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Uvod

Kazdy, kdo gkomu pijéi perezni prostedky, a také kdodkomu proda na dluh, riskuje,
Ze dluznik ve stanovené dobmezaplati dluznowdéastku, ani fipadné uroky. V¥fitel
piedpoklada, Ze zadluzeny podnik bude chtit dostansxavazkm, a Ze udla vSe pro to,
aby také mohl své povinnosti splnitéritelé by radi wdéli, zda podnik bude objekti¥rmoci
uhradit své zavazky v dehejich splatnostilnvestori stejre jako &fitelé sleduji rizika pro
existenci podniku, a navic hlidaji jelignosnost. Investo— na rozdil od #&titelt — maji nebo
mohou mit kontrolu nadizenim firmy, a v jejim ramci maji zdjem, aby seafitni analyza
zabyvala vSemi vlivy, isobicimi na vyvoj trzni hodnoty podniku: tedy nejeaikem platebni
neschopnosti, ale také rizikem, Ze neblahym vyvopgnmosnosti kapitalu trzni hodnota jeho
majetku a vioZzeného kapitalu klesne k nule.

Od finartni analyzy se é&kava, Ze vyjad miru finartnich rizik, kterd vyvolavéa stavajici
zpasob financovani ip stavajicich hospodskych vysledcich a majetkovych pérach.
Zkouma, jak je vyhodnéi nevyhodnéinvestovat do daného podniku s ohledem na obvykle
pozadovanou a dosahovanou vynosnost obtlalzikovych aktiv.Cim priznivejsi je pongr
rentability kapitalu k rentabilitpoZadované trhemiipdané finakni pozici, tim je podnik pro
investory gitazlivejsi.

Obecnrt prevazuje nazor, a odborna literatura tento faktzofe, Ze investni a provozni
rozhodovani maji na rentabilitu a trzni hodnotu rpkd ¢tSi vliv, nez rozhodnuti finaimi.
Finartni rozhodnuti ale také mohou vyr&zovlivnit hospod&ni podniku i jeho trzni
hodnotu. Pouziti dluhsice nize zvysit rentabilitu a zisk na akcii, ale na drebrarg vytvai
finanéni riziko, které se mize projevit v platebnich potizich, které mohou \a&&k Upadku
podniku. Opomijeni struktury zdifofinancovani, riziko pedluzeni, podkapitalizovani ke
mit pro podnik katastrofélni nasledky.

Cilem tohoto pispivku je prezentovat moznosti a nastroje fir@nanalyzy k posouzeni
vyhodnosti pouZiti cizich zdrbjz hlediska rentability podniku a jeho trzni hodnot

Zakladni charakteristiky dluhového financovani s otledem
na rentabilitu

Brealey a Myers (2000, s. 478) lakonicky konstatig ,dluh mize byt rekdy lepsi nez
vlastni kapital, jindy horsi.“ Zakladni charakt¢iky dluhového financovani Ize shrnout takto:

= Vypaj¢ené penize pomahaji vice ¢at.

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystuyzkumného zagru Rozvoj detni a finarni teorie a jeji aplikace
v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistranim ¢islem MSM6138439903.

" Doc. Ing. Jaroslava Halkova, Ph.D. — docentka; Katedra financi armsgni podniku, Fakulta financi a
Ueetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze, namOWurchilla 4, 130 67 Praha 3; <jahol@vse.cz>.
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» Cizi kapitél je leviijSi nez vlastni kapital.
* Dluh je vZdy riskantni.
* Dluh je &telné zvysit, kdyz vySSi zadluZzenost zvySuje bohatsmy.

Struktura kapitalovych zdroja ndklady na jednotlivé zdroje financovanirpltdilezitym
faktorim ovlivaujicim hodnotu podniku. Volba mezi jednotlivymi p@r a snaha
financovani. Ma zasadni vyznam pro &8py rozvoj podniku, podmuje nejen jeho zdravy
finan¢ni vyvoj a celkovou prosperitu, ale htlka rozhoduje o jeho byt nebyti.

V této souvislosti se nabizi otdzka, co rozhoduj@ptimalnim nastaveni kapitalove
struktury. Prvni rozhodnuti se tyké& nutnosti a nostinzadluzit se. K zodpézeni otdzky zda
se zadluZzovat poslouzi otestovani podminkou, kigoduzuje, zda podnik disponuje
dostaténe vysokou produéni silou (vynosnosti aktiv, resp. rentabilitou aatého kapitalu)
vzhledem k cetidluhu. Ri kladné odpowdi na tuto otazku jef¢ba zabyvat se otazkou jak
hodre se zadluzit, je pé¢ba usuzovat na zakkatbho, jak se bude vyvijet tzv. spread, coz je
rozdil vynosnosti vlastniho kapitalu a alternathonhakladu vlastniho kapitalu.

