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Anotace:

Piispévek se zabyva hodnocenim kapitalové struktury v odvétvi zemédélstvi Ceské republiky
s cilem uskutecnit analyzu faktorti ovliviiujicich volbu zdrojii financovani Cinnosti tohoto
sektoru. V navaznosti na uvedené jsou stanoveny naklady jednotlivych druhti kapitalu, na
zaklad¢ kterych je mozno charakterizovat stav a tendence vyuzivani riznych forem finan¢nich
prostfedkli s moznosti zakomponovani do komplexniho hodnoceni ¢innosti zeméd¢€lstvi.
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Abstract:

The aim of this paper is valuation of capital structure in Czech republic agriculture sector. The
purpose is realization analysis of factors, which are influencing option of financing resources
of activity in this sector. In this context are specified costs of individual capital variance.
Following this is possible to property estate and tendencies in different forms using of
finances with possibility of complex valuation in agriculture activity.
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UVOD
Prostiedi, v némz se podnikatelské subjekty nachéazeji a realizuji svoji ¢innost, nabyva na
slozitosti ¢im dale tim vice. Konkurenc¢ni boj neustale nartsta, podminky se méni ze dne na
den, pokrok védy a techniky zaznamenava hekticky vyvoj, ale je to také zvySujici se
narofnost na financovani procesu podnikani. Ztoho divodu je opodstatnéné vénovat
naleZitou pozornost analyze faktord, které ovliviiuji zdroje financovani.

Jednim ze zékladnich ptistupti, ktery napomaha v rozhodovani o vyuzivani zdroju, je
pfimé orientace na finan¢ni analyzu jednotlivych disponibilnich prostfedkii podniku, ale 1
potencidlnich moznosti ziskani zdrojii. Své misto zde proto nachdzi hodnoceni kapitalové
struktury podniku, tj. jaké zastoupeni maji vlastni a cizi zdroje a také stanoveni jejich ceny,
tedy jak vysoké naklady se sebou pfinasi pouzivani riznych prostfedkti. V nédvaznosti na to je
pak mozno uvedeny rozbor rozsifit o fadu dalSich ukazatelli, které charakterizuji, jakymi
zménami podnik prochazi, tim ze realizuje svoji ¢innost.

CIiL A METODIKA
Cilem pfispévku je analyza faktorii ovliviiujicich cenu finan¢nich zdrojii v odvétvi
zemédélstvi Ceské republiky za pomoci hodnoceni kapitalu a jeho struktury v letech 2002 a
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2003. Analyzy a propocty jsou uskutecnény pouze za pravnické osoby. Nasledné jsou
stanoveny néklady na jednotlivé slozky kapitalu, propocet primérnych néklad na kapital a
alternativni ndklady na vlastni kapital.

Uskutecnéné analyzy jsou zalozené na tdajich, které jsou Cerpany ze Zelené zpravy
2003 vypracované¢ Vyzkumnym ustavem zemédelské ekonomiky pod gesci Ministerstva
zemédélstvi Ceské republiky. Dale jsou vyuzivany analyzy provedené Ministerstvem
prumyslu a obchodu. Neméné¢ dulezitou soucast tvoii také studium odborné literatury z oblasti
finan¢ni analyzy podnikatelskych subjektl a téz vyuziti vlastnich poznatkd.

Metodologicky zaklad zpracovani dané problematiky tvoifi metoda analyzy
podkladovych material, metoda syntézy, komparace a tfidéni ziskanych informaci, metoda
indukce a dedukce. Pii hodnoceni faktografického materidlu jsou uplatnény také
matematicko-statistické propocty.

VYSLEDKY A DISKUSE

Kapitalova struktura v ekonomickém pojeti predstavuje zdroj nebo pramen ziskanych
prostfedkli, ze kterych majetek pochazi. Na urovni podniku ale i celého odvétvi jsou
rozliSovany dva zakladni zdroje ptivodu majetku a to:

— vlastni kapital — prostfedky ziskané z vlastnich zdrojt,

— cizi kapital — prostiedky poskytnuté véfitelem (pf.: banka, financni instituce a pod.).

Celkova velikost 1 zastoupeni jednotlivych zdroji kapitalu je zavisla na mnohych
faktorech pocinajici velikosti subjektu, vyuzivani technickych prostiedkli, rychlost obratu
kapitalu, atraktivnost ale také riziko daného odvétvi a v ndvaznosti na to moznost ziskani
cizich zdrojti a mnoho dalSich faktora.

V tabulce 1 je uvedena struktura kapitalu a jeji meziro¢ni zména v odvétvi zeméd¢lstvi
podnicich pravnickych osob v K¢ / ha z.p. . Celkem je mozno zhodnotit, Ze doSlo k poklesu
celkového kapitalu pravnickych osob oproti roku 2002, tedy kapital celkem v roku 2003
dosahl 99,88 % hodnoty kapitalu roku 2002. Na nepatrném snizeni celkového kapitalu
pravnickych osob se podili pfedevsim pokles vlastniho a ciziho kapitadlu v zemédélskych
druzstvech. Opac¢nou tendenci ma vSak struktura kapitalu v obchodnich spole¢nostech, kde je
mezirocn¢ zaznamendan piiliv vlastnich (4,71 %) i cizich zdroja (5,49 %) na coz poukazuje
meziro¢ni zvyseni celkového kapitalu o 4,67 %.

Tabulka 1: Struktura kapitalu z hlediska pravnickych osob(K¢/ha z.p.)

2002 2003 Meziroéni index (%)
Pasiva (kapital celkem) z toho: 53 883 53 821 99,88
Viastni kapitdl 28 646 28 808 100,57
Cizi zdroje (cizi kapital) z toho: 24 962 24 924 99,85
Rezervy 1256 720 57,32
Diouhodobé zavazky 111741 11043 98,83
Kratkodobé zavazky 6453 7312 113,31
Bankovni tivéry a v¥pomoci 5989 5849 97,66

Zdroj: Zelend zprdva 2003, viastni propoéty meziroénich indexd
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Procentudlni podil vlastniho kapitalu a konkrétnich casti ciziho kapitalu na celkovém
kapitalu v roce 2003 je mozno sledovat v grafu 1. Nejvyssi podil na cizich zdrojich v r. 2003
maji dlouhodobé zavazky (tvoti 20,52 % pasiv celkem), pak jsou to kratkodobé zavazky,
které oproti roku 2002 narostly o 1,61 %. Podil 10,87 % maji bankovni uvéry a vypomoci (v
roce 2003 poklesly o 0,25 %) a nejmensi ¢ast piedstavuji rezervy ve vysi 1,34 % v roce 2003,
coz je skoro o 1 % méné nez v roce 2002.

Graf 1: Struktura Kapitalu pravnickych osob v zemédélstvi CR v r. 2003 (% zastoupeni)
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Pti hodnoceni zdroji ma nezastupitelné misto stanoveni nakladi jednotlivych slozek
kapitalu vyuzivanych k financovani. Na uvedené propoéty v odvétvi zemédé&lstvi Ceské
republiky poukazuje tabulka 2. Jejich porovnani vede k urCeni, ktery druh kapitidlu je

O tom, jakou mirou se kapital podili na tvorbé zisku vypovidd ukazatel rentability
(ziskovosti). Rentabilita celkového kapitalu (ROA), nebo-li vynosnost celkového kapitalu
informuje o tom, jak byl zhodnocen celkovy kapital bez ohledu na to jak byl financovan. Jeho
propocet je dany pomérem: hospodaisky vysledek za Gcetni obdobi / celkovy kapital *100.
Rentabilita celkového kapitdlu pravnickych osob vroce 2003 dosahuje hodnotu -0,015
(—1,15 %) coz znamena, ze 1 K¢ celkového kapitalu ptinese 0,0115 K¢ ztraty.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — vynosnost vlastniho kapitalu pfedstavuje cenu

vlastniho kapitdlu, pfi ¢emz hodnota by méla byt vyssi nez urokova mira bezrizikovych

cennych papirt.

ROE = hospodaisky vysledek za ucetni obdobi / vlastni kapital * 100

Vlastni kapital pravnickych osob vroce 2003 je charakterizovan rentabilitou —0,0215 tj.

vyuzitim 1 K¢ vlastniho kapitdlu je dosazena ztrita 0,022 K¢&. Tato hodnota zaporné

rentability je jeste vyssi u zemedélskych druzstev, u kterych nabyva hodnoty —0,039. Celkové

je v8ak mozno poznamenat, Ze zaporna vynosnost celkového i vlastniho kapitalu meziro¢né

klesa a to pfedevsim u obchodnich spolecnosti, kde tvoti 33 % hodnoty roku 2002.

Vyznamné je také stanoveni Grokové sazby, ktera slouzi jednak k stanoveni ,,finan¢ni paky*

ale 1 k propoctu nékladl na bankovi ivér v daném odvétvi. Je dana vztahem:

Primérné urokova sazba = Nakladové troky / Objem bankovnich tvéra a vypomoci *100

»Financni paka“ predstavuje moznost zvyseni rentability vlastniho kapitalu (ROE) zvysSeného

o cizi zdroje na zaklad€ porovnani tirokové miry ciziho kapitalu (CK) s rentabilitou celkového

kapitalu (ROA). V tvahu ptichazeji dvé moznosti:

— primérnd Grokova sazba CK < ROA = ROE roste a dochazi k pfilivu cizich zdrojd,

— primérnd urokova sazba CK > ROA = s rostouci zadluzenosti klesa vykonnost vlastniho
kapitalu (ROE).

Komparace urokové miry ciziho kapitalu s rentabilitou celkového kapitalu poukazuje na
skutecnost, ze zemédélstvi je odvétvim, které je na vyuzivani cizich zdrojti odkazané, i1 kdyz
tim zvySuje svoji zadluzenost a dosahuje zapornou vynosnost vlastniho kapitalu.

Pti stanoveni ndkladd na bankovni uvér je nakladem urok placeny vétitelam.
Vypocet: Nd =1 * (1-d ); kde Nd — naklady dluhu v %
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1—urok z véru v %, tj. trokova sazba
d — danova sazba v desetinném vyjadieni

K zjisténi nakladl na cizi zdroje jesté nestaci, Ze je zndma Urokova sazba, ale je nutno také
zapocitat fakt, ze placeny urok je podle zakona o dani z piijml je polozkou, kterd snizuje
daniovy zaklad a tedy i ndklady na tyhle prostfedky poskytnuté vétitelem budou odlisné.
Z propoctu nakladl na dluh je zfejmé, ze ve skutenosti pravnické osoby zemédélstvi zaplati
za ziskany uvér 6,67 % v roce 2002 a 6,26 % v roce 2003 z celkové Castky dluhu. Také je
mozno sledovat tendenci meziro¢niho poklesu téchto nakladd o 6,1 % (dosahuji 93,90 %
hodnoty nakladl oproti roku 2002).

Hodnocenim celkového pouzitého kapitalu se zabyva ukazatel primérnych naklada
kapitalu. Pouziva se v piipad¢, kdyz je k financovani pouzito vice zdrojii financovani a slouzi
k vypoctu alternativnich naklada na vlastni kapital.

Vzorec pro propocet primérnych ndkladii na kapitdl v zemé&délstvi (financovani
uvérem, vlastnim kapitalem a cizimi zdroji mimo uvér):
prumNk = DI * Nd + VK * NVK + Cz * NCz . kde: DI — dluh (avér)

CK CK CK  Nd - néklady dluhu

VK — vlastni kapital

NVK - néklady na vlastni kapital

Cz — cizi kapital mimo Gvér

NCz — naklady na cizi kapital mimo Gveér

CK — celkovy kapital

prumNk — pramérné naklady na kapital
Poznamka:  Jako ndklady na cizi kapital mimo uvér byly pouzity diskontni sazby Ceské
narodni banky z roku 2002 (2,65 %) a 2003 (1,25 %).

Primérné naklady na kapitdl, nebo-li také pramérnd vynosnost u pravnickych osob
v zeméedélstvi pfi dané struktute kapitdlu a nékladech na jeho jednotlivé slozky predstavuje
-0,14 % v roce 2002 coz znamena, ze 1 K¢ pouzivaného kapitalu vyvolava v priméru néaklad
0,0014 K¢. Zatim co u zeméd¢€lskych druzstev mezirocné prumérné naklady klesaji (tvoii 4,8
nasobek z hodnoty v r. 2002), tak u obchodnich spole¢nosti oproti roku 2002 rostou pomérné
vysokym tempem a dosahuji kladnou hodnotu 0,51 % vr. 2003. Meziroéni index u
pravnickych osob celkové dosahl 17,97 % ¢imz poukazuje na zvySeni prumérnych nakladi na
kapital smérem ke kladné hodnot¢.

Tabulka 2: Niaklady jednotlivych sloZek kapitdlu z hlediska pravnickych osob (%)

Ukazatel 2002 2003 |Mezirocni index (%)
ROA -1,81 -1,15 63,33
ROE -3,41 -2,15 62,90
Urokové sazba 9,67 9,08 93,90
Naklady na bankovy uvér 6,67 6,26 93,90
Primérné naklady na kapital -0,14 -0,02 17,97

Zdroj: Vlastni propocet

Alternativni naklady na vlastni kapital - nebo také oportunitni néklady -, vyjadiuji naklady
uslych pftilezitosti tj. zisk, o ktery podnik ptichézi tim, ze se rozhodl realizovat vybranou akci
(alternativu) misto jiné. Jejich stanoveni ma dulezité postaveni jednak pii hodnoceni
jednotlivych variant investic, ale také pii propoctu ukazatele ekonomické ptidané hodnoty.
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K vypoctu je kvili pozdé€jsi srovnatelnosti zeméedélstvi a pramyslu pouzit ratingovy model
z metodiky ,,Finan¢ni analyzy primyslu a stavebnictvi za rok 2003 ve tvaru:

Uz U [E_EJ
r.=WACC* A -(I-d)* BU+O *L A A
VK
A

kde: r. — alternativni ndklady na vlastni kapital

WACC - vazeny naklad na kapital (primérné naklady na kapitdl — prumNKk)

UZ — tplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital za ktery je nutno platit

A — aktiva celkem

VK — vlastni kapital

U — nékladové uroky

BU — bankovni avéry

O — dluhopisy
Poznamka: Odlisnosti ve vypoctu je stanoveni primérnych nékladl na kapital (je specificky

pro kazdé odvétvi vzhledem na jeho charakteristiky).
V tabulce 3 je uveden propocet alternativnich nékladt na vlastni kapital v zeme&délstvi

a jeho porovnani s vysledky v prumyslu. Kdyby zdroje financovani v zemédélstvi byly
pouzity na jinou alternativu, vyslednym efektem by pak byla ztrata. U pravnickych osob
celkem maji alternativni néklady (zisk uslé pfilezitosti) stoupajici tendenci, tj. 1 K¢ by
pfinesla v roku 2003 mensi ztratu jako vr. 2002 (83,32 % z hodnoty r. 2002), vyraznym
zpisobem by se snizila ztrata u obchodnich spolec¢nosti, avsak u zeméd¢€lskych druzstev by se
prohlubovala zaporna hodnota a to az o 33,2 %. OdliSné tendence jsou v odvétvi primyslu
celkem, kde by realizace jiné alternativy bylo ziskové.

Tabulka 3: Alternativni naklady na kapital

Alternativni ndklady na kapital 2002 2003 |Mezirocni index (%)

Zemédelstvi (pravnické osoby) -1,562 | -1,302 83,32

Primysl celkem 11,98 11,09 92,57

Zdroj: Vlastni propo&et, Ministerstvo prdmysiu a obchodu

ZAVER

Hodnoceni jevil, které v podniku probihaji predstavuje dilezitou soucast financni
analyzy dosazenych vysledkl. V pfedchozim obdobi a zcasti i dnes to byly predevSim
ukazatele hodnotici vysledek hospodaieni, coz je spojeno se stanovenim tradi¢nich
podnikovych cill. Soucasné trendy vyvoje podnikatelské praxe poukazuji na opodstatnéni
stanovovat cile v S§irSim méftitku. Z toho vyplyvd vyznam hodnotit dil¢i ukazatele v
souvislostech, protoze se vzajemné ovliviiuji a tedy hodnoti podnik jako celek a nybrz jeho
¢ast, odhlizejic od vlivu ostatnich mnohokrat relevantnich faktort.

Analyzu téhoz charakteru nabizi zastoupeni ukazateli v pyramidalnim rozkladu
ukazatele ekonomické ptidané hodnoty nazvany INFA, ktery skytd moznosti aplikace na
urovni podniku ale i celého odvétvi. Z tohoto pohledu by bylo zajimavé v budoucnu pouzit
vysledkt analyzy kapitalové struktury v zemédélstvi Ceské republiky k dopoétu ekonomické
pfidané hodnoty v modelu INFA a jeho srovnani s odvétvim primyslu.
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