MAJETKOVA A FINANCNI STRUKTURA PODNIKU

A. Majetkova struktura podniku

Hospodaisky tspéch podniku (ekonomicka stabilita podniku) zavisi na udrZeni
majetkoveé-finanéni stability, tj. schopnosti podniku vytvaret a trvale udrzovat spravny
vztah mezi majetkem a pouzivanym kapitalem.

Konkrétné jde o ti1 zakladni otdzky:

a) pomér mezi jednotlivymi slozkami majetku (majetkova struktura),

b) pomér mezi jednotlivymi druhy pouzivaného kapitalu (finan¢ni struktura),

c) vzdjemny vztah mezi jednotlivymi slozkami majetku a jednotlivymi druhy
pouZivaného kapitalu.

Majetkova struktura podniku ptedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku.
Zakladnim hlediskem clenéni aktiv je predevsim doba jejich upotiebitelnosti, eventualné
rychlost a obtiznost jejich konverze v penézni prostfedky, aby bylo mozné uhradit
splatné zavazky (hledisko likvidity).

Majetkova struktura podniku (aktiva) zachycuje tyto poloZky:

1. Pohledavky za upsané vlastni jméni — zachycuji stav nesplacenych akcii nebo podilt.
Jsou to pohledavky za akcionafti. Tvofi jednu z protipoloZek zékladniho kapitalu.

2. Staly majetek ( stala aktiva, fixni aktiva, neobézna aktiva, dlouhodoby majetek) — je
charakterizovan dlouhodobosti (doba pouzitelnosti je delsi nez jeden rok), tzn. ze se
nespotfebovava najednou, ale postupné ve formé& odpisli a svou hodnotu pienasi
umérné tomuto opotiebeni ve form¢e odpisit do ndkladi firmy.

» Dlouhodoby nehmotny majetek — nehmotné vysledky vyzkumné ¢innosti,
rizna ocenitelna prava (napt. know-how, licence, autorska prava), software.
Obtiznym problémem je jeho ocenéni. Pfili§ velké polozky nehmotnych
aktiv snizuji divéru k podniktm, které je vykazuji.

» Dlouhodoby hmotny majetek — pozemky, budovy, stavby bez ohledu na
jejich pofizovaci cenu, samostatné movité veci (stroje, dopravni prostiedky)
s pofizovaci cenou nad 40 000 K¢ a dobou pouzitelnosti nad 1 rok, trvalé
porosty, zdkladni stado, apod. Pozemky, uméleckd dila a sbirky se
neodepisuji, ale v Case se naopak zhodnocuji.

» Dlouhodoby financni majetek (investice) — nakoupené obligace, vkladové
listy, terminové vklady, pljcky poskytnuté jinym podnikiim, apod. U
uveérovych cennych papir musi byt splatnost delsi nez 1 rok. Patii sem 1
nemovitosti, které podnik nakoupi pro ucely obchodovani s nimi,
pronajimdni ¢i ulozeni volnych penéznich prostfedkli. Finan¢ni majetek
(dlouhodobé cenné papiry) se také neodepisuje.
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Pozn.: V rozvaze podniku se vykazuje dlouhodoby majetek jako prvni v potadi, nebot
ma nejhorsi likvidnost (likvidnost = schopnost jednotlivych sloZzek aktiv pfeménit se na
penize).

3. 0béiny majetek (obézna aktiva, kratkodoba, provozni, béznéd aktiva) — je neustale
v pohybu, obiha v riznych forméch, pficemz jedna forma ptechazi v jinou.
* Vécna podoba — suroviny, material, rozpracovand vyroba, hotové vyrobky,
polotovary.
* PenéZni podoba — penize, ceniny, pohledavky, kratkodobé cenné papiry.

Pozn.: Z hlediska likvidnosti jsou obézné aktiva uvadéna v rozvaze na druhém miste.

» Zdsoby — skladovy material, nedokoncené vyrobky, polotovary vlastni
vyroby, hotové vyrobky vlastni vyroby a zbozi nakoupené k prodeji.
» Pohledavky — jsou tiidény z hlediska ¢asu (dlouhodobé a kratkodobé) a

z hlediska ucelu (pohledavky z obchodniho styku, ke spole¢nikim, apod.)

» Financni majetek — cenné papiry obchodovatelné na penéznim trhu

(napft.statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé obligace, sménky potizené

za uCelem obchodovani, apod.); vlastni akcie a vlastni dluhopisy, které

muze podnik podle obchodniho zédkoniku drzet, vklady v bankéach a penézni
prostiedky v hotovosti.

Finanéni majetek umoznuje: - kratkodobé investovani prebyte¢nych
penéznich prostiedkll a ziskani vysSich
vynost,

- zabezpeceni rychlé likvidity podniku.

4. Ostatni majetek (aktiva) — zlstatek ucti ¢asového rozliSeni naklada piistich obdobi
(napt. ptedem placené ndjemné) a piijmi piistich obdobi (napt. provedené a dosud
nevyuctované prace).

Pfi posuzovani majetkové struktury podniku zkoumame zejména vtah
dlouhodobého (stalého) a kratkodobého (obéZného) majetku. Jde o tzv. analyzu
investovani, ktera nam poskytuje zékladni informace o tom, jaka ¢ast aktiv se naléza ve
vazané a jaké v likvidni formé.

Majetkova struktura podniku je zavisld na predmétu ¢innosti podniku (v Cisté
obchodni spolecnosti pievladaji zasoby zbozi; u firmy zabyvajici se vyrobou prevladaji
zasoby materialu a vyrobkl; u vodni elektrarny pfevladd dlouhodoby majetek) a na
finan¢ni politice podniku (dlouhodoby finan¢ni majetek a likvidni aktiva).
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Na vysi celkového majetku podniku ptisobi tfi zdkladni faktory:

rozsah podnikovych vykont (celkova produkce vyrobki a sluzeb),
stupeni vyuziti celkového majetku,
cena majetku.

Riist podnikovych vykontu zvysSuje pozadavky na velikost majetku podniku pfi
stejném stupni jeho vyuZiti a stejnych cenach.

Lepsi (horsi) vyuziti majetku (vyjadiuje se jako pomér podnikovych vykont za
urcité obdobi k primérnému stavu majetku) snizuje (zvySuje) potiebu tohoto
majetku. Z toho diivodu ne kazdy rst vykonu musi nutné¢ znamenat zvysSenou
potifebu majetku podniku.

Zména cen pusobi na vysi celkového majetku ptimo. Oceilovani jednotlivych
slozek majetku podniku je slozitd zalezitost, kterd vyznamné ovliviiuje kvalitu
ucetnich informaci o finan¢ni situaci a zisku podniku. Zdmérné piecenéni
majetku zvysuje podnikovy zisk. Naopak podcenénim majetku 1ze zisk snizovat
a tim ovlivilovat zdklad zdanéni, vytvaret skryté rezervy, které se neprojevi
v bilanci (rozvaze). Podcefiovani majetku je tak mozné vyuzivat k utajovani
zisku pied statem, ale 1 pfed konkurenci, ¢i pred vlastnimi akcionafi.

Faktory ovliviiujici majetkovou strukturu:

Technickd narocnost vyroby (podil fixniho hmotného majetku je napf.
v chemickém primyslu ¢i v energetice podstatné vyS$i, nez v podnicich
spotfebniho primyslu nebo zemédélstvi). Technickd naro¢nost vyroby ma za
nasledek obvykle i vy$s$i podil nehmotného i investiéniho majetku ve formé
patenttl, licenci, know-how, softwaru.

Stupeii rozvinutosti penéZniho a kapitalového trhu. V podminkach CR je podil
finan¢niho majetku (dlouhodobého 1 kratkodobého) na celkovém majetku
mnohem nizsi nez ve vyspélych ekonomikach.

Konkrétni ekonomicka situace podniku a orientace jeho hospodaiskeé politiky.

» Podniky preferuji zvySovani rentability prostfednictvim rustu zisku na
jednotku trzeb — to vede ke snizovani nakladi zavddénim nové techniky a
projevuje se ristem podilu fixniho majetku.

» Podniky preferuji zvySovani rentability prostfednictvim zrychlovani obratu
vloZené¢ho majetku — to vede ke zvySeni podilu obézného majetku.

» Podniky preferuji politiku urychleného odepisovani — to vede ke zvySeni
podilu obézného majetku.



B. Financ¢ni (kapitalova) struktura podniku

Finan¢ni struktura podniku ptredstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze
které¢ho je financovan jeho majetek. Vypovidd o tom, kdo je vlastnikem majetku
podniku, resp. o tom, zjakych zdrojii (pasiv) majetek vznikl. Vlozil-li kapitdl do
podniku sdm podnikatel (nebo skupina vlastnik), hovofime o vlastnim kapitalu. Pokud
vkladatelem kapitélu je vétitel (naptf.banka), hovotime o cizim (avérovém) kapitélu.

Celkova velikost podnikového kapitalu zavisi pfedevs§im na:

* velikosti podniku, pficemz samotnd velikost podniku by méla byt optimalni
(obecné plati, ze ¢im vétsi podnik, tim vEtsi kapital vyzaduje),

e  stupni mechanizace a automatizace (¢im vyssi pouziti techniky, tim vétsi kapital),

* narychlosti obratu kapitalu (¢im rychlej$i obrat, tim mensi kapital),

* na organizaci prodeje (vlastni prodejni sit’ vyzaduje vétsi kapital nez prodej pies
obchodni spole¢nosti).

Podnik ma mit pravé tolik kapitdlu, kolik potfebuje. Ma-1i kapitalu vice, je jeho
vyuziti nehospodarné a fikdme, ze podnik je prekapitalizovan. Dochézi k tomu tehdy,
je-li dlouhodobym (vlastnim i cizim) kapitadlem kryt i obéZzny majetek.

Ma-1i kapitalu méné, zplisobuje to poruchy v chodu podniku a fikdme, ze podnik
je podkapitalizovan. K tomu dochazi v obdobi expanze, kdy podnik prudce rozsituje
vyrobu a prodej, coz je spojeno s ristem aktiv (zdsob, pohledavek a dlouhodobého
majetku), kterd nejsou kryta potfebnymi finan¢nimi zdroji. Firma se zadluzuje u svych
dodavatell a timto kratkodobym cizim kapitdlem je kryt i dlouhodoby majetek. Podnik
se tak dostava do platebni neschopnosti, coz byva pocatkem jejiho konce.

Finandcni struktura podniku (pasiva) zachycuje tyto poloZky:
1. Viastni _kapital — patii majiteli podniku (vlastnikiim). Je hlavnim nositelem

podnikatelského rizika a jeho podil na celkovém kapitalu je proto ukazatelem
finan¢ni jistoty (nezavislosti) podniku.

» Zikladni kapital — tvoii jej penézni a nepenézni vklady spolecnikti do
spole¢nosti. Pro kapitalové spolecnosti je pfedepsana povinnost vytvaret pii
zaloZeni spole¢nosti zakladni kapitdl v minimalni vysi. Jsou spolecnosti,
které pro ziskani licence pro provozovani predmétu ¢innosti podle zakona
musi mit pfedepsany zakladni kapital.



» Kapitalové fondy — jsou vytvateny z kapitalovych vkladu (dary, dotace,
zmény vkladi spolecnikli, zmény uznaného ocenéni vkladi), které
nezvySuji zakladni kapital spolecnosti. Patii sem 1 emisni azio, tj. rozdil
mezi trzni a nomindlni cenou akcii.

» Fondy ze zisku — jsou fondy tvofené intern¢ ze zisku. Patfi sem rezervni
fond, tvofeny v akciové spolecnosti povinné podle obchodniho zakoniku
(ke kryti ztrat a kpfekonani nepfiznivého pribéhu hospodateni
spolecnosti), nebo fondy na zakladé vlastniho rozhodnuti spole¢nosti (napf.
socialni fond, fond zaméstnaneckych akcii, apod.).

» Hospodaisky vysledek (zisk nebo ztrata) bézného obdobi a nerozdéleny
zisk (neuhrazena ztrata) minulych let. Nerozdéleny zisk minulych let
piedstavuje Cast zisku, kterd nebyla pouzita do fondii ¢1 na dividendy a
ptevadi se do dal§iho obdobi.

2. Cizi zdroje (cizi kapitdl) — je dluhem, ktery musi firma v ur€ené dob¢ splatit. Za
cizi kapital plati podnikatel uroky a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim
(bankovni poplatky, provize, apod.). Piesto je cizi kapital levné&j$i nez kapital
vlastni. Pfitom vSeobecné plati, Ze kratkodoby kapital je levnéjsi nez dlouhodoby.

» Rezervy — jsou tvoreny na vrub nakladt podniku (snizuji vykazovany zisk).
Ptedstavuji ¢astku penéz, kterou bude muset podnik v budoucnu vydat. Jde
tedy o budouci zdvazky (napf. rezervy na opravy hmotného majetku, na
uhradu kursovych ztrat). Povinné rezervy (upravené zakonem o rezervach)
jsou odecitatelné pro ucely zdanéni zisku.

» Dlouhodobé zdavazky — jsou tvoreny emitovanymi dluhopisy, zavazky
k jinym spolenostem, ptijatymi zdlohami, sménkami k thrad¢ nebo jinymi
dlouhodobymi zavazky, které maji splatnost del$i nez 1 rok.

» Kratkodobé zavazky — piedstavuji zavazky vici dodavatelim krats$i nez 1
rok, kratkodobé sménky k tthrad¢, kratkodobé zalohy od odbérateld,
zdvazky vici zaméstnancim, vaci institucim (napf. nezaplacené dané a
pojisténi), ke spole¢nikiim.

» Bankovni uvéry a vypomoci — zahrnuji uvéry dlouhodobé (se splatnosti
del$i nez 1 rok) a béZné Gveéry kratkodobé, iivéry na eskontované sménky.
Jako kratkodobé finan¢éni vypomoci jsou chapany emitované kratkodobé
obligace, komer¢ni cenné papiry, apod.

3. Ostatni_pasiva — zachycuji zejména zistatky vydaji piiStich obdobi (napf.
najemné placené pozadu) ¢i zastatky vynosil ptistich obdobi (napt. pfedem piijaté
najemné, piedplatné, apod.).




Mira zadluZenosti a optimalni finan¢ni struktura

V ramci finanéni struktury podniku se posuzuje zejména relace mezi vlastnim
a cizim kapitalem. K tomu slouzi ukazatel zadluZenosti, ktery vyjadiuje podil
celkovych dluhii (dlouhodobych i kratkodobych) k celkovému majetku (kapitalu).

Ukazatel zadluzenosti skyta orientaci o mife zajiiténi pohledavek veéfiteli. Cim
vys$i zadluZenost existuje, tim vétsi je riziko véfitelli. Proto je také tento ukazatel
vyuzivan k méfeni financ¢niho rizika.

Posuzovani relace vlastniho a ciziho kapitalu je vyznamnym probléemem
formovani finan¢ni struktury podniku. Tato relace je zavisla predev§im na nakladech
spojenych se ziskdnim ptisluSného druhu kapitalu (pouzivéa se také termin cena kapitdlu.
Cenou za ziskani ciziho kapitalu se rozumi drok, ktery musi uzivatel zaplatit. Cenou
za ziskéani vlastniho kapitalu se rozumi vySe dividendy, kterou podnik zajistuje svym
akcionaiim.). Z tohoto hlediska vychazi nejlevnéji kratkodoby cizi kapital (obchodni
uvér, bankovni uver) a nejdrazsi pak zakladni akciovy kapital, protoZe jeho splatnost je
neomezend, hodnota akciového kapitalu se nevraci.

Cenu ciziho kapitalu ovliviiuje i systém zdanéni podniku. Uroky zuvéru,
z obligaci jsou odc¢itatelnou polozkou pro zdanéni zisku, dividendy nikoliv.

Cenu kapitalu ovliviiuje i stupen rizika, které podstupuje véfitel (investor). Cim
veEtsi riziko dodavatel kapitalu podstupuje, tim vyssi cenu za piislusny kapital pozaduje.
Z tohoto hlediska vychazi nejlevnéji opét kratkodoby cizi kapital, drazsi je dlouhodoby
cizi kapitdl a nejdrazs$i zdkladni akciovy kapitdl (z hlediska jeho riskantnosti pro
uzivatele pak naopak plati, ze je nejméné riskantnim kapitdlem, protoZe nevyzaduje
splaceni a nevyzaduje stalé urokové platby bez ohledu na dosazeny zisk).

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze mira zadluZenosti:

- vyrazné€ ovliviiuje naklady na potizeni celkového kapitalu podniku,
- ovliviiyje 1 trzni hodnotu podniku.

Nazory na optimalni miru zadluZenosti jsou ve financni teorii pfedmétem
rozsahlé diskuse.

V soucasnosti prevlada teorie tzv. ,,U* kFivky celkovych nakladi kapitalu.

Je zaloZena na tom, Ze od ur€ité miry zadluZeni celkové naklady za¢nou stoupat.
Proto je vhodné, aby podnik mél takovou relaci vlastniho a ciziho kapitalu, pfi niZ jsou
celkové naklady na poftizeni kapitdlu nejnizsi a v dusledku toho trzni hodnota podniku
nejvyssi.
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Graf ¢. 1.: Vyvoj ndakladu kapitdlu v zavislosti na mire zadluZenosti
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s rustem zadluZenosti rostou néklady dluhu i1 ndklady vlastniho kapitalu v disledku
zvyseného rizika véfiteld i akcionait,

primérné naklady celkového kapitalu se nejdfive snizuji a teprve pii vysoké
zadluzenosti stoupaji (pro podnik je nejvhodnéjsi varianta takové zadluzenosti, kdy
¢im vyssi se predpoklada zisk, tim vysSi podil ciziho kapitdlu si mohou podniky
dovolit; a naopak, pokud lze pfedpokladat nizsi zisk, vyssi zadluzeni by podnik mél
omezit (nutnost splaceni stalych uroki),

rychle pfevoditelna aktiva (obéZzny majetek) je mozné kryt kratkodobymi zavazky,
dlouhodobéd aktiva (fixni majetek a trvala Cast obézného majetku) je ucelné
financovat dlouhodobym kapitalem (vlastnim 1 cizim),

vyS§$i podil dlouhodobého kapitalu, nez odpovida dlouhodobym aktiviim, snizuje
celkovou efektivnost ¢innosti podniku (dlouhodoby kapital je drazsi),

niz$i podil dlouhodobého kapitalu (tj. pouzivani kratkodobého kapitdlu 1 na kryti
dlouhodobého majetku) je znaéné riskantni, protoze mlze vyvolat trvalé platebni
potize podniku,

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



Naklady na cizi kapital se vypoctou podle vzorce:

ng= (1-Dg).1 kde ng ... nédklady na cizi kapital
Dg ... danova sazba
U ... urokova mira

Optimalni kapitalovou strukturu (optimalni zadluZenost) ur¢ime jako minimum
celkovych ndklada na kapitél firmy, ktery se vypocte ze vzorce:

CK VK
ng=u.(1-Dg) - + ny -
K K
Ng eonnennn. naklady na celkovy kapital v %
1| B urokova mira v %
Dg......... danova sazba v %
CK......... cizi kapital (dluh) v K¢
K....... celkovy kapitél (celkova trzni hodnota podniku) v K¢
Nykennnn .ne naklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %
VK ... ... vlastni kapital v K¢
Néklady na vlastni kapital ny se vypocitaji ze vztahu:
dividenda
I + mira rastu dividend
cena akcie

Pri optimalizaci struktury zdroja se obecné vychazi z nasledujicich predpokladii:

» cizi kapitdl je levnéjSi neZz vlastni, nebot’ nese mensi riziko (akcionafi jsou pii
likvidaci podniku posledni v potadi pti vyrovnavani narokd na thradu),

* s rhstem zadluZenosti roste i trokova mira, nebot’ roste riziko pro banku a vétsi riziko
vyZaduje vysS§i vynosnost,

* sristem zadluZenosti roste 1 pozadavek akcionaiti na vyssSi dividendy (ze stejnych
divodu),

» substituce vlastniho kapitalu dluhem piinasi zlevnéni nakladi na celkovy kapital az
do urcité miry zadluZenosti. Potom néklady za¢nou rist.



Vliv zadluZeni na hodnotu firmy pri zvazovani dani i nakladi finanéni tisné.
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Optimum Dluhovy pomér
Hodnota firmy = hodnota nezadluZené firmy + PV danového Stitu

— PV nakladu financni tisné

* urok, ktery spolecnost plati ze svych dluhti, je naklad odpocitatelny od danového
zdkladu => dluh tak spoleCnosti snizuje dan, ¢imz ji poskytuje tzv. danovy Stit

* PV (soucasna hodnota) daniového §titu zpocatku se zadluzenim roste

* pii malém zadluzeni dominuji daiové vyhody

vvvvvv

finan¢ni tisné rychle roste

* v okamziku, kdy pfiristek nakladl vyrovna piirtstek PV danového Stitu, nastava
optimum; za nim hodnota firmy klesa



Cisty pracovni kapital (Net working capital) — je rozdilem mezi celkovymi ob&Znymi
aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhy (CKk,).

Zména CPK - ACPK = CPK(, - CPKp,

CPKp) ovovenns stav na pocatku sledovaného obdobi

CPKg) wovenes stav na konci sledovaného obdobi

Zmény CPK z pozice aktiv:
a) prirastky CPK - rust polozek kratkodobych aktiv v rozvaze (OA +)
- snizeni poloZek kratkodobych zavazkil firmy (CKg; -)
b) ubytky CPK - sniZeni polozek kratkodobych aktiv v rozvaze (OA -)
- rist polozek kratkodobych zavazki firmy (CKg, +)

Piiklad:

Firma ABD 31.12.2006 31.12.2005 Zmeéna
tis. K¢ tis. K¢ prirGstek  ubytek

Zbozi na sklad¢ 40 120 80

Pohled. z obch.styku 190 140 50

Bézny ucet 300 113 187

Penize v hotovosti 20 10 10

Kratk.fin. majetek 412 352 60

OA celkem 962 735

Kratkodobé zavazky 541 363 178

Kratk. zav. celkem 541 363

CPK celkem 421 372

PrirGistek/Ubytek celkem 307 258

ACPK 49 49
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Zmény CPK z pozice pasiv:

a) zdroj - rist dlouhodobého kapitalu firmy (vlastniho 1 ciziho)
- rust zisku
- pokles stalych aktiv

b) uziti - pokles na uctu dlouhodobého kapitalu

- rust stalych aktiv

- vytvoreni ztraty firmy

Priklad:

Polozky rozvahy 2006 2005 Zména
Firmy ABD tis. K¢ tis. K¢ zdroj uziti
Stala aktiva 1205 1285 80

Zakladni kapital 1000 1000

Rezervni fond 16 7 9

Zisk (HV bézného obd.) 170 141 29

Dlouhodobé zdvazky 440 509 69
Mezisouclet 118 69
ACPK 49
Celkem 118 118

CPK z pohledu a) manaZera, b) investora (vlastnika)

A Rozvaha P A Rozvaha P
A
VK DI. VK
SA zdroje SA
CKDl CKDI
CPK v ('PK
A
Kr.
OA CKxk; zdroje OA CKk;,
\ 4

11



