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ABSTRAKT

Cilem mé bakalarské prace je shrnout zakladni poznatky vztahujici se k finan¢ni analyze a
poté je aplikovat na konkrétni podnik Zlinské stavby a, s., abych tak posoudila
ekonomickou situaci tohoto podniku. Prace je rozd€lena do dvou hlavnich ¢asti —
teoretické a praktické. Teoreticka Cast obsahuje vymezeni pojmu finanéni analyza, jeji
ucel, zdroje, hlavni metody a postupy. V praktické ¢asti prace je podrobné provedena
analyza finan¢ni situace spolecnosti za obdobi 2007-2009. Ze zjisténych vysledki je
vyhodnoceno financni zdravi a soucasné navrzena vhodnd opatfeni pro dal§i Cinnost

podniku.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni zdravi, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash flow,
absolutni ukazatele, rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele, likvidita, rentabilita,

aktivita, zadluzenost

ABSTRACT

The aim of my bachelor thesis is to summarize the basic knowledge concerning the
financial analysis and their subsequent application onto a particular joint-stock company
Zlinské stavby to be able to evaluate the economic situation of this company. The thesis is
divided into two main sections — the theoretical part and practical part. The theoretical part
includes determination of the term financial analysis, its purpose, sources, principal
methods and procedures. The analytical part contains a detailed analysis of financial
situation of the company within the years 2007-2009. The ascertained results of the
analysis serve for evaluating financial health and at the same time there are proposed

appropriate measures for next activities of the company.

Keywords: financial analysis, financial health, balance sheet, profit and loss, cash flow,
absolute indicators, differential indicators, ratio indicators, liquidity, profitability, activity,

intebtedness
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UvVOD

Finan¢ni analyza je dileZitym nastrojem finan¢niho fizeni, které je jednim ze zakladnich
pilifd fizeni podniku. Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je souhrnné posouzeni finanéni
situace podniku, identifikace jeho silnych a slabych stranek a pfipraveni podkladi pro
budouci fidici rozhodovani.

Predmétem této prace je posouzeni finan¢niho zdravi firmy Zlinské stavby, a. s., porovnani
vysledkti finanéni analyzy spolecnosti s oborovymi priméry a nasledna doporuceni pro
zlepSeni ekonomické situace firmy. Divodil pro vybér zvolené¢ho tématu financéni zdravi
bylo z mé strany nékolik. Asi nejhlavnéj$im z nich bylo, Ze pracuji v této firmé na pozici
finan¢ni ucetni. Oblast finan¢niho fizeni podniku je pro me velmi zajimava a chtéla bych

V této oblasti realizovat své nabyté zkuSenosti ze studia na vysoké skole.

Vhodnym zpiisobem jak komplexné posoudit finan¢ni situaci podniku, je finan¢ni analyza
zahrnujici specifické postupy a metody. Na zakladé jejiho provedeni a zhodnoceni se
navrhnou opatfeni ke zlepSeni finanéniho zdravi spole¢nosti. Kazdy podnik, ktery chce
V dnes$ni dob& uspét mezi konkurenci, musi peclivé zvazit svd rozhodnuti, aby jeho
hospodateni bylo co nejefektivnéj$i. Pro zmapovani financni situace se manazefi

neobejdou bez dikladného rozboru ucetnich a finan¢nich vykazi spolecnosti.

Bakalatska prace je rozdélena do dvou casti. Teoretickd ¢ast zacina popisem financni
analyzy, kde uvadim jeji ucel, zdroje informaci a metody. V analytické Casti nejprve
struéné¢ charakterizuji firmu a odvétvi, ve které se firma pohybuje. Poté zpracuji samotnou
finan¢ni analyzu spole¢nosti, obsahujici vypocet a zhodnoceni skupin ukazateld, véetné
rozboru rozvahy, vykazu zisku a ztraty a penéznich toki. Celkové finan¢ni zdravi
zhodnotim prostiednictvim bankrotnich modeld a Du Pontova rozkladu rentability

vlastniho kapitalu.
Mym primarnim cilem je zjistit skutecnou finan¢ni situaci podniku. Prostfednictvim
finan¢ni analyzy odhalim moZzné nedostatky v jejim hospodafeni a V zavérecné casti

navrhnu vhodna opatieni vedouci ke zlepSeni soucasné situace.



|  TEORETICKA CAST
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1 PREDMET, UCEL A ZDROJE FINANCNI ANALYZY

Ukolem finanéniho ¥izeni podniku je poskytovat piehled o finanéni situaci a hospodafeni
podniku. Jedna se o souhrn ¢innosti, jejichZ cilem je fidit finan¢ni hospodafeni podniku.

Vv

Z hlediska cilt firmy.

V trzni ekonomice se za zakladni finan¢ni cil podniku povazuje dlouhodobd maximalizace

trzni hodnoty. Rozhodujici dil¢i cile podniku jsou déle:

e trvald finan¢ni rovnovaha, tj. dlouhodoba financni stabilita podniku podminéna
optimalnim pomérem mezi vlastnim a cizim kapitdlem, vybérem nejvhodnéjSich
zdrojti financovani a optimalni strukturou aktiv

e trvaly dostatetn¢ vysoky vysledek hospodareni, tj. schopnost podniku produkovat

efekty pro vlastniky v pozadované vysi [1]

V soucasné dob¢ se neustdle méni ekonomické prostiedi, rovnéz dochazi ke zménam ve
firmach, které jsou soucasti tohoto prostiedi. Uspdsna firma se pii svém hospodaieni
neobejde bez rozboru své financni situace. Financ¢ni analyza piedstavuje systematicky
rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena predev$im v Ucetnich vykazech. Tyto analyzy
v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a piedpovidani budoucich
finan¢nich podminek. Hlavnim smyslem finanéni analyzy je pfipravit podklady pro
kvalitni rozhodovani o fungovani firmy. Existuje zde velmi Uzkd spojitost mezi
Gi¢etnictvim a rozhodovanim o podniku. UGetnictvi piedklada do uréité miry piesné
hodnoty penéznich udaju, které se vSak vztahuji pouze K jednomu ¢asovému okamziku,
jsou vicemén¢ izolované. Aby mohla byt tato data vyuzita pro hodnoceni finan¢niho zdravi

firmy, musi byt podrobena finan¢ni analyze. [2]

1.1 Externi a interni finan¢ni analyza
Finan¢ni analyzu podniku délime do dvou oblasti:

e cxterni financni analyza, kterd vychazi ze zvefejiiovanych a vetfejné¢ dostupnych
finan¢nich, zeyména ucetnich informaci

e interni finan¢ni analyza, kterd pracuje s daty, ktera nejsou vetejnosti piistupna,
analytik ma k dispozici veskeré udaje z informacniho systému podniku, tj. kromée
informaci z finan¢niho tUcCetnictvi 1 udaje =z ucetnictvi manaZerského nebo

vnitropodnikového (nakladového), z podnikovych kalkulaci, planu, statistiky apod.
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RozliSeni téchto dvou urovni finanéni analyzy je kli¢ové pro pochopeni cilli, kterych
chceme pomoci analyzy dosdhnout. Obecné je cilem finan¢ni analyzy poznat finan¢ni
zdravi firmy, identifikovat slabé stranky, které mohou v budoucnu plsobit problémy,
a naopak stanovit jeji silné stranky, o které¢ by mohla v budoucnu opirat svou ¢innost. Za
stav finan¢niho zdravi firmy zodpovida jeji management. Pokud finan¢ni analyzu provadi
sam management, je logické, ze se pouci z vysledkl a v budoucnu bude v tidici ¢innosti

postupovat tak, aby neduhy firmy v piislusnych oblastech odstranil.[3]

Externi informace pochazeji z vnéjSiho prostiedi a tykaji se nejen podniku, ale také jeho
doméaciho a zahrani¢niho okoli. Do této kategorie patii informace plynouci
Z mezinarodnich analyz, analyz narodniho hospodafstvi ¢i odvétvovych analyz, ale také
informace z oficidlnich statistik ¢i odborného tisku. K nefinan¢nim informacim patii

postaveni na trhu, konkurence, vladni opatieni, kvalita managementu apod.

Analyza odvétvi — odvétvim rozumime skupinu subjekti, které jsou si z néjakého hlediska
podobné, podobnost je uréena provozovanymi ¢innostmi z hlediska uziti technologickych
postupt ¢i z hlediska poskytovanych sluzeb apod. V nasi praxi je ¢lenéni odvétvi ddno
odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti. Kazdé odvétvi vykazuje jinou citlivost na
konjunkturdlni vyvoj (odvétvi cyklickd, neutrdlni a anticyklickd). Analyza odvétvi je
podstatnd pro srovnavani firem navzdjem, informace tykajici se hlavnich ukazatell
(rentabilita, likvidita, aktivita, zadluZenost) je mozno nalézt v agregovanych analyzach

ministerstva primyslu a obchodu a mohou slouzit jako vychozi srovnavaci kritérium.

Analyza spolecnosti — se provadi s ohledem na otdzky, které sjeji pomoci maji byt
zodpovézeny, je také nutno piihlédnout k postaveni spole¢nosti v ramci pftislusného
odvétvi a narodniho hospodarstvi. V ramci jedné spolecnosti lze provadét pouze asova
srovnani, pficemz musime sledovat, nedo$lo-li u daného subjektu k zasadnim zménam,
které¢ by mohly toto Casové srovnani ovlivnit. Analyza spoleCnosti se soustfed’uje na stav
spolecnosti a jeji ptedpokladany vyvoj, pficemz se provadi jak analyza kvalitativni, ktera
vSak primarn¢ nevychazi z finan¢nich informaci (image spolecnosti, kvalita managementu
a uroven fizeni, struktura vlastnictvi, ekologie), tak analyza kvantitavni, ktera jiz vychazi

Z ucetnich vykaz dané spolecnosti. [2]
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1.2 Finan¢ni zdravi podniku

Vychazime z pfedpokladu, Ze vSechny podniky se snazi za vSech okolnosti prezit a také
docilovat co nejlepSich vysledkli hospodafeni. Pokud v podniku dochazi k neptiznivému
vyvoji penéznich tokli, miize byt ohrozena jeho samotna existence. Finanéné zdravy
podnik nema problémy se svou schopnosti v€as uhrazovat splatné zavazky. Dilezitou
podminkou finan¢niho zdravi je i perspektiva dlouhodobé likvidity, tzn. schopnost
uhrazovat své splatné zavazky i v budoucnu. Dlouhodobou likviditu ovliviluje pomér mezi
vlastnimi a cizimi zdroji v celkové finan¢ni strukture podniku. Dalsi neméné dilezitou
podminkou je, ze podnik dokaze svou cCinnosti zhodnotit investovany kapitél, tzn., ze
dokaze svym podnikanim vytvafet zisk. Cim je vétsi vynosnost vlozeného kapitalu do

podnikani, tim pevné&jsi je financni zdravi podniku.

Podniky téSici se pevnému zdravi maji vétsi Sanci ziskat za vyhodnych podminek externi
zdroje financovani jak formou bankovnich uvéri, tak uspéSnym prodejem podnikovych
obligaci ¢i emisi novych akcii. Finanéné zdravy podnik je vSak i takovy, ktery
minimalizuje externi zdroje a svij efektivni rozvoj je schopen zajistit pouze internimi
zdroji financovani. Pokud ma podnik rostouci problémy v penéznich tocich a zaroven klesa
jeho vysledek hospodateni, potom lze jeho finan¢ni zdravi oznacit za chatrné a tento
podnik s velkou pravdépodobnosti mize skoncit v upadku. Dal$im pouzivanym pojmem je
financ¢ni tisen, ta nastava, jestlize podnik ma velké potize s likviditou, které nemutze vytesit

bez vyraznych zmén v ¢innosti podniku a ve zplisobu jeho financovani.

Mezi finanénim zdravim a finan¢ni tisni lze vypozorovat urcité pfechodové faze, bud’ je
podnik ziskovy a pfitom ma problémy s likviditou (faze rtstu podniku), coz je zejména
v ¢eskych podnicich dost ¢astym jevem, nebo vykazuje Gcetné ztratu, ale jeho likvidita

neni bezprostfedné ohrozena. [3]

Obecnym tkolem u finan¢nich analyz je pfedev$im posouzeni finan¢niho zdravi firmy ve

¢tyfech bodech:

e ramcové posouzeni situace na zaklad¢ vybranych ukazatela,
e podrobny rozbor, jehoz cilem je posouzeni orienta¢nich poznatka z kroku 1,
e hlubsi analyza negativnich jevl, ke kterym jsme dospéli v predchozich krocich,

e navrh na mozné opatieni a zhodnoceni rizik. [2]
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1.3 Ugel finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti financniho fizeni, protoZze plsobi jako zpétna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v¢éem se mu jeho
predpoklady podaftilo splnit, a kterym situacim naopak mohl ptedejit. Bylo by omylem se
domnivat, Ze nelze nijak ovlivnit, co jiz prob¢hlo a je tedy zbytecné zabyvat se vypocty
ukazateli z minulych obdobi. Vysledky finan¢ni analyzy mohou poskytnout cenné
informace nejen pro vlastni pottebu firmy ale 1 pro uZivatele, ktefi nejsou soucasti podniku,

ale jsou s nim spjati finan¢né€, hospodarsky apod. [1]

ManazZeri — jejich ukolem je finan¢ni fizeni podniku, strategické i operativni, rozhoduji 0
vysi a struktufe aktiv a pasiv, o rozdéleni financnich prostredkii a zisku, tvofi

podnikatelsky zdmér a finan¢ni plan atd.

Investori (akcionafi, spole¢nici) — provadé¢ji kontrolu firmy, ale také vyznamna investi¢ni
rozhodnuti. Jde jim pfedevsim o stabilitu a ziskovost firmy a z toho plynouci dividendy.
Zajima je likvidita a perspektiva firmy. Tyto informace potifebuji také pro ocenéni podniku

Vv ptipad¢ jeho prodeje.

Dodavatelé (obchodni véfitelé) — vybiraji takové dodavatele, kteti budou schopni hradit
své zavazky, zajima je hlavn¢ likvidita firmy. U dlouhodobych partnert je nutné znat jejich

stabilitu a dlouhodobou solventnost.

Banky — potiebuji informaci o podniku, jestlize zvazuji poskytnuti Gvéru ¢i bankovni
zaruky. I poté pravidelné sleduji hospodateni svych klientli. U n€kterych klientd podminuji
poskytnuti uvéru dodrzovanim urcitych ukazatelli po dobu trvani uvéru. Banka by méla

znat 1 cenu podniku pro ptipad, Ze by klient nebyl schopen splacet své zavazky viici ni.

Zaméstnanci — zajima je celkova stabilita a prosperita firmy z divodu perspektivy svého
zaméstnani, mozného riistu mzdy, kariéry atd. Pracovnici jsou ¢asto hmotné zainteresovani

na zisku prémiemi, proto se zajimaji o hospodaiské vysledky firmy.

Statni organy — finan¢ni Gfady kontroluji hospodaieni firem z diivodu kontroly vyse jimi
odvadénych dani. Stat potiebuje podklady od firem do statnich statistik a dale také nckdy

pro rozhodovani o ptidélovani dotaci nebo jiné pomoci.

Odbératelé — hledaji vétSinou stabilniho obchodniho partnera, ktery bude dlouhodobé

schopen dostat svym obchodnim zavazktim. [4]
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1.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalitni vstupni informace jsou zakladni podminkou dobré finan¢ni analyzy. Pfi pouzivani
informaci z u€etnich vykazii je nutné znat pfesné jejich obsah odpovidajici pouZivané
ucetni metodice a zohlednit nékteré nedostatky ve vypovidaci schopnosti ucetnich vykazi,
pramenici zejména ze snahy podnikd pfizpisobit velikost vykazaného vysledku

hospodateni zddoucimu stavu. [3]
Informace, z nichz Cerpa finan¢ni analyza, 1ze rozdé¢lit na:

a) financni informace, které jsou obsazeny ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech,
dale v predpovédich finan¢nich analytikii a vrcholového vedeni podniku,
V burzovnim zpravodajstvi a v hospodaiskych zpravach informac¢nich médii

b) ostatni informace ziskané z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, dale

z oficialnich ekonomickych statistik, ze zprav manazeri a auditort [1]

Pro studium vyvoje financni situace podniku je tfeba mit k dispozici udaje alesponl ze
dvou riiznych ¢asovych obdobi, zpracované ke dvéma riznym ¢asovym okamzikim. Je
tteba dbat na to, aby datova baze byla srovnatelnd, mezi dvéma zminénymi ¢asovymi
okamziky nesmi dojit k vyznamné reorganizaci — odd¢leni nebo spojeni ucetnich

jednotek, vyznamné zméné vyrobniho programu apod. [5]

1.4.1 Rozvaha

Rozvaha je Ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku a =zdroji jejich financovani k poslednimu dni
kalendainiho nebo hospodaiského roku. Piedstavuje zékladni piehled o majetku firmy ve
statické podobé. Jde nam o ziskani vérného obrazu ve tfech zékladnich oblastech —

majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a financni situaci podniku.
Pti analyze rozvahy budeme sledovat zejména

e stav a vyvoj bilan¢ni sumy

e strukturu aktiv, jeji vyvoj a ptiméfenost velikosti jednotlivych polozek

e strukturu pasiv, jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich
a dodavatelskych avéri

e relace mezi slozkami aktiv a pasiv [2]
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Tab. 1. Struktura rozvahy

Rozvaha k 31.12.20XX

Aktiva (majetkova struktura) |Pasiva (finan¢ni struktura)
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Kratkodoby majetek Cizi kapital

Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Zdroj [2]

Levd strana ukazuje aktiva spolecnosti, uvadi piehled toho, co firma vlastni (pozemky,
budovy, stroje, zasoby) a co ji dluzi dalsi ekonomické subjekty (pohledavky). Prava strana
rozvahy ukazuje, jakym zptsobem jsou aktiva firmy financovana. Jde o pasiva spole¢nosti,
tzn., co firma dluzi jinym ekonomickym subjektim (zédvazky vic¢i dodavatelim, bankovni

pujcky a viastni kapital (majetek akcionait). [5]

V praxi vSak existuji i slabé stranky rozvahy. Rozvaha nereflektuje piesné soucasnou
hodnotu spolecnosti, pro uréeni hodnoty aktiv a pasiv se pouziva historicka cena, kterd je
pravideln¢ upravovana odpisy, které jsou jen umélou aproximaci skutecného procesu
starnuti aktiva. Na druhou stranu se téméf nikdy nebere v tivahu zhodnocovani aktiv, jako
je puda, lesy apod. Dale k urceni realistické hodnoty nékterych rozvahovych polozek musi
byt pouzit odborny odhad, analytik zkouma névratnost pohledavek, prodejnost zasob,
pouzitelnost a zivotnost dalSich aktiv. V tcetnich vykazech také nejsou zahrnuty polozky,
které maji vnitini finanéni hodnotu. Divodem jsou objektivni potize s jejich ocenénim,
nejzjevnéjs$i jsou lidské zdroje, zkuSenosti a kvalifikace zaméstnanci nebo podpora

spolecnosti vyznamnymi hospodaiskymi subjekty. [5]

1.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Zakladni funkci vykazu je zjistit vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi. Zachycuje
vynosy podniku v podobé penézniho ocenéni vyrobkii a sluzeb za dané obdobi v péti
skupinach: trzby z prodeje zbozi, z prodeje vyrobkl a sluzeb, provozni vynosy, finan¢ni
vynosy a mimotadné vynosy. Obdobné sleduje i néklady, které souviseji s vykazovanymi
vynosy. Struktura vykazu zahrnuje i jednostranné ndklady a vynosy a tim je umoZnéno

zjistit vysledek hospodateni v jednotlivych stupnich (obchodni marze, ptfidand hodnota,
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provozni, financni, mimotadny a celkovy vysledek hospodafeni). Jednotlivé stupné

vysledku hospodateni lze pfiblizn€ srovnat s anglosaskou klasifikaci zisku (tab. 2). [6]

Tab. 2. Stupné vysledku hospodareni podle anglosaské klasifikace

Zisk Anglicky Cesky
EBDIT |Earnings Before Depreciation, Zisk pted odpisy, troky
Interest and Taxes a danémi

EBIT Earnings Before Interest and Taxes | Zisk pted tiroky a danémi

EBT Earnings Before Taxes Zisk pted zdanénim
EAT Earnings After Taxes Zisk po zdanéni
Zdroj [7]

Velkym problémem je fakt, Ze ndkladové a vynosové polozky se neopiraji o skute¢né
penézni toky (piijmy a vydaje) a vysledny Cisty zisk neobsahuje skutecnou dosaZenou
hotovost ziskanou hospodafenim v daném obdobi. Z toho plyne nutnost sestavovat vykaz 0
tvorb¢ a pouziti penéznich prostfedki, ve kterém jsou ndklady a vynosy transformovany do
penéznich tokl. Pfi provadéni analyzy je pak nutné ptihlédnout k tomu, jaky je vztah mezi

provoznim vysledkem hospodateni a penéznim tokem z provozni ¢innosti. [2]

1.4.3 Vykaz o tvorbé a pouZziti penéZnich prostiredki

Soucasti ptilohy k ucetni zavérce je prehled o penéznich tocich, nazyvany vykaz cash flow,
zde jsou podchyceny ptijmy a vydaje. Poslanim vykazu je zachytit, kde penézni prostiedky
vznikly a jak byly podnikem vyuzity. Pfi sestavovani lze uzit pfimou nebo nepifimou
metodu. Pfima metoda se opira predevsim o sled toku penéznich prostiedkl a ekvivalenta
za dané obdobi. Vychodiskem pro nepifimou metodu jsou zmény v rozvaze, nepenézni
transakce a dalSi operace provadéné podnikem. I zde se rozliSuje cash flow v ¢asti
provozni (diraz na zasoby, pohleddvky a kratkodobé zdvazky), navazuje ¢ést investicni,
jako posledni se uvadi ¢ast financni (tab. 3). Provozni ¢ast tvoii penézni toky, které
vychazeji ze zisku z bézné ¢innosti pfed zdanénim. Tento zisk je upraven o nepenézni
operace (odpisy stalych aktiv, opravné polozky, vyplata dividend a vynosové uroky), dale
sleduje zménu stavu pohledavek z provozni &innosti a zménu stavu zasob. Cisty penézni
tok z provozni ¢innosti vznikne po odecteni dané z piijmd. Penézni toky z investi¢ni

¢innosti tvofi pfedevSim vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv a puajcky a uvéry
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spfiznénym osobam. ZvySeni penéznich prostfedkll z finan¢ni cinnosti je spojeno
predevSim se zvySenim kratkodobych a dlouhodobych zévazki, se zvySenim zakladniho
jméni, s pfijatymi dividendami a podily na zisku. VSechny tfi dosud vyjmenované financni

vykazy spolu souviseji, tato souvislost je znazornéna v nasledujicim schématu (obr. 1). [8]

Tab. 3. Prehled vytvareni a spotreby cash flow

PROVOZNI CINNOST | INVESTICN{ CINNOST | FINANCNI CINNOST
+ Cisty zisk + ubytek stalych aktiv + Cerpani nového uvéru
+ odpisy (prodej zatizeni) — splatky avéru
+ ubytek zasob — ptirtstek stalych aktiv |+ vydani novych obligaci
a pohledavek + prodej majetkovych — splatky a vykoupeni
— narust zasob ucasti obligaci
a pohledavek — nakup majetkovych + emise akecit
— ubytek zavazki ucasti — vyplata dividend
+ nardst zavazkl
Zdroj [5]
vykaz cash flow rozvaha vykaz zisku a ztraty
pocatecni vlastni
stav penéz kapital
prijmy majetek |
¢zt naklady
zdroje ,
Vynosy
vydaje
konecny
stav penéz ,
penize Jisk
zisk - a

Obr. 1. Provdzanost ucetnich vykazii [2]
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1.4.4 Priloha k Géetni zavérce

Tato pfiloha je povinnou soucésti Gcetni zaveérky a jejim ukolem je doplnit, rozpracovat,
objasnit informace z rozvahy a vykazu zisku a ztrat, dale informovat o obecnych ucetnich

a ocenovacich metodach pouzitych v ucetnictvi podniku. [4]

1.4.5 Audit ucetni zavérky

»Audit ucetni zavérky predstavuje jeji zkoumdni (ovéteni) nezdvislym odbornikem -
auditorem. Vysledkem tohoto zkoumdani je vyjadfeni néazoru (vyrok auditora), zda
zkoumana ucetni zavérka (tj. ucetni vykazy a ptiloha) podava vé€rny a poctivy obraz
majetkové a finanéni situace ucetni jednotky k datu, kK némuz je Gcetni zavérka sestavena“.

[9, s. 13]

Cilem auditu je zvySeni dvéryhodnosti ucetni jednotky. Auditoii testuji jednotlivé

polozky na jejich ptfipadna nadhodnocena (aktiva a néklady), ptipadné¢ podhodnoceni
(pasiva a vynosy).
Rozeznavame tyto ¢tyfi zakladni typy auditorskych vyroki:

e vyrok bez vyhrad

e vyrok svyhradou (v pfipadé menSich nedostatkd, je nutno uvést skutecnosti,
kterych se to tyka)

e zaporny vyrok (pii zdvaznych nedostatcich)

e odmitnuti vyroku (auditor neni schopen vyjadfit ndzor na ucetni zavérku). [4], [10]

1.4.6 Vyrocni zprava

Utetni jednotky, které jsou povinny nechat si ovéfit ucetni zavérku auditorem, musi
vyhotovit také vyroéni zpravu. Uéelem jejiho sestaveni je ucelend, vyvazend a komplexné
informovat o vyvoji vykonnosti podniku, jeho ¢innostech a stavajicim hospodaiském
postaveni. Pravni pozadavky na zpracovani vyro¢ni zpravy jsou mirn€j$i nez u ucetnich

vykazii. VEtsi diraz je vSak kladen na uroven profesionalniho zpracovani.[4], [10]
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

,»V ekonomii se obvykle rozlisuji dva pftistupy k hodnoceni ekonomickych procesi. Jsou
jimi fundamentalni analyza a analyza technicka. Fundamentalni analyza je zaloZena na
znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy.
Opiréd se o zna¢né mnozstvi informaci a odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych
postupii. Naproti tomu technicka analyza vyuziva matematické, matematicko — statistické
a dalsi algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému
posouzeni z ekonomického hlediska. Je vSak ziejmé, Ze oba pfistupy jsou si pomérné
blizké, protoze hodnoceni vysledkli technické analyzy by bylo velmi obtizné bez
fundamentalnich znalosti ekonomickych procesii. Je proto zpravidla nezbytné, aby se oba

typy analyz vzajemné kombinovaly®. [2, S. 41]

Finan¢ni analyzu je mozno zafadit do kategorie technické analyzy, nebot pracuje
s matematickymi postupy. Rozpoznavame dvé zékladni skupiny metod technické analyzy,

a to elementérni a vyssi metody. K elementarnim metodam finan¢ni analyzy patii:

* Analyza absolutnich ukazatell (analyza trendl a procentni rozbor)

* Analyza tokovych a rozdilovych ukazatelll (analyza fondi penéznich prosttedkd,
analyza cash flow, trzeb, nakladu a zisku)

* Analyza pomérovych ukazatelt (analyza ukazatelt likvidity, rentability, aktivity,
zadluzenosti, majetkové a finanéni struktury, analyza ukazatelii na bazi cash flow)

* Analyza soustav ukazateli

» Souhrnné ukazatele hospodateni
K vy$§im metoddm patii:

= Matematicko — statistické metody

» Nestatistické metody

Ve své praci se budu zabyvat vyhradné elementarnimi metodami. [1]

2.1 Postup pri finan¢ni analyze

Pii analyze je vzdy primarni analyza ucetnich vykazl, tj. rozvahy, vykazu zisku a ztraty,
vykazu cash flow a jejich porovnéani s obrazem primérného podniku v odvétvi. Nasleduje

zhodnoceni vSech polozek finanéni rovnovahy: rentability, likvidity, aktivity a zadlu-
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zenosti. Pfedpokladem je vybér vhodnych ukazateltl, jejich spravné naplnéni z finan¢nich
vykazli a porovnani jejich hodnot v ¢ase a se situaci v odvétvi, do kterého analyzovany
podnik patii. Potom je tfeba zabyvat se vztahy uvniti jednotlivych skupin ukazatelt a mezi
skupinami paralelni ukazatelové soustavy. Pro doplnéni lze pouzit souhrnnych ukazatela.

Zaver predstavuje interpretace vysledkd, tzn. analyza finanéni pozice a problému podniku.

[1], [11]

2.2 Analyza absolutnich ukazatelu

Tato metoda vyuziva ke sledovani a hodnoceni finan¢ni situace podniku piimo udaja,
obsazenych v ucetnich vykazech. Umoznuje posoudit zmény ve struktufe aktiv i pasiv
podniku a jejich vyvoj v ¢ase nebo porovnat jejich relativni zmény mezi podniky navzajem

pomoci techniky procentniho rozboru. [6]

2.2.1 Horizontalni analyza

Tato analyza se zabyvd porovnanim zmén polozek jednotlivych vykazii v Casové
posloupnosti.  Vypocitava se zde absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni
K vychozimu roku. Z téchto zmén lze odvozovat i pravdépodobny vyvoj piislusnych
ukazateltt v budoucnosti. K dosazeni dostate¢né vypovidaci schopnosti je zapotiebi mit
k dispozici dostate¢né¢ dlouhou ¢asovou fadu 1dajd, zajistit srovnatelnost tdaju

konkrétniho podniku a pokud mozno vyloucit nahodné vlivy. [3], [11]

absolutni zména = ukazatel; — ukazatel;, (@D

procentni zména = (absolutni zména % 100) / ukazately 2

2.2.2 Vertikalni analyza

Metoda spoc¢iva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykaz jako procentniho
podilu k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %, této analyze se také nekdy tika
strukturdlni. Pro rozbor rozvahy je jako zdkladna zvolena vySe aktiv (pasiv) celkem, pro

rozbor vykazu zisku a ztraty velikost celkového obratu (vynost). Z vertikdlni analyzy
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rozvahy zjistime, ze procentni podily jednotlivych polozek aktiv na celkovych aktivech
informuji o tom, do jakych aktiv investovala Gcetni jednotka sviij kapital. Na strané pasiv
podava piehled o tom, zjakych zdroji jsou aktiva financovana. Vysledky vertikalni
analyzy se srovnavaji s bilan¢nimi pravidly, aby se mohly Cinit rozhodnuti tykajici se
financovani podniku tak, aby bylo dosazeno dlouhodobé finan¢ni stability. [3], [12]

Zlaté pravidlo vyrovndni rizika 1ika, Ze vlastni zdroje by nemély byt nizsi neZ zdroje cizi.
[12]

VK > Cizi zdroje (3)

Zlaté bilancéni pravidlo financovani zduraziuje, ze dlouhodoby majetek by mél byt

financovan z dlouhodobych zdrojii vlastnich nebo dlouhodobych zdroji cizich. [12]

DM = VK + Dlouhodobé dluhy 4)

Zlaté pari pravidlo doporucuje, aby dlouhodoby majetek byl financovan prevazné

z vlastnich zdroji. [12]

DM = VK ®)

2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéjsim patii cisty pracovni kapital, ktery je chapan jako rozdil mezi
ob&znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji a mé& vyznamny vliv na platebni schopnost
podniku. Prebytek kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dluhy vede k tisudku, ze podnik
ma dobré finanéni zazemi, CPK predstavuje finanéni pol§tat. Pro finanéniho manaZera je
CPK ¢asti dlouhodobého kapitalu vazaného v obézném majetku. Jde tedy o relativné volny

kapital, ktery je vyuzivan k zajisténi hladkého pribéhu hospodarské ¢innosti. [6], [11]
CPK lze vypocitat ze vztahu:

Cisty pracovni kapital = Obéznad aktiva — Krdtkodobd pasiva (6)
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2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Finanéni pomérové ukazatele charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu, nejéast&ji vychazeji z uéetnich dat. Udaje
zjisténé zrozvahy maji charakter stavovych ekonomickych veli¢in (k uréitému datu,
okamzity stav). Naproti tomu udaje z vykazu zisku a ztrat charakterizuji vysledky ¢innosti
za urCité obdobi (tokové ukazatele). Pomérové ukazatele umoznuji ziskat rychly,
nendkladny obraz o ¢asovém vyvoji finan¢ni situace dané firmy a o umisténi firmy mezi
obdobnymi firmami (komparativni analyza). V nasledujicich kapitolach jsou uvedeny
nejcastéji pouzivané pomeérove ukazatele, doporu¢ené hodnoty jsou orientacni a vychazeji

Z bézné praxe finan¢ni analyzy. [1], [6]

2.4.1 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadifuje momentalni schopnost podniku hradit splatné zavazky, schopnost
pfemeénit aktiva na penize. Solventnost znamena dlouhodobou schopnost podniku hradit
véas své zavazky, schopnost ziskat prostfedky na jejich thradu. Zéakladni ukazatele

likvidity vychazeji ze schopnosti firmy uhradit své kratkodobé dluhy. [4]

Ukazatel bézné aktivity (likvidity III. stupn€) udéava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
kratkodobé cizi zdroje podniku (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry). To
znamend, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby promeénil veskerd
ob¢zna aktiva v daném okamziku v hotovost. Ukazatel béZzné likvidity je citlivy na velikost
jednotlivych slozek strany aktiv, na jejich dobé& obratu, na jejich struktuie a likvidnosti,

néktera aktiva jsou dokonce na penize nepfeménitelna. Hodnota by méla byt 1,5-2,5. [1]

Bezna likvidita = Obezna aktiva / Kratkodobé cizi zdroje (7)

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné) odstrafiuje z ukazatele vliv nejméné likvidni ¢asti
obé&znych aktiv — zasob. Citatel ukazatele — ob&zné aktiva je vhodné upravit o nedobytné a
pochybné pohledavky U tohoto ukazatele, ktery by m¢l nabyvat hodnot alesponi 1:1, je

uzitecné sledovat jeho vyvoj v Case a porovnavat s ukazatelem bézné likvidity. [12]

Pohotova likvidita = (Kratkodobé pohledavky + financni majetek) / Kratkodobé cizi zdroje

(8)
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Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita I. stupné) piedstavuje finan¢ni majetek, tj. penize,
bankovni ucty a kratkodoby finanéni majetek, tento ukazatel by mél nabyvat hodnot
vrozmezi od 0,2 do 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele svéd¢i o neefektivnim vyuziti

finan¢nich prostredka. [13]

Hotovostni likvidita = Financni majetek / Kratkodobé cizi zdroje 9)

Dalsi ukazatel charakterizuje kratkodobou financni stabilitu podniku. Podil pracovniho

kapitalu na ob&ézném majetku by mél dosahovat 30-50 %. [1]

Podil CPK na OA = (Obézna aktiva — Kratkodobé cizi zdroje) / Obéznd aktiva (10)

2.4.2 Ukazatele zadluzenosti

Podnikova aktiva jsou financovana financ¢nimi zdroji, a to bud’ vlastnim kapitalem, nebo
zavazky. Podil, ve kterém firma pouzivd jako zdroj svého financovani dluhy neboli

finan¢ni paku, ma tii vyznamné efekty:

e zvySovanim finan¢nich zdroji pomoci dluhu mohou kmenovi akcionafi udrzet
vlastnickou kontrolu nad podnikem s relativné nizkou investici
e kdyz firma vydélava s vypljCenymi penézi vice, nez €ini jeji urok za vypujcené
zdroje, vynos na vlastni kapital je tim znasoben
e véfitelé chapou vlastni majetek firmy jako bezpecnostni polStat, jestlize vlastnici
zajist'uji malou proporci celkového investovaného kapitalu, riziko podnikani nesou
predevsim vétitelé [5]
Na zaklad¢ ukazatele celkové zadluzenosti l1ze posoudit finanéni strukturu podniku
z dlouhodobého hlediska. Doporucend hodnota se pohybuje mezi 30-60 %, ovSem zavisi

na odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika. [1]
Celkova zadluzenost = Cizi zdroje / Aktiva celkem (11)

K posouzeni zadluzenosti je mozné pomerovat cizi a vlastni kapital, dilezity je casovy
vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvySuje ¢i snizuje. Pii vysledku a vyvoji tohoto ukazatele

nad 100 % bude asi pro banku tento klient velice rizikovy. [1]

Mira zadluzenosti = Cizi zdroje / Vlastni kapitadl (12)
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Proto, aby firma zjistila, zda je pro ni dluhové zatizeni tnosné, je konstruovan ukazatel
trokového kryti. Ten nam udéava, kolikrat je zisk vys§i nez troky. Urokové kryti ukazuje,
jak velky je bezpe¢nostni polstar pro vétitele. Doporucena hodnota ukazatele — vyssi nez 5.
[2]

Urokové kryti = EBIT / Nakladové viroky (13)

2.4.3 Ukazatele rentability

Pod pojmem rentabilita rozumime métitko schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, tzn.
dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. V Citateli tohoto ukazatele se vyskytuje
polozka odpovidajici vysledku hospodaieni a ve jmenovateli néjaky druh kapitalu, resp.

trzby. Obecné je rentabilita vyjadfovana pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu.[2]

Ukazatel ROA poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu
na to z jakych zdrojl jsou financovéna. Je-li do citatele dosazen EBIT, potom ukazatel

m¢éfi hrubou produkéndi silu aktiv pted odpoctem dani a troki. [6]

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) = EBIT | Aktiva (14)

Méfenim rentability vlastniho kapitdlu vyjadiujeme vynosnost kapitdlu vlozeného
vlastniky podniku. Vysledek ukazatele by se mél pohybovat alespon n¢kolik procent nad
dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladii. Kladny rozdil mezi urocenim

vkladu a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. [1]

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = Cisty zisk / Vlastni kapital (15)

Ukazatel rentability trzeb (ROS) predstavuje pomeéry, které v Citateli zahrnuji VH
V riznych podobéach a ve jmenovateli obsahuji trzby, opét riznym zpiisobem upravované
podle tcelu analyzy. Tento ukazatel vyjadiuje schopnost podniku transformovat zasoby na

hotové penize, ve vyvojové fadé by mél vykazovat stoupajici tendenci. [1], [2]
Rentabilita trzeb (ROS) = Cisty zisk / Trzby (16)

Rentabilita vynosii = EBIT / Vynosy 17)
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Rentabilita uplatného kapitdlu nam ukazuje, zda firma dokdze efektivné zhodnotit cizi
uroc¢eny kapital, mezi uro¢ené cizi zdroje patii bankovni uvéry a dluhopisy. Tento ukazatel

by mé&l byt vyssi nez urokova mira avéru. [12]

Rentabilita uplatného kapitalu = EBIT / (Vlastni kapital + urocené cizi zdroje) (18)

2.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat své zdroje, méfti rychlost obratu jejich
jednotlivych slozek a hodnoti tak vazanost kapitdlu v uréitych formach aktiv. Uvadégji,
kolikrat se obrati kazdy z jednotlivych druhtt majetku za urcity fasovy interval, neboli jaky
pocet obratek v ramci sledovaného obdobi ucini. Pfevracena hodnota nés informuje o dobé

obratu — o dobé¢ uskute¢néni jedné obratky. [11]

Obrat celkovych aktiv udava pocet obratek za dany Casovy interval (rok). Pokud intenzita
vyuzivani aktiv firmy je niz8§i nez pocet obratek celkovych aktiv zjiStény jako oborovy

pramér, mely by byt zvySeny trzby nebo odprodana néktera aktiva. [6]
Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva (19)

Obrat celkovych aktiv = Vynosy / Aktiva (20)

Doba obratu zasob udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba nutné k tomu, aby pené¢zni
fondy ptesly pfes vyrobni a zbozni formy znovu do formy penéZni. Pro posouzeni je

rozhodujici jeho vyvoj v Casové fade. [1]

Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby) 360 (21)

Ukazatel doby obratu pohledavek vypovida, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé
pohledavek, resp. za jak dlouho jsou pohleddvky v priméru splaceny. Doporu¢ovanou

hodnotou je béZzna doba splatnosti faktur. [2]
Doba obratu pohledavek z trzeb = (Pohledavky / Trzby) 360 (22)

Obratovost pohledavek = Trzby / Pohledavky (23)
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Ukazatel doby obratu zdvazka vypovida, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Obecné
je mozno konstatovat, Ze doba obratu zavazkli by méla byt del§i nez doba obratu

pohledavek, aby nebyla narusena finan¢ni rovnovaha ve firmé¢. [2]
Doba obratu zavazkii z trzeb = (Zavazky / Trzby) x360 (24)

Obratovost zavazkii = Trzby / Zavazky (25)

2.5 Analyza soustav ukazatelu

V ramci finan¢ni analyzy lze pouzit nékolik souhrnnych ukazateld, které se snazi vyjadfit
souhrnné finan¢ni pozici a finan¢ni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost je ovsem
omezena, podnik je pfili§ slozity systém a vyjadieni pomoci jednoho <disla je

problematické. Existujici modely je mozZno rozdélit do dvou skupin:

e soustavy hierarchicky uspofddanych ukazatelli, u nichz existuje matematicka
provazanost. K typickym vykladim téchto soustav patii pyramidové soustavy,
jejichz podstatou je stale podrobnéjsi rozklad ukazatele, ptfedstavujicitho vrchol
pyramidy

e Dbankrotni a bonitni modely, které se snazi bodovym hodnocenim stanovit bonitu
hodnoceného podniku nebo odpovidaji na otazku, zda podnik do urcité doby
zbankrotuje. Patfi sem:

— Altmanovo Z-skore

— Tafflertiv model

— Model IN — Index divéryhodnosti

— soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy
— Tamariho model

— Kralickiiv Quicktest [2]

2.5.1 Pyramidové soustavy ukazateli

Pyramidové struktury pomeérovych ukazatel struéné a piehledné v jednom grafu
znazornuji nékolik charakteristickych znak finan¢niho zdravi zjiSténych pomérovou
analyzou a zaroven umoziuji zjistit vzajemné souvislosti mezi likviditou, finan¢ni

strukturou a rentabilitou podniku. V praxi je neznaméj$i Du Pontlv diagram, ten je
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zameéten na rozklad rentability vlastniho kapitalu, ktery zavisi na ziskovém napéti, obratu

aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu (financni paka). [6], [11]

ROE = zisk __ zisk trzby aktiva (26)

vlastni kapital - trzby aktiva vlastni kapital

2.5.2 Altmaniav model

Altmantiv model bankrotu vychdzi z tzv. diskriminacni analyzy a vypovidd o finan¢ni
situaci podniku. Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,90, ma firma uspokojivou finan¢ni situaci,
pfi Z = 1,2 az 2,9 nevyhranénou finan¢ni situaci pfi Z mensi nez 1,2 ma velmi silné

finan¢ni problémy a firma se nachazi v pAsmu bankrotu. [1], [2]

Z —skore = 0,717 X1 + 0,847 xX5 +3,107 xX3 + 0,420 xX4 + 0,998 xX5 (27)
kde: Xy = Pracovni kapital / Aktiva

Xz = Nerozdélené zisky / Aktiva

X3 = EBIT / Aktiva

X4 = Trzni hodnota viastniho kapitalu / Cizi zdroje

Xs = Trzby / Aktiva

2.5.3 Index IN

Na zaklad¢ matematicko statistickych modelti ratingu a praktickych zkuSenosti pti analyze
finanéniho zdravi podnikii byl pro podminky CR sestaven index divéryhodnosti INOS.
Pokud je hodnota indexu je vétsi nez 1,6, pak podnik tvofi hodnotu, jestlize je vSak
hodnota indexu INO5 mensi nez 0,9, znamena, Ze podnik mifi k bankrotu. Mezi hodnotami
0,9 a 1,6 se nachazi Seda zona. [2], [11]

INO5 = 0,13 xAktiva / Cizi zdroje + 0,04 xEBIT / Nakladové uroky + 3,97 xEBIT / Aktiva +
0,21 xVynosy / Aktiva + 0,09 xObézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + kratkodobé banko—
vni uvery (28)



Il PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

3 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

3.1 Zakladni udaje

Obchodni firma:
Sidlo:

Préavni forma:
Identifikacni ¢islo:
Datum vzniku:
Zakladni kapital:
Akcie

Predmét ¢innosti:

Logo spolec¢nosti:

Zlinské stavby, a. s.

K majaku 5001, 761 23 Zlin

Akciova spolecnost

253 17 300

15. 11. 1996

3500 000,- K¢

100 ks akcii v nominalni hodnoté 35 000,- K¢&

— projektova ¢innost ve vystavbé

— provadéni staveb, véetné jejich zmén, udrzovacich praci na
nich a jejich odstranovani

— koupé¢ zbozi za ucelem dalsiho prodeje a prode;j

— montaz, opravy a revize vyhrazenych elektrickych zatizeni
— vykon zeméméfic¢skych ¢innosti

— projektovani elektrickych zatizeni

n ZLINSKE STAVBY

Obr. 2. Logo firmy [14]

3.2 Historie spole¢nosti

e 1974 otevien samostatny ateliér pozemnich staveb a inzenyrskych siti Praha s. p.

v Luhacdovicich

e 1991 privatizace spole¢nosti SPOJPROJEKT a vznik firmy UPOSS s. 1. o.

e 1994 rozsifeni firmy o realiza¢ni ¢innost

e 1996 =zaloZena firma UPOSS group a. s., kterd pfevzala veSkerou realiza¢ni

¢innost UPOSS s. 1. 0.

e 2006 =zména ndzvu na Zlinské stavby, a. s.
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3.3 Profil spolecnosti

Spolecnost Zlinské stavby, a. s. patii svou velikosti mezi mensi firmy, ale s plisobnosti po
celé CR. Provadi kompletni stavby primyslového, ob&anského a bytového stavebnictvi
vcetné dodavek technologii pro vefejné a privatni investory. Stavby jsou zhotoveny ,,na
kli¢” jak u novostaveb 1 u rekonstrukci. Vycet realizovanych praci mimo jiné obsahuje
administrativni budovy, vyrobni haly, skladovd a logistickd centra, sportovni zafizeni,
budovy pro vzdélavani bytové jednotky a bytové domy, vodovody, kanalizace, potrubni

systémy, Ccisticky odpadnich vod, technickou vybavenost, terénni a sadové upravy,

zakladani staveb.

3.4 Organizacni schéma spolecnosti

Vedeni
spole¢nosti
I
[ ] ] ]
Ekonomicky Reali Management Management
usek callzace zakazek jakosti, BOZP
a EMS
Doprava a Projekce

mechanizace

Sklad

Stavbyvedouci

Obr. 3. Organizacni schéma spolecnosti [viastni zpracovani]
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3.5 Certifikace spolecnosti

Spole¢nost Zlinské stavby, a. s. se svym charakterem vyrobnich ¢innosti Uzce dotyka
bezpecnosti a ochrany zdravi pii praci vlastnich zaméstnancii, dodavateltl 1 zédkaznik?.
Zajisténi vysoké urovné jakosti poskytovanych sluzeb a zaroveil bezpe¢nosti a ochrany
zdravi zaméstnanclti pii praci pokladd za prioritni pro dosazeni Uspé$nosti, prosperity,
zvySovani konkurenceschopnosti na tuzemském trhu. Od roku 2005 je podnik drzitelem
certifikatu ISO 9001:2000 Systém fizeni kvality. V roce 2007 ziskala spolecnost certifikat
OHSAS 18001:2007 Bezpecnost a ochrana zdravi pfi praci a dale ISO 14001:2004 Systém

ochrany zivotniho prosttedi. Kazdoro¢né prochazi firma udrzovacim auditem.

3.6 Reference

Vystavba expedi¢ni haly Delimax, a. s. Hodonin, realizace 2008 - 2009

Obr. 4. Delimax Hodonin [15]

Gastro provoz Hangaru F, Praha — Ruzyné, realizace 2008

Obr. 5. Gastro provoz, Ruzyné [16]


http://www.zlinskestavby.cz/images/Reference/max-f55-2008-hangar-f-csa-gastro.jpg
http://www.zlinskestavby.cz/images/Reference/max-f27-2009-delimax-kopie.jpg
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3.7 Charakteristika odvétvi

Stavebnictvi je typické dlouhodobym charakterem svych vyrobkl, staciondrnosti mista
vyroby bez zavislosti na exportu, ale i vysokou zavislosti na externich podminkach lokality
vyroby, tj. klimatickych, terénnich a geologickych, ale i politickych. Stavebnictvi je
odvétvim vysoce materialové narocnym. Struktura Ceského stavebnictvi podle smért se v
kratkém dvouletém useku let 2007-2009 podstatn¢ zménila. Konkrétné jiz diive byla vzdy
v Ceském stavebnictvi vyrazna pievaha podilu inzenyrské vystavby - 42,2 %, coz se
zvysilo na 51,1 %. Naopak se snizil v CR podil nebytové produkce z 38,2 % na 30,3 %.

Vyrazné podhodnoceni podilu ¢eské bytové vystavby se nezménilo. [17]

Stavebnictvi patii v CR mezi hlavni narodohospodai'ska odvétvi se zhruba 15% podilem na
tvorbé HDP a zaméstnava 9% osob. Toto odvétvi se d€li na tii ¢asti: vystavba budov,
inZzenyrské stavitelstvi a specializované stavebni ¢innosti. Firma spada podle rozdéleni CZ
— NACE do hlavni skupiny F Stavebnictvi, ve vét§i mife se zabyva vystavbou bytovych a
nebytovych budov, ale také inzenyrskym stavitelstvim. Podkladem pro finan¢ni analyzu
byly materialy MPO — Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2009 (pfepoctené udaje od
roku 2007). Analyza byla zpracovéna s cilem zachytit vyvoj finan¢ni situace podniki pred
a Vv prub¢hu krizového obdobi. V sledovanych letech se hodnoty obratu mirn¢€ snizovaly.
Z jednotlivych oborti pouze inZenyrské stavitelstvi, tazené vefejnymi zakazkami
v dopravni infrastruktufe dosahovalo kladnych hodnot spreadu. Stavajici situace na trhu
s byty a recese v produkci a spotiebé se odrazila v Gitlumu pozemniho stavitelstvi a spe-
cializovanych ¢innostech, az ve 4. ¢tvrtleti 2009 je patrné oziveni u pozemniho stavitelstvi.

[18]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

4 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

Predkladana finan¢ni analyza obsahuje vysledky a zavéry spole¢nosti Zlinské stavby, a. s.
pro obdobi 2007-2009. Informace nezbytné k vypoctim jsem cCerpala z Gi€etnich vykazl
obsazenych v ucetnich zavérkach v jednotlivych letech. V analyze pouziji metody
zpracované v teoretické Casti a pro vétSi objektivitu srovndm financni ukazatele firmy
s odvétvovymi priméry. Pro porovnani s oborovymi hodnotami jsou pouZzity oficidlni

analyzy ministerstva primyslu a obchodu z let 2007-20009.

Tab. 4. Zdkladni hodnotové ukazatele — Zlinské stavby, a. s.

Ukazatel 2007 2008 2009
Vynosy celkem (v tis.) 127937 | 154041 | 165212
Néklady celkem (v tis.) 124 327 | 150294 | 161 261

VH za tcetni obdobi (v tis.) 3610 3 747 3951

Pocet zaméstnancu 23 22 22

Viastni zpracovani dle zdroju 19, 20 a 21

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Ugetni vykazy obsahuji tdaje, které lze p¥imo pouzit — absolutni ukazatele. Téch lze vyuZit
zejména k analyze vyvojovych trendli a k procentnimu rozboru jednotlivych polozek

Z rozvahy, vykazu zisku a ztrat a prehledu o penéznich tocich.

4.1.1 Majetkova a finan¢ni struktura

Rozbor rozvahy je proveden ve dvou fazich. Nejprve jsou jednotlivé polozky rozvahy
vyjadieny procentualné, jako zakladnu jsem zvolila celkovou bilanéni sumu aktiv.
Procentualni rozbor poloZzek majetkové a finan¢ni struktury je uveden v tab. 5 a 6. Ve
druhé ¢asti se na majetkovou a finan¢ni strukturu zaméfime z hlediska casového vyvoje.
Analyza vyvojovych trendi sleduje vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, Vv souvislosti
S vybranym minulym tcetnim obdobim. Horizontalni analyza rozvahy je uvedena v tab. 7

a 8.
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Tab. 5. Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury — Zlinské

stavby, a. s.
Polozky rozvahy 2007 2008 2009
(vtis) [(v%) |(vtis) |(v%) |(vtis) [(v%)
AKTIVA CELKEM 52 015 | 100,0 [ 55793 | 100,0 | 73 167 |100,0
Dlouhodoby majetek 19929 | 38,3 | 12939 | 23,2 | 11744 | 16,0
Obézna aktiva 31854 | 61,2 42412 | 76,0 | 60783 | 83,1
Zasoby 1552 30| 13343 239 13508 | 18,5
— material 1342 26| 2144 3,8 2794 3,8
— nedokoncena vyroba 210 04| 11199 20,1 | 10714 | 14,7
Pohledavky 18531 | 356 | 25653 | 46,0 | 33125 | 45,3
KFM 11771 | 226 | 3416 6,1 | 14150 | 19,3
Casové rozliseni 232 0,5 442 0,8 640 0,9
PASIVA CELKEM 52 015 | 100,0 [ 55793 | 100,0 | 73167 |100,0
Vlastni kapital 12535 | 24,1 | 16282 | 29,2 | 20232 | 27,7
Zakladni kapital 3500 6,7 | 3500 6,3 3500 4.8
Rezervni fond 700 1,3 700 1,3 700 1,0
VH minulého obdobi 4725 91| 8335 149 12081 | 16,5
VH bézného obdobi 3610 70| 3747 6,7 3951 5,4
Cizi zdroje 39195 | 754 | 39378 | 70,6 | 52639 | 71,9
Kratkodobé zavazky 25445 49,0 29069 | 52,1 | 30432 | 41,6
Dlouhodobé bankovni tvéry | 13750 | 26,4 | 10 309 18,5 7 207 9,8
Kratkodobé bankovni uvéry 0 0,0 0 0,0 15000 | 20,5
Casové rozliseni 285 0,5 133 0,2 296 0,4

Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

Tab. 6. Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury — odvétvi

Polozky rozvahy 2007 2008 2009
(vmil) |(v%) [(vmil) |[(v%) [(vmil) [(v%)

AKTIVA CELKEM 176 020 | 100,0 | 191768 | 100,0 | 171602 | 100,0
Dlouhodoby majetek 43790 | 249 | 58313 | 304 | 43697 | 255
ObéZna aktiva 130 603 74,2 1131192 68,4 [ 125471 73,1
Zasoby 19850 | 11,3 | 16700 8,7 | 11374 6,6
— material 2 053 1,2 2125 11 1955 11
— nedokonéena vyroba 15751 8,9 12553 6,6 8 509 5,0




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

37

Pohledavky 88 063 50,0 | 91368 476 | 83734 | 48,8
KFM 22 689 129 23124 12,1 | 30364 17,7
Casové rozliSeni 1627 0,9 2 263 1,2 2434 1,4
PASIVA CELKEM 176 020 | 100,0 (191768 | 100,0 | 171602 | 100,0
Vlastni kapital 53 592 30,4 | 67630 35,3 | 62998 36,7
Zakladni kapital 19584 11,1 | 31244 16,3 | 31597 18,4
Fondy+ nerozdéleny zisk 26 992 15,3 | 27 890 146 | 19184 11,2
VH bézného obdobi 7017 4,0 8 495 44 12216 7,1
Cizi zdroje 121112 68,8 | 122 325 63,8 | 106 269 61,9
Rezervy 9716 55| 10067 53| 10885 6,3
Dlouhodobé zavazky 8 026 4,6 9971 52| 11843 6,9
Kratkodobé zavazky 92 374 52,5 | 89287 46,6 | 72663 42,3
DI. bankovni Gvéry 3863 2,2 4 861 2,5 5 664 3,3
Kr. bankovni uvéry 7133 4,0 8139 4,2 5215 3,1
Casové rozliSeni 1316 0,8 1813 0,9 2335 1,4

Viastni zpracovani dle zdroje 18

Tab. 7. Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury — Zlinské

stavby, a. s.
Polozky rozvahy 2008/2007 2009/2008 2009/2007
(v tis. K¢) absolut.| 9% |absolut.| % |absolut.| %

zména | zména | zména |zména| zména | zména
AKTIVA CELKEM 3778 73| 17374 | 31,1 | 21152 40,7
Dlouhodoby majetek | -6 990 -35,1 | -1195 -9,2 | -8185 -41,1
Obézna aktiva 10 558 33,1 18371 | 43,3 | 28929 90,8
Zasoby 11791 | 759,7 165 1,2 1195 | 770,4
— material 802 59,8 650 | 30,3| 1452 | 108,2
— nedokoncena vyroba | 10 989 |5 232,9 -485 -4,3 | 10504 [5001,9
Pohledavky 7122 38,4 | 7472 29,1 | 14594 78,8
KFM -8355 | -71,0( 10734 | 3142 2379 20,2
Casové rozliSeni 210 | 905 198 | 44,8 408 | 1759
PASIVA CELKEM 3778 7,3 17374 | 31,1 | 21152 40,7
Vlastni kapital 3747 299 3950 24,3| 7697 61,4
Zakladni kapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Rezervni fond 0 0,0 0 0,0 0 0,0
VH minulého obdobi 3610 764 3746 | 449 | 7356 (| 1557
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VH bé&zného obdobi 137 3,8 204 | 54 341 9,4
Cizi zdroje 183 05| 13261 | 33,7 | 13444 | 343
Kratkodobé zavazky 3624 | 142 1363| 47| 4987| 196
DI. bankovni Gvéry 3441 -250| -3102 | -30,1 | -6543 | -47,6
Kr. bankovni uvéry 0 X | 15000 X'| 15000 X
Casové rozliseni -152 | -53,3 163 | 122,6 11 3,9

Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

Tab. 8. Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury — odvetvi

Polozky rozvahy 2008/2007 2009/2008 2009/2007
(v mil. K¢&) absolut. % | absolut. % absolut. %
zména | zména | zména | zména | zména | zména
AKTIVA CELKEM 15748 8,9 -20 166 -10,5( -4418 -2,5
Dlouhodoby majetek 14 523 33,2| -14 616 -25,1 -93 -0,2
Obézna aktiva 589 05 -5721 -44] -5132 -3,9
Zasoby -3150 -15,9 -5326 -319( -8476 -42,7
— material 72 3,5 -170 -8,0 -98 -4.8
— nedokon¢ena vyroba | -3 198 -20,3| -4044 -32,2| -7242 -46,0
Pohledavky 3305 38| -7634 -8,4| -4329 -4,9
KFM 435 19| 7240 31,3 7675 33,8
Casové rozliseni 636 39,1 171 7,6 807 49,6
PASIVA CELKEM 15 748 8,9 -20 166 -10,5( -4418 -2,5
Vlastni kapital 14 038 26,2 -4632 -6,8 9 406 17,6
Zakladni kapital 11 660 59,5 353 1,11 12013 61,3
Pondy nerozdCleny gos| 33| -8708| -31,2| -7808| -289
VH bézného obdobi 1478 21,1 3721 43,81 5199 74,1
Cizi zdroje 1213 1,0| -16 056 -13,1( -14 843 -12,3
Rezervy 351 3,6 818 8,1 1169 12,0
Dlouhodobé zavazky 1945 2421 1872 18,8| 3817 47,6
Kratkodobé zavazky -3 087 -3,3| -16 624 -18,6( -19 711 -21,3
DI. Bankovni uvéry 998 25,8 803 16,5( 1801 46,6
Kr. bankovni uvéry 1006 14,1 -2924 -35,9 -1918 -26,9
Casové rozliseni 497 37,8 522 28,8| 1019 77,4

Vlastni zpracovani dle zdroje 18
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Analyzovana spolecnost ve srovnani s odvétvim nevlastni zddny dlouhodoby nehmotny a
finanéni majetek na strané aktiv, na strané pasiv rozvaha spolecnosti nevykazuje
dlouhodobé¢ zavazky a rezervy. Z hlediska celkového majetku spolec¢nosti Zlinské stavby,
a. s. pozorujeme rostouci hodnotu bilan¢éni sumy aktiv, ktera se zvysila 0 41 %. Z tabulek
1ze vysledovat pokles podilu dlouhodobého majetku (z 38 % v roce 2007 pouze na 16 %
vroce 2009). Dlouhodoby majetek byl tvofen predevs§im pozemky a samostatnymi
movitymi vécmi (stavebnimi stroji a dopravnimi prostiedky). Sidlo, kancelaiské a skladové
prostory si spole¢nost pronajima. V roce 2008 doslo k prodeji nemovitosti — budovy
V hodnoté 5 810 tis. K& Musime vzit také v ivahu, Ze polozka dlouhodobého majetku

kromé& pozemki se kazdoro¢né snizuje o odpisy majetku.

Na celkové sumé aktiv se nejvyrazngji podili obézna aktiva, jejich objem se v prib¢hu
analyzovanych let téméf zdvojnasobil. Nejvétsi podil tvofi zasoby a kratkodobé
pohledavky. Na zasobach se podili predevSim nedokoncend vyroba. V roce 2007
nevykazovala spolecnost t¢éméf Zddnou nedokoncenou vyrobu, ale v roce 2008 se extrémné
zvysila o vice nez 5 000 % a hodnota nedokoncené vyroby uz tvotila 20 % celkovych
aktiv. Obéznd aktiva maji vzestupnou tendenci zejména diky rastu kratkodobych
pohledavek, na hodnoté kratkodobych pohledavek se nejvyssi mérou podili pohledavky
Z obchodnich vztahli. V roce 2009 se pohledavky podili na celkové sumé aktiv 45 %, coz
je srovnatelné s odvétvim. Stav kratkodobého financniho majetku zévisel na hodnoté

bankovnich uctd, ktera byla ve sledovanych letech kolisava.

Graf 1. Vyvoj polozek aktiv — Zlinské stavby, a. s.
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coz pii stalé vysi zdkladniho kapitdlu znamend, ze spolecnost je ziskova. Dilezitou
skutecnosti je, ze firma ponechava vydélané zisky ve firmé pro jeji dalsi rozvoj, coz je
patrné ze stdle rostouciho vysledku hospodafeni minulych let. Nejvyraznéji se na
financovani podili cizi zdroje, tyto zdroje tvofi vice nez 70 % (pramér v odvétvi 60 %), to
je déno tim, Ze firma vyuzivd v hojné mife bankovnich uvéri,, podil dlouhodobych
bankovnich Gvéri se snizuje. Firma vroce 2009 vyuzila dlouhodoby uvér na ostatni
provozni financovani (ve vysi 2 960 tis. K¢) a kratkodobé uvéry na profinancovani zasob
(zuistatek 271 tis. K¢) a na provozni financovani (zistatkova vyse 3 976 tis. K¢). Z hlediska
finan¢ni stability by firma méla udrzovat vyuziti cizich zdroji v takovém poméru, ktery
bude odpovidat podnikatelské Cinnosti, u vyrobni firmy bychom méli davat piednost
dlouhodobym zdrojim financovani, coz v tomto piipadé analyzovana firma nespliiuje.
Kratkodob¢ uvéry jsou z divoda nizsi rizikovosti levnéjsi, firma se vSak mtize dostat do
situace, kdy finan¢ni prostiedky nejsou k dispozici. Rozhodujicim cizim zdrojem jsou
vSak kratkodobé zavazky splatné do 1 roku, coz u silné€ji zadluzenych podnikli nebyva
chiapano jako pozitivni jev, podil kratkodobych zavazkli pies 40 % na celkovém

financovani je vSak srovnatelny s odvétvim.

Graf 2. Vyvoj polozek pasiv rozvahy — Zlinské stavby, a. s.
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Z vertikalni analyzy rozvahy mlzeme zjistit, Ze spole¢nost Zlinské stavby, a. s. nespliiuje
zlaté pravidlo vyrovnani rizika k udrZzeni dlouhodobé financni stability, ponévadz cizi
zdroje prevysuji nad vlastnimi. V letech 2008 a 2009 byl dlouhodoby majetek financovan

z vlastnich zdrojt, jak doporucuje zlaté pari pravidlo financovani.

Vyse celkovych aktiv v odvétvi se nejprve v roce 2008 zvysila, aby se v nasledujicim roce
vratila na plavodni hodnotu. Tento vyvoj aktiv byl ovlivnén zejména vyvojem
dlouhodobého majetku, naopak vyvoj obéznych aktiv vykazuje stabilitu a objem zisob
v odvétvi klesa. Vlastni kapital v odvétvi se zvysil o 18 % a na druhé strané objem cizich

zdroji klesl o 12 % ve sledovanych letech.

4.1.2 Analyza vynosi a nakladi

Informace z vykazu zisku a ztraty jsou vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni
ziskovosti, dale se zaméfujeme na vSechny kategorie vysledku hospodafeni a srovnani
trZzeb s vykonovou spotfebou. Procentudlni rozbor poloZzek vynost a nakladi obsahuje tab.

9 a 10. Vyvojové trendy u polozek vykazi zisku a ztraty jsou uvedeny v tab. 11 a 12.

Tab. 9. Procentudlni rozbor polozek vynosit a nakladii — Zlinské stavby, a. s.

2007 2008 2009
Vykaz zisku a ztrat - - -

(vtis) [(v%) [ (vtis) [(v%)| (vtis.) | (v %)
Vykony 126 808 | 98,1 | 146 067 |108,3 [163999 [ 99,8
Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb [129 320 (100,0 [ 134 894 [100,0 {164 347 | 100,0
Zména stavu + aktivace 2512 -1,9 11173 8,3 -348 -0,2
Vykonova spotieba 115749 | 89,5 | 133180 | 98,7 [150929 [ 91,8
Pridana hodnota 11 059 8,6 12 887 9,6 | 13070 8,0
Osobni naklady 3812 3,0 3738 2,8 3532 2,2
Odpisy 1599 1,2 2769 2,1 3073 1,9
Provozni VH 5237 | 40 5817 43 5824 3,6
Nakladové uroky 599 ( 05 939 0,7 715 0,4
Finan¢ni VH -687 | -0,5 -1041| -0,8 -837 | -05
Dan z piijmu 940 ( 0,7 1029 0,8 1 036 0,6
VH za cetni obdobi 3610 2,8 3747 2,8 3951 2,4

Viastni zpracovani dle zdroju 19, 20 a 21
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Tab. 10. Procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladit — odvétvi

2007 2008 2009
Vykaz zisku a ztrat - - -
(vmil) [(v%) | (vmil) | (v%) | (vmil) | (v %)
Trzby za prodej zbozi 4 402 1,9 2233 1,0 1422 0,6
Néklady na zbozi 3804 1,7 1675 0,7 1213 0,5
Vykony 236173 [102,6 | 233417 | 100,2 | 219 242 98,9
Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb | 230 234 [100,0 | 232957 | 100,0 | 221 782 | 100,0
Zména stavu + aktivace 5939 2,6 460 0,0 -2540 -11
Vykonova spotieba 194071 | 84,3 | 198343 | 85,1 |177508 80
Pfidana hodnota 42 700 | 18,5 35632 15,3 | 41943 18,9
Osobni naklady 21 253 9,2 23201 10,0 | 23379 10,5
Provozni VH 9934 4,3 9593 4,1 [ 15790 7,1
Nakladové uroky 1777 0,8 1 057 0,5 760 0,3
Finan¢ni a mimotadny VH -112 | -0,1 1662 0,7 -259 -0,1
Dan z ptijmi 2 806 1,2 2759 1,2 3314 1,5
VH za ucetni obdobi 7017 3,0 8 495 3,6 | 12216 55
Vlastni zpracovani dle zdroje 18
Tab. 11. Vyvojové trendy polozZek vynosii a nakladii — Zlinské stavby, a. s.
Vykaz zisku a ztrat 2008/2007 2009/2008 2009/2007
(v tis. K¢) absolut. % absolut. [ % |absolut.| %
zména | zména | zména |zména | zména |zména
Vykony 19 259 15,2 | 17932 12,3 37191 | 29,3
Trzby — vl. vyr. a sluzby 5574 4,3 | 29453 218 | 35027 | 27,1
Zm¢éna stavu + aktivace 13685 | 1366,0 [ -11521 |-103,1 2164 | -86,1
Vykonova spotieba 17 431 15,1 | 17 749 13,3 | 35180 30,4
Piidana hodnota 1828 16,5 183 1,4 2011 18,2
Osobni naklady -74 -1,9 -206 -5,5 -280 -7,3
Odpisy 1170 73,2 304 11,0 1474 | 92,2
Provozni VH 580 11,1 7 0,1 587 11,2
Nékladové uroky 340 56,8 -224 | -23,9 116 19,4
Finan¢ni VH -354 51,5 204 19,6 -150 | -21.,8
Dan z piijmt 89 9,5 7 0,7 96 10,2
VH za tcetni obdobi 137 3,8 204 54 341 94

Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21
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Tab. 12. Vyvojové trendy polozek vynosii a nakladii — odvétvi

Vykaz zisku a ztrat 2008/2007 2009/2008 2009/2007
(v mil. K¢) absolut. % absolut. % absolut. %
zména | zména | zména | zména | zména zména
Trzby za prodej zbozi -2 169 -49,3 -811 -36,3 -2 980 -67,7
Naklady na zbozi -2 129 -56,0 -462 -27,6 -2 591 -68,1
Vykony -2 756 -1,2 | -14175 -6,1 | -16931 -7,2
‘Tf;sz aprodejviast 1 p723| 12| a117s|  ag| sas2| 37
Zména stavu + aktiv. -5 479 -92,3 -3 000 -652 -8 479 -142,8
Vykonova spotieba 4272 2,2 -20 835 -10,5 -16 563 -8,5
Pfidana hodnota -7 068 -16,6 6311 17,7 -757 -1,8
Osobni naklady 1948 9,2 178 0,8 2126 10,0
Provozni VH -341 -3,4 6 197 64,6 5 856 58,9
Nakladové uroky -720 -40,5 -297 -28,1 -1 017 -57,2
Finan¢ni a mimof. VH 1774 | 15839 -1921 -115,6 -147 -131,3
Dan z piijmu -47 -1,7 555 20,1 508 18,1
VH za Géetni obdobi 1478 21,1 3721 43,8 5199 74,1

Pramen: Viastni zpracovani dle zdroje 18

Jako vztazna veli¢ina pfi vertikdlni analyze VZZ jsou pouZity trzby za prodej vlastnich
vyrobkli a sluzeb. Z hlediska dosahovanych vynost je evidentni, ze firma ma pouze
vyrobni charakter. Analyzovana firma neuctuje o zbozi, vykazuje pouze trzby za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb. Hodnota trzeb ve sledovanych letech roste. Spole¢nost ziskala
a realizovala zakazky financované Regionalnimi opera¢nimi programy, konkrétné se
jednalo o obnovu vefejnych prostranstvi, modernizaci zakladnich a stfednich skol,
zdravotnickych zafizeni, regenerace objektii pro podnikani a budovani cyklostezek. Tuto
skutecnost musime hodnotit pozitivné, zvlasté v situaci, kdy u odvétvi doslo k mirnému
poklesu. Pozitivni pro firmu také je, ze celkové vykony mély rostouci tendenci oproti

oborovym primérim.

Z hlediska nakladi miizeme pozorovat nejvyssi zastoupeni vykonové spotieby na
nakladech, coZ je pro vyrobni podniky charakteristické. OvSem podil vykonové spotieby je
prili§ vysoky (kolem 90 %), v roce 2008 dosahuje az 98 % na trzbach, coz je zapti¢inéno

prudkym zvySenim nedokoncené vyroby, tj. pofizenim stavebniho materidlu a zvySenym
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objemem subdodavatelll. Za negativni je mozno povazovat, ze dynamika ristu vykonové
spotieby je vyssi nez trzby. Firma vyuziva subdodavek pfi realizaci svych zakazek a 0so-
bni naklady pfi malém poc¢tu zaméstnanct jsou ve srovnani s odvétvim velmi nizké.

Dulezitou polozkou je také mezisoucet piidana hodnota, coz je rozdil vykond a vykonové
spotieby. Pfidand hodnota se v prubéhu let zvySovala, vykony vzrostly o 29,3 % a vy-

konové spotieba rostla jesté rychleji o 30,4 %, coZ neni dobrou vizitkou fizeni nakladi

firmy.

Graf 3. Vyvoj trzeb a nikladii — Zlinské stavby, a. s.
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V tabulce (tab. 12) s vyvojem trendt poloZzek vynost a nakladd sledujeme, Ze objem
vykontl i trzeb v odvétvi v roce 2009 mirn¢ klesl. Podobné se vyvijela vykonova spotieba
a pfidand hodnota, naopak vzrostly osobni naklady. Za pozornost stoji vyrazny rist
provozniho vysledku hospodatfeni i vysledku hospodafeni bézné¢ho obdobi v roce 2009

navzdory klesajicim vykondim a trzbam.

V nasledujicim grafu (graf 4) je uveden pichled o hospodaiském vysledku podniku za

ucetni obdobi a jeho dil¢ich slozek analyzované firmy.
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Graf 4. Vyvoj vysledku hospodareni — Zlinské stavby, a. s.
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Na prvni pohled je patrné, ze provozni vysledek hospodareni a vysledek hospodateni za
ucetni obdobi mirn€ roste. NavySeni Cistého zisku bylo zplsobeno pifedevSim rlistem
vykont a trzeb ve sledovaném obdobi. Spole¢nost se pohybuje v plusovych hodnotach, coz
je za dané ekonomické situace velmi dobry vysledek. Ve finanénim vysledku hospodateni
se projevilo vétsi vyuziti cizich zdroj financovani a z téch je nutno platit nakladové turoky.
U tohoto vysledku hospodateni je vSak obvyklé, ze se pohybuje v zdpornych Cislech. Ve
sledovanych letech firma vykazuje nulovy mimofadny vysledek hospodateni. Z grafu je
patrny potésitelny vyvoj, v podniku zistava stale vice prostiedkii ve formé Cistého zisku.

Se vzristajicim ziskem je vyssi i dailova povinnost.

4.1.3 Analyza cash flow

V tab. 13 je ve zkracené podobé uveden vyvoj cash flow v jednotlivych letech rozdéleny
podle ¢innosti CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. U vykazu cash flow bychom
méli byt obezietni, nebot’ stav konta se u firemniho hospodafeni velmi rychle méni.
Kanalyze ho vyuzivdme zejména tehdy, jestlize mame pfistup k témto internim
informacim cast&ji nez jednou za rok. Ve vSech oblastech vykazuje cash flow velmi
kolisavy pribéh. NaSe pozornost by méla byt predev§im zamétena na oblast provozniho

cash flow, kde by mély ptfevazovat piijmy nad vydaji, coz Zlinské stavby, a. s. v roce 2008
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nespliiuji. Tato zadpornd hodnota je zplsobena hlavné navySenim nedokonéené vyroby
V hodnoté téméf 11 mil. K¢ a rychlejSim narlGstem pohledavek proti zavazkiim. Vysoka
hodnota cash flow z provozni ¢innosti v roce 2007 byla zptisobena narustem kratkodobych
zavazkl. V témze roce spoleCnost vykazovala zapornou hodnotu cash flow z investi¢ni
¢innosti, protoze investovala své prostfedky do ndkupu nemovitosti a samostatnych
movitych véci. Kladnad hodnota investi¢ni cash flow v roce 2008 je zpusobena prodejem
nemovitosti v cené téméf 6 mil. K¢. Hodnota cash flow z finanéni Cinnosti je ovlivnéna
pfedevS§im poskytnutim nebo splacenim bankovnich tuvérd. V roce 2009 doslo
K nejvysSimu zvySeni penéznich prostfedkli, ponévadz firma ziskala bankovni uvér

V hodnoté 15 mil. K¢&.

Tab. 13. Vyvoj tokii penezni hotovosti — Zlinské stavby, a. s.

Polozka (v tis. K¢) 2007 2008 2009

Stav penéznich prosttedkt na zacatku ucetni obdobi 12177 | 11771 3416
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 10 061 -1 779 1768
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni &innosti | -14 416 2 865 -2 932
Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti 3949 -3 441 11 898
Cisté sniZeni, resp. zvySeni penéZnich prostiedki -406 -8 355 10734
Stav penéZznich prostiedkli na konci tcetni obdobi 11771 3416 14 150

Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

Graf 5. Vyvoj tokit penézni hotovosti — Zlinské stavby, a. s.
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4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V nésledujici tabulce (tab. 14) je vypocitan ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu, velikost
CPK je vyznamnym indikatorem platebni schopnosti podniku. Piebytek kratkodobych
aktiv nad pasivy ukazuje, ze je firma kratkodobé solventni. Podnik je mirné
piekapitalizovan, ve financovani obézného majetku se spolecnost ptiklani ke konzervativni
strategii. Firma pouziva ke kryti obézného majetku kratkodobé i dlouhodobé finan¢ni
zdroje. Tato strategie je mén¢ rizikova, ale také zplisobuje vyssi naklady na financovani
dlouhodobymi zdroji. Hodnota CPK v roce 2008 vsak vzrostla predevsim diky navyseni
nedokoncené vyroby, coz je polozka malo likvidni. Navic je tento ukazatel siln€¢ ovlivnén

zpuisobem ocenovani.

Tab. 14. Vyvoj cistého pracovniho kapitilu — Zlinské stavby, a. s.

Ukazatel 2007 2008 2009
Obé&zny majetek 31854 42 412 60 783
Kratkodobé cizi zdroje 25 445 29 069 45 432
Cisty pracovni kapital 6 409 13 343 15351
Zména CPK 1733 6 934 2 008

Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérova analyza porovnava polozky obsazené v Gcetnich vykazech vzajemné mezi
sebou. Ttidi se do skupin podle jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy. V této ¢asti budou

analyzovany ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability a aktivity.

4.3.1 Analyza likvidity

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost podniku splacet své kratkodobé zavazky.
Z okamzitych hodnot ukazateli vSak nelze sestavit prognozu likvidity do budoucna.
Pfinosnéjsi je analyza vyvoje likvidity daného podniku v kratkych ¢asovych intervalech.
Vysledky jednotlivych ukazateli jsou srovnany v souvislosti s doporu¢enymi hodnotami

ministerstva primyslu a obchodu.
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Tab. 15. Ukazatele likvidity — Zlinské stavby, a. s.

Ukazatel 2007 2008 sy | LML Dy
MPO

Bérna likvidita 1,25 1,46 1,34 15-2

Pohotova likvidita 1,19 1 1,04 1

Hotovostni likvidita 0,46 0,12 0,31 0,2

CPK/OA 20,12% | 31,46% | 25,26%

CPK /A 12,32% | 23.92% | 20,98%

Viastni zpracovani dle zdrojii 19 20 a 21

Tab. 16. Ukazatele likvidity — odvervi

Ukazatel 2007 | 2008 2009 D"p""“ﬁfl‘F‘,éoh"d“"ty
Bezna likvidita 131 1.35 161 15-2
Pohotova likvidita 111 118 147 1
Hotovostni likvidita 0,23 0,24 0,39 0,2

CPK/ OA 23.81% | 25.74% | 37.93%

CPK/ A 17.67% | 17.61% | 27.73%

Vlastni zpracovani dle zdroje 18

Ukazatel bézné likvidity je béhem sledovaného obdobi pod doporu€¢enou hodnotou 1,5. Na
druhou stranu bézna likvidita neklesla pod hodnotu 1, coz svéd¢i o agresivnéjsi strategii
managementu, ktery se rozhodl preferovat vétsi vynos z obéznych aktiv 1 za cenu vysSiho
rizika. OvSem neni nejvyhodnéj$i vychazet ztohoto ukazatele, protoze nepiihlizi ke
struktute ob&éznych aktiv a nebere v potaz strukturu kratkodobych zavazkl z hlediska doby

ey ee

1ze tvrdit, Ze se spolecnost bez problému vyrovna se svymi zdvazky, aniz by musela prodat
své zasoby. Vyssi hodnoty jsou ptiznivéjsi spise pro vefitele nez vlastniky firmy, jelikoz
znaény objem obéznych aktiv vazany ve formé pohotovych prosttedkii pfinaSi jen
minimalni urok. Hotovostni likvidita se nachazi v roce 2008 pod kritickou hranici
doporu¢enych hodnot 0,2. Tato hodnota je ovliviiovana predev§im pohybem penéz na
bankovnim uctu. Nedodrzeni této hodnoty vSak nemusi pfimo znamenat finan¢ni problémy

firmy, protoze vyuziva kontokorentnich uvéri. Vyvoj ukazatell likvidity zndzoriiuje graf

¢. 6, vysledky ukazatelll vykazuji v pribehu let kolisavy pribéh. Kladn€¢ mizeme hodnotit
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skutecnost, ze se firma snazi chovat ekonomicky a nevaze zbyte¢né¢ velké prostredky
Vv zasobach, pohleddvkach ani na bankovnim Uc¢tu. Situaci v odvétvi lze charakterizovat

jako lepsi, hodnota vSech ukazatelli ve sledovaném obdobi roste.

Graf 6. Vyvoj ukazatelii likvidity — Zlinské stavby, a. s.
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Viastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

4.3.2 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti posuzuji finan¢ni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska. Firma
by méla usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, o nejvhodné&jsi pomér vlastnich a cizich

zdroji, protoZze ten rozhoduje, za kolik firma celkovy kapital potidi.

Tab. 17. Ukazatele zadluzenosti — Zlinské stavby, a. s.

Polozka ukazatele 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 75,35% 70,58% 71,94%
Mira zadluZenosti 3,13 2,42 2,6
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 35,08% 26,18% | 13,69%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 0,63 1,26 1,72
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 1,32 2,06 2,34
Ukazatel urokového kryti 8,6 6,09 7,97

Viastni zpracovani dle zdroju 19, 20 a 21
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Tab. 18. Ukazatele zadluzenosti — odvérvi

Polozka ukazatele 2007 2008 2009
Celkova zadluZenost 68,81% 63,79% | 61,93%
Mira zadluZenosti 2,26 1,81 1,69
Dlouhodobé cizi zdroje / Cizi zdroje 16,44% 20,29% | 27,61%
Vlastni kapital / Dlouhodoby majetek 1,22 1,16 1,44
Dlouhodobé zdroje / Dlouhodoby majetek 2,2 19 2,71
Ukazatel urokového kryti 6,53 11,65 21,44

Vlastni zpracovani dle zdroje 18

Firma vykazuje celkovou zadluzenost pