likvidaci podniku posledni v pofadi pfi vyrovndvani ndrokd na thradu),

2. s ristem zadluZenosti roste i trokovd mira, nebot roste riziko pro banku a vétsi
riziko vyZaduje vySsi vynosnost,

3. s rstem zadluZenosti roste i pozadavek akcionafti na vyssi dividendy (ze stejnych
dtvodu),

4. substituce vlastniho kapitdlu dluhem pf#indsi zlevnéni ndkladd na celkovy kapitdl az
do urcité miry zadluzenosti. Potom néklady za¢nou rtst.

13



Optimalni kapitalova struktura

nédklady na
kapitél (v %)

nédklady na
vlastni kapital

prumérné néklady

\/ h kapitél

nédklady na
cizi kapital

zadluzenost (v %)
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Ukazatele zadluzenosti

+ ukazatel véfitelského rizika = celkové zdvazky / celkova aktiva
+ dlouhodobd zadluZenost = dlouhodoby cizi kapitél / celkova aktiva

+ kratkodobd zadluzenost = kratkodoby cizi kapital / celkova aktiva

+ ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu = cizi kapitdl / vlastni
kapitdl

+ ukazatel drokového kryti = zisk pfed droky a zdanénim /
celkovy turok
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Ukazatele zadluzenosti

+ efekt financni paky
+ zadluZenost podniku je v korelaci s jeho likviditou

+ je nutné vénovat pozornost tvorbé prostredkt na splaceni dluhii
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FEfekt financni paky - priklad

+ Podnik Alfa pracuje bez ciztho kapitdlu, podnik Beta pouziva 50
% ciziho kapitdlu (cizi kapitdl je droceny trokovou sazbou 14 %).

+ Kazdy z téchto podnik@ ma celkovy kapitél 2 000 000 Ke.

+ Zisk pted droky a zdanénim (EBIT) je u obou podniki 400 000
K¢.

* Sazba dané z pifjmu je 19 %.

+ Jaka je rentabilita vlastniho kapitalu?
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FEfekt financni paky - priklad

vlastni

cizi

dnik EBIT irok EBT dari EAT :
podni kapitsl | kapital uroky an rent. VK
Alfa 2000 0 400 0 400 76 324 16,2%
Beta 1000 1000 400 140 260 49,4 210,6 21,1%
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+ pokracujeme vykazy vybranych spole¢nosti
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