Jednim z hlavnich dilfinanénihotizeni byva zaji$ni vynosnosti, rentability vioZzeného
kapitadlu. Vynosny rize byt nejen vlastni, ale i cizi kapital, pokud podnik dokaze
efektivne vyuzit, tj.tidit svouzadluZenosttak, aby krond rentability byla zaji&tna i finaréni

s

stabilita jako jeden z nejtezit¢jSich faktofi ovliviiujicichtrzni hodnotu podniku.

Na kapitalovém trhu je mira schopnosti zhodnocowateny kapital "ohodnocena"
investory prosednictvim trzni ceny akcii, pripadré cenami jinych cennych pafir
emitovanych podnikem. Ma-li spdleost akcie obchodované na kapitalovém trhu, Ize
hodnotu akcie pouZzit pro stanoveni hodnoty podnj#ko vrcholového cile podnikatelské
¢innosti.

V hodnot firmy se komplexa zobrazuji veSkera rozhodnuti, ktera bytinéna ve vazb
na zakladni rozhodovaci procesy, tj. do jakychvahtis jakym efektem investovat, jak tyto
investice profinancovat, jak roZid vyprodukovany hospodéky vysledek, kolik vyplatit
akcion&im na dividendy, resp. kolik na z&ktadvazeni #istovych pilezitosti reinvestovat
zpst do firmy.

Investor zcela pochopiteinpozaduje, aby cena, kterou od podnikijipa za vloZzeny
kapital (dividenda z akcii, podil na zisku z vlogbo vkladu) byla vysSi nez cena, kterou by
obdrzel i jiné formé investovani (nap ndkup dluhopis, uloZzeni peéz v bance, aj.). Tento
pozadavek je opra¥ny, protoZe investor, ktery vlozil 8ykapital do podniku, nese pa@nme
vysoké riziko spojené se Spatnym hosgedam ¢i dokonce bankrotem podnikufimeémz
muze [ijit o swvij kapital. Pra¥ z tohoto dvodu se vSeobeémma za to, Ze ,cena”“ vlastniho
kapitalu placena ve foréndividendy ¢i podilu na zisku je vySSi nez cena ciziho kapjtalu
placena ve form Uroku. Jinymi slovyvlastni kapital je drazsi neZ cizi To je velmi
vyznamneé fi rozhodovani o strukie zdrofi (Kovanicova — Kovanic, 1997, s. 279).

K vyjadieni zadluZzenosti se pouzivékolik ukazateli zadluZenostj které jsou odvozeny
z vertikalni analyzy rozvahy, vychazeji z rozbomajemnych vztaln mezi polozkami dlud,
vlastniho kapitalu a aktivy.

vlastnikapital

vlastnicke riziko (equity ratig = -
aktive

1)
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Ukazatel vlastnického rizika je vniman investorggeklicova charakteristika a v obdobi
2003 — 2007 dosahoval nasledujicich hodnot uvederytab. 1., v ptmyslu celkem byl
podil vlastniho kapitalu vySSi nez polovina, naopakzpracovatelském fomyslu byl krong
roku 2007 nejprve nizSi nez polovina.

Tab. 1: Ukazatel vlastnického rizika: VK/A (v %)

2003 | 2004| 2005/ 2006  200f
Praimysl| celkem 52 53 54 54 54
Zpracovatelsky gmysl | 46 48 49 50 52

Zdroj: : MPO (2008 — Tab. 3, 2006 — Tab. 3, 200dab. 3)

Podniky, které dosahuji vySSihistu trzeb a zisku mohou vétgim rozsahu vyuzivat cizi
kapital, protoZze budou schopny platit fixtéstku aroku. Vy3Se aroku jako fixniho nakladu a
jeho podil na zisku jetdezitym ukazatelem finami stability podniku. Podniky, u nichz se
projevuje stagnace nebo pokles trzeb a zisku, by&e vyhnout vySSimu podilu zavairk
z nichz je nutné platit trok. Neschopnost hraddkoré platby ze zisku e byt znakem
bliziciho se upadku podniku.

U ukazatel zadluzenosti neexistuje zadné absoldtsio, které by zajifvalo zardens
spravny pondr, pfi jehoz dodrZzeni se podnik vyhne tiegpivé situaci. Az hlubSi a
komplexrgjSi rozbor napovi, zda je struktura kapitalu optmhéa

Kritéria efektivnosti zadluZzeni a vyhodnost pouziticizich zdroji

Jak \fitele, tak i akcionge zajimaprimérenost zadluZenostiVéritele zajima, zda jsou
zajiseny jejich naroky na splaceni Urinla dluhu. RovéZ pro akcionge je dilezita informace,
zda je podnik schopen platit poZzadované uroky,ipseplacet fislusné dluhy, nehlopii
nesplni tchto povinnosti si &itelé mohou vynutit bdi reorganizaci, nebo likvidaci
podniku.

Urcit predem optimalni stupg zadluZzenosti i optimalni strukturu diulje vSak v praxi
obtizné. Ukolem pro finami analyzu je zjistit, zda pouZziti ciziho kapitéiyio vyhodné nebo
nevyhodné mzeme (ovSem dodates, ex-post), pomoci nasledujicich kritérii vyhodmost
pouZziti cizich zdraj (Griinwald — Holékova, 2009):

= ziskovy &inek finaréni paky,

» Urokova marze,
= index finargni paky.

Ziskovy uginek finanéni paky

Ziskovy &inek finartni paky se odvozuje z rozkladu rentability viastnkapitalu podle
nasledujiciho vztahu:

K = ziskpozdareni _ zisk pozdareni Dtriby 0 aktiva
vlastnikapital trzby aktiva vlastnikapital

(@)

Ukazatel rentability vlastniho kapitélu Ize roztafa souin tii dil¢ich ukazate:
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* rentabilita trzeb,
= obrat celkovych aktiv a
» tzv. finartni paka jako porr mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitalem.

Z vySe uvedeného rozkladu plyne, astrhodnotyRVK zavisi na rentabilittrzeb, obratu
aktiv a finargni pace.

Ukazatelfinanéni paka je také jednou z forem vyjéehi miry zadluZenosti podniku,
podilu cizich zdraj ve finareni struktue podniku. Lze ho vyjatt i v tomto tvaru:

aktiva _ vlastnikapital + cizi zdroje _ 1+ cizi zdroje
vlastnikapital vlastnikapital vlastnikapital

3)

Z obou vyraz vyplyva, ze¢im je podil cizich zdrdj vétsi, tim je vysSi i ukazatel finani
paka. Z uvedeného rozkladu jepma souvislost mezi zadluZzenosti podniku a RVK.

Vyraz finanéni paka (financial gearing/brit.angl./, respfinancial leverage/am.angl./)
ma vyvolat pedstavu, zvySeni rentability vlastniho kapitaléippjenim cizich zdrdj
k vlastnimu kapitalu, tedy zvySeni kapitalovéhoepoialu viastnik vyuzitim ciziho kapitalu.

Pokud vySe uvedenou rovnici rozklad®VK pretransformujeme tak, Ze s pouZitim
faktorové analyzy odvodiméistou ziskovou marzi (po zdami) z provozni ziskové marze
uplatréenim koeficient vyjadiujicich vliv zdagni a vliv podilu a ceny (Gr@g Uratenych
cizich zdrofi, dostaneme:

Ruk= 2D,z T A
T ZUD ZD A VK
provozni arokova daiova obrat aktiv finagni ()
ziskova redukce redukce paka
marze zisku
kde RVK = rentabilita vlastniho kapitalu,

ZUD = zisk p'ed aroky a dagmi,

T = trzby,

ZD = zisk pred dagmi,

Z = zisk po zda#ni,

A = aktiva,

VK = vlastni kapital.

Z uvedeného rozkladu jetrggmé, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu je oiilivana
rentabilitou celkového kapitalu, zdarim a zadluzenosti. Vliv zadluZenosti na rentabilit
vlastniho kapitalu vyjadiji dva z vySe uvedenych faktorarokova redukce zisku a
finan¢ni paka, piicemz tyto dva faktoryisobi protictidne.

ZvySeni podilu cizich zdrdj tedy zadluZenosti, které se projeviistu ukazatele finami
paka, ma podle tohoto vztahu pozitivni vliv na adilitu viastniho kapitalu. AvSak na druhé
strar¢ zvySeni podilu cizich zdmdje zpravidla provazeno zvySenim Giipkteré snizuji podil
zisku plynouciho investém (vlastnikim) a zmisobuje pokles ukazatele Urokové redukce
zisku a tim i rentability vlastniho kapitalu.
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Ziskovy u¢inek finanéni paky

Spole&ny vliv arokové redukce zisku a fin&mi paky z vySe uvedeného rozkladu Ize
vyjadiit jejich sowinem, ktery se nazyvaiskovy inek finanéni paky nebomultiplikator
kapitalu akcionara (equity multiplier — EQM Udava miru, jakou je rentabilita kapitalu
vloZzeného akciorié,zvétSena® (nasobena nebo posilena) pouzitimigmych penz, tedy
dluhu.

Pokud je hodnota multiplikatoruétsi nez jedna, pak zvySovani podilu cizich ztdneg
finanéni struktde podniku ma pozitivni vliv na rentabilitu viastoikapitalu akcionié.

| zisk pred zdarenim NE aktiva. 1. nebo-I ZD GA>1. 5)
zisk pred Urokya daremi  vlastnikapital ZUD VK

Urokova marze

K rozkladu rentability vlastniho kapitalu Ize pouEse jiny vyznamny model, vémz je
explicitné zachycen efekt urokového zatizeni, tj. cena cizidioji, coz Fedchozi model
neobsahoval.

RCKI(VK +CZ)-ulCZ fi-d)

RVK UK (6)
kde RVK = rentabilita vlastniho kapitélu,

RCK = rentabilita celkového kapitalu (vyptena ze ziskuijed Uroky a dagmi),

VK = vlastni kapital,

CzZ = cizi zdroje,

u = Urokovéa sazba za cizi kapital,

d = sazba dahze zisku.

Upravou rovnice (10), ziskame nasledujici vztah:

RVK:[RCK+(RCK—u)G§—ﬂ [f1-d). 7)

Z takto vyjadeného vztahu rowi vyplyva jako z pedchoziho modelu rozkladu, Ze
rentabilita vlastniho kapitalu je zavisla:

* na rentabili¢ celkového kapitalu,
* na zadluzenosti (podilu a cedrocenych cizich zdrd) a
= pazdagni.

ZadluZenost je zde vyjéeha pomdrem ciziho kapitalu k vlastnimu kapitaldept-equity
ratio). Navic je zde ale zachycen i vliv irokové sazlmyztho kapitalu. Rovnice ukazuje, Ze
rentabilita vlastniho kapitdlu nezavisi na absobitnvelinach, ale pouze na celkové
rentabili€, Groku za cizi kapitél a stupni zadluZenosti.

Absolutni ¢astku zisku, kterd je vysledkem pouziti jen vidsbnkapitalu, pokud se

ptedpoklada i pouZiti ciziho kapitalu, nelze prakyidjistit. Castku zisku po odgeni Grok:
nelze tedy povazovat za miru zhodnoceni jen vlastikiapitalu, protoZze zahrnuje i rozdil
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mezi celkovym pinosem dosazenym pouzitim ciziho kapitaldaatkou, kterou podnik ve
form¢ aroki za cizi kapital plati.

Podstatné v tomto modelu oprofiedchozimu je to, Ze je schopen od sebeldadefekt
zmen provozniho zisku (ziskuied Groky a zdamim) a efekt zrén Grokové miry z ciziho
kapitalu. Kvantifikuje jejich dopad ve formrozdilu mezi rentabilitou celkového kapitalu a
primérnou arokovou mirou placenou za pouziti ciziho t@pi RCK — u). Tento rozdil se
nazyvaurokova marze (interest margii a je vynosem, ktery jde ve prash vlastnik
(akciondu). Urokovou marzi Ize definovat jako miru, kterotispiva pouziti ciziho kapitalu
ke zhodnoceni kapitalu vlastniho. Je-li vynosnesitavého kapitalu vyssi nez pevny smluvni
arok pro cizi kapitél, fipada vyziskany vysSi vynos z ciziho kapitalu, t&@pivlastnimu.
Znalost rentability celkového kapitalu tak dovolsganovit mezni urokovou sazbu, za kterou
Ize @rijmout cizi kapital.

Plati nasledujici obecna souvislost:

v v A

a) Jestlize rentabilita celkového kapitdlu je vySSZ ngokova mira, tzn., kdyz zisk
z pouziti cizich zdrdj je vySSi nez uroky placené z cizich zdrqgyak zvySeny podil
cizich zdrofi miZe byt pouzivan jako fingni paka a pozitivé ovliviiovat (zvySovat)
rentabilitu vlastniho kapitalu, a v katrém disledku zisk na jednu akcii a trzni cenu
akcie. Rentabilita vlastniho kapitalu roste se géjici zadluZenosti.

b) Jestlize se rentabilita celkového kapitalu rovnékavé mie placené za cizi kapital,
pak nezavisle na stupni zadluZzenosti je rentabiliéestnino kapitalu rovna celkové
rentabili¢ a Urokové nie za cizi kapital. Podnik je potom indiferentni #idadkE
zdroji, je jedno, jaka je proporce vlastniho a cizihoitiép.

c) Naopak, bude-li urokova mira za cizich kapital vy8&Z rentabilita celkového
kapitalu, bude zvySeny podil cizich zdrajegativié ovliviiovat (sniZovat) rentabilitu
vlastniho kapitadlu. NMiZze nabyvat az zapornych hodnot, coZz znamenda, ze¢pat
nutnost splaceni troku mohlo vést ke zt@tim az ke sniZzeni vlastniho kapitalu. Pak
se vyhoda zvySujici rentabilitu vlastniho kapitdhéklado¥ vyhodnym cizim
kapitalem mdni v povazlivy nedostatek, pé&eadz rentabilita vlastniho kapitalu klesa
potom o to vice, ®vysSi je procentni podil ciziho kapitalu na kadpi@elkovém.

Tab. 2: Urokové sazby (%) — nefinani podniky

Splatnost | 2003 | 2004| 2005 2006 2007 2008
do 1 roku 4,08 4,35 3,84, 4,23 5,37 5,06
1-5let 4,64 4,68 4,18 4,38/ 5,60, 5,67
nad 5 let 5,14 5,39 4,72) 4,74/ 5,63] 5,61

Zdroj: CNB (2009)

Tab. 3: Ukazatele rentability — pramysl celkem

2003| 2004/ 2005 2006 2047
RCK(ROA% | 7.4 90 87 9,7 10,9
RVK (ROB % 7,8 106 10,2 11,2 13,9

Zdroj: : MPO (2008 — Tab. 1, 2, 2006 — Tab. 1,26 Tab. 1,2)
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Tab. 4: Ukazatele rentability — zpracovatelsky pamysl

2003 | 2004 200% 200p 20(¢
RCK(ROA % 76 95 88 90 114
RVK(ROB % 8,5 12,1 11,1} 12,6/ 14,8

Zdroj: MPO (2008 — Tab. 1, 2, 2006 — Tab. 1,2, 260&ab. 1,2)

7

Z uvedenych udéjvyplyva, Ze dosahovanatpnérna rentabilita celkového kapitalu byla
v praimyslu celkem a v sektoru zpracovatelskéhénprsiu téngé dvojnasobna nez byly
arokové sazby uplabvané pro poskytovani @si nefinargnim podnikim. Samogejme
kazdy pamér je oSidny, jeiteba podrobji zkoumat tuto podminku za jednotliva adivi a
hlavré v konkrétnim podniku (hodnoty se mohou &maliSit) k zodpo¥zeni otazky zda je
Ucelné se zadluzovat, zda podnik disponuje dostateysokou produéni silou (vynosnosti
aktiv, resp. rentabilitou celkového kapitalu) vaiden k cen dluhu, aby se vyplatilo pouziti
ciziho Uplatného kapitélu.

Jestlize zkoumame vztah m&VK RCKa zadluzenosti,cetre Urokovych sazeb, jédba
si uvdomit, ze:

Cisty zisk je ovlivrén kapitalovou strukturou a davou zatzi. Nakladové uroky jako
cena ciziho kapitalu zvySuji naklady a snizuji zigked zdasnim a vysSi daové
povinnosti. Konéna vyse ¢istého zisku je timto determinovana. Je vhodné ho
vztahnout k vlastnimu kapitalu, protoze v obdipadech se jedna o v&hy vztazené

k vlastnikovi,

zisk pred Uroky a zdarénim EBIT je vysledkem rozhodnuti manaéer provozni
oblasti podniku a {sobeni celkového majetku, bez ohledu na to, z jakyiroji byl
financovan. Musi tedy byt pafifen k aktiim, dava informaci o proddki sile

podniku.

Obr. 1: Déleni EBIT (ZUD - zisk pired Uroky a zdarénim) pro stét, podnik a &ritele
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Dusledkem vySefeceného je, Ze kapitalova struktura sice aulie miru vynosnosti
vlastniho kapitaluRVK neovliiiuje vSak miru vynosnosti celkového kapitdlu (ktgeé
pocitana zEBIT).

Index finanéni paky

Vyhodnost pouziti ciziho kapitdlu a Unosnost didtuy lfemene lze také zjistit
porovnanim rentability celkového a rentability widho kapitélu, jejich pogrem. Tuto
souvislost vyjatlije ukazateindex finanéni paky.

rentabilita vlastnihdkapitalu -

index financni paky= >1.
paty rentabilita celkovéhdapitalu (8)

Kdyby podnik nepracoval s cizim kapitdlem, rovnbla se rentabilitaRCK rentabili€
RVKpied zdagnim. Z hlediska rentability vlastniho kapitalu sé oizi kapital gjimat jen za
piedpokladu, Ze bude vynaSet vic, nez kolik se&ganuisi platit, jinakieceno, kdyz pinese
vic, nez kolik stoji. Kdyz tomu tak neni, jdou vyelaa cizi kapital na vrub vynosu vlastniho
kapitalu. Musi tedy platit, Ze index fin&mi paky je ¥tSi nez 1,

Aby byl index finagni paky tSi nez 1, musi byt rentabilita celkového kapitaJasi nez
arokova mira zaifjaté uvery: rentabilita celkového kapitélu >gmeérné urokova mira.

Index finanéni paky na bazi pongru nezdanénych rentabilit se rovna ziskovému
ac¢inku finan éni péky.

Index finarkni paky je ovSem nenahraditelny jestlize porovna&yuziti cizich zdrdj
u dvou podnik, sitiznou Urokovou marzi aiznym zadluZenim, jak ukazuje nasledujici
tabulka:

Tab. 5: Parametry indexu finanéni paky

. RentabiJita Urokova Urokgvé Cizi zdroje / Rentabjlita
Podnik | celkového marze vlastni vlastniho
kapitalu RCK | S3Zbau RCK —u kapitdl | kapitalu RVK
A 11,9% 7,0 % 4,9 % 15 16,1 %
B 10,5% 7,0 % 3,5% 1,7 14,1 %

Index finaréni paky RVK/ RCK):

= podnik A: 16,1 % /11,9 % = 1,35,
= podnik B: 14,1 % /10,5 % = 1,34.

Z vypcctenych vysledic vyplyva, Ze vyuziti cizich zdrdjje v podniku A i B zhruba
stejreé vyhodné.

ZadluZzenostmizeme posuzovat nejen z hlediska vlivu na rentabilit vlastniho
kapitalu, ale také v souvislosti suznou vysi zisku
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Tab. 6: Kapitalova struktura

Plan 1 (v K¢&)
7] 50 000 (12 000)
50 000 (400 ks a 12§
200 000

Plan 2 (v K¢&)
50 000 (4 000)
K150 000 (1 200 ks a 125K
200 000

Cizi zdroje (8 % urok.sazb
Vlastni kapital (akcie)
Zdroje celkem

Nasledujici tabulka obsahuje vy zisku na jednu akcii praizné Urove dosazeného
provozniho zisku {&d Uroky a dagmi ZUD pro oba zpsoby financovani, tj. vice a m&n
zadluZeny (12 000 & 16 000 K, 36 000 K a 60 000 K).

Tab. 7: Vypocet zisku na akcii

Plan 1 (drok 12 000 K | Plan 2 (drok 4 000 K&
pocet akcii 400 kusi) | pocet akcii 1 200 kus)
1. ZUD (12 000 k) 12 000 12 000
— urok (V) 12 000 4 000
Zisk pred zdagnim (ZD) 0 8 000
— dai ze zisku (D) sazba 20 % 0 1 600
Zisk po zdasni (2) 0 6 400
Zisk na jednu akcii 0 5,33
2. ZUD (16 000 k) 16 000 16 000
— urok (V) 12 000 4 000
Zisk pred zdagnim (ZD) 4 000 12 000
— da ze zisku (D) sazba 20 % 800 2 400
Zisk po zdasni (2) 3 200 9 600
Zisk na jednu akcii 8 8
3. ZUD (36 000 k) 36 000 36 000
— urok (V) 12 000 4 000
Zisk pred zdagnim (ZD) 24 000 32 000
— dai ze zisku (D) sazba 20 % 4 800 6 400
Zisk po zdasni (2) 19 200 25 600
Zisk na jednu akcii 48 21,33
4. ZUD (60 000 k) 60 000 60 000
— urok (V) 12 000 4 000
Zisk pred zdagnim (ZD) 48 000 56 000
— dai ze zisku (D) sazba 20 % 9 600 11 200
Zisk po zdawni (2) 38 400 44 800
Zisk na jednu akcii 96 37,33

Z danych vypétu je evidentni, Ze podnik dosahuj@ mensim zadluzeni (plan 2) lepSich
vysledki v zisku na jednu akcii, jestlize je provozni zisknsi, zatimcoipvétsi zadluZzenosti
(plan 1) bude tviit vétSi zisk na jednu akcii, jestlize se provozni Ziskle z¢tSovat. Totéz
plati i pro rentabilitu vliastniho kapitélu.
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Podnik bude indiferentni k fin&ni struktue g velikosti provozniho zisku ve vysi
16 000 K&, kdy se rentabilita celkového kapitalu 8 % (= 180 200 000) rovna prév
arokové mie placené z cizich zdifojHodnotu provozniho zisku 16 00Q kze povaZovat za
ur¢itou analogii bodu zvratu, kdy podnik dosahuje stejného zisku na jednu a&dk¢ a
rovnéz stejné rentability vlastniho kapitalu 6 %. Zarica provozniho zisku 16 000Kse
vyplati vyuZiti cizich zdraj ve WtSim rozsahu, tedy s vysSim zadluZzenim. Ufn@ podniku
vyrazre zvysovat rentabilitu vlastniho kapitalu a ziskjednu akcii, v pipack, Zze se zvySuje
provozni zisk a tim i rentabilita celkového kapitaV podstat to také znamena, Ze vysSi
zadluzenost si mohou dovolit podniky s vySSim pamvm ziskem.

Uvedeny piklad je v podstat jen jinym velmi ndzornym Zisobem vyjateni tzv.
pakového efektu finaréni paky (leverage-effeg¢t o kterém bylo pojednano v analyze
rozkladu rentability viastniho kapitalu.

Urcita vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uZm@, avSak Plis velkd paka zvysSuje
finanéni riziko akcionéi, protoZe podnik jeifliS zatizen spldcenim uUrdk dluhu a snadno se
dostane do néfznivé finargni situace. S vysSi mirou zadluZenosti rostou gdady na cizi
kapital, tak naklady na vlastni kapital. @ddiuje se to tim, Zeipstoupajici zadluZenosti
roste finakni riziko podniku a ¥fitelé proto vyZaduji vySSi Urok z &w. Zarovaé stoupaji
pozadavky akciorfé na vysi vyplacenych dividend, protoZe i oni nesgssi riziko.

Kapitalovy trh pak mize na #st zisku na akcii f§ rustu zadluZzenosti reagovat i negativn
poklesem trzni ceny akcie. &stem zadluZeni roste @mmé nejen rentabilita vlastniho
kapitalu a zisk na akcii, aleiziko investora. Proto vySSi stugezadluzeni jeieba posuzovat
nejen z hlediska vy3Sihaigtu rentability vliastniho kapitélu, ale i z hlediskizika pro
akcion&e.

Podnikatel m& pochopiteinzgjem na tom, aby pouZitim cizich zdrojlosdhl vyssSi
rentability vlastniho kapitalu. Zarokrge nutno zdraznit, Ze podil cizich zdrbjv celkovych
zdrojich by nerl byt nadnérné¢ vysoky, neb6 to povede kirstu poditi Groku na zisku,
k rastu finargniho rizika pro ¥fitele a investory, coZ se odrazi v poZzadovani eySgynos.
Jestlize finanni trh na tyto skutaosti bude reagovat negatéyrtakZe trzni cena akcii bude
pravdEpodobr klesat a pozji to povede k zastaveni dalSiho vyuziti miry z@ehosti pro
Ucely padkového efektu. Oba protikladptsobici faktory, tj. vynosnost a riziko musi proto
podnik vyrovnavat tak, aby se maximalizovala tizria akcie.

Také ametiti teoretici Modigliani a Miller (1958) Adaziuji, Ze @i rustu zadluZenosti je
vySSi rentabilita vlastniho kapitalu glkompenzovana pozadavky akciéhaa st dividend.
Rist dividend je zdvodihovan vysSim rizikem, které akciamnapodstupuji pi vySSim
zadluzeni s ohledem naeglnostni Uhradu Urdkz Uwru pied dividendami ze zisku. Kraim
toho vysSi zadluzeni snizuje firam stabilitu podniku a rive vyvolat i vySSi naklady spojené
s pripadnou platebni neschopnosti.

Proto stup# zadluzeni jeieba volit nejen z hlediska vynosnosti viastnihoitéhp, ale i
s pihlédnutim kriziku, které vysSi zadluZzenost vyw@a Problémem pro praktické
rozhodovani ovSem jgak realné toto riziko vyjad¥it. Jednim ze zpisobi kvantifikace
jsou ukazatele miry finanéniho rizika.
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Zaveér

Volba mezi jednotlivymi zdroji a snaha o optimatzatruktury pouzivanych zdrnbjpati
na jednotlivé zdroje financovani piak dalezitym faktofim ovliviiujicim hodnotu podniku.
Zdroje, jejich velikost, dostupnost a naklady jsdeterminovany mnozstvim fakftor
V sowasnosti neexistuje jednozme a jednoduché vystleni, pr@ struktura pouzivanych
zdroji obdobnych podnik vypada vyrazé odlisré. ,Nadmgrna“ zadluzenost je obvykle
vnimana negativh Rast zadluZzeni podnikurmasi Kist rizika nejenom pro akciofe& ale také
pro Wfitele. Riziko akcion#i je vyssi, jelikoZz uhrada aroku musi byt, na rozail vyplaty
dividend, provedena. Nestane-li se takZzemse podnik dostat do stavu, ktery povede ke stavu
finanéni tisre a pipadré az k bankrotu. V tomto ifpad jsou prava nafizeni podniku
pievedena na spravce a akcidn@&maji moznost ovlisovat ¢innost podniku. Tato situace
samozejm¢ neni fizniva ani pro vfitele. Proces, ip kterém \fitelé uspokojuji své
pohledavky z majetku dluznika, je pé&me zdlouhavy a existujeipném zna&né riziko, Ze
pohledavka nebude uspokojena v pIné vysi.
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Finanéni analyza vlivu dluhu na rentabilitu a hodnotu pochiku

Jaroslava Holekova

ABSTRAKT

Prispivek se zabyva podrobjn vztahem mezi rentabilitou, fingni vykonnosti a dluhovym
financovanim. Struktura kapitalovych zdrpjzejména vySe cizich zdigja naklady na
jednotlivé zdroje financovani fedstavuji nejdlezitéjSi faktory ovliviiujici rentabilitu a
hodnotu podniku, p&tk nejvyznamgyj$im krokim ve finagnim rozhodovani. Ukolem pro
financni analyzu je zkoumat, zda pouziti ciziho kapitéilo vyhodné nebo nevyhodné
pomoci nasledujicich kritérii vyhodnosti pouZitzich zdrof (ziskovy &inek finaréni paky,
arokova marze, index finani paky). Mira zadluzeni je povaZzovana za zakladitor
finanéniho rizika a finatni stability. Vynosnost vioZzenych proéstiki (rentabilita celkového
kapitdlu a rentabilita vlastniho kapitalu) musi yzkonfrontovana s finamim rizikem.
Vlastnici, manazg vétitelé maji zajem o uspokojivou fin&mi vynosnost spolu s trvalym
zachovanim odpovidajici finami situace, ktera umozni trvaly rozvoj podniku.

Kli ¢éova slova:Dluhové financovani, Vynosnost, Firi riziko

Financial Analysis of Debt Influence on Profitabilty and Value of
Enterprise

ABSTRACT

This paper focused on detailed relationship betwwefitability, financial performance and
financing by debt. The structure of capital researadhe level of debt, in particular, and the
costs of individual financial resources represdm tmost important factors influencing
profitability and firm’s value belong to the moggrsficant steps in financial decision
making. The task for financial analysis is to explaf debt was profitable or not, using
following criteria of advantageous use of debt (Bgmultiplier, interest margin, financial
leverage index, degree of financial leverage). [Ewel of debt is considered the main factor
of financial risk and financial stability. Profitaity of invested capital (return on investments
and return of equity) must be always considerednagdhe financial risk. Shareholders,
managers, creditors are interested in satisfadtoaycial performance together with adequate
financial situation that will enable to achievetiag development of the company.

Key words: Debt Financing, Profitability, Financial Risk
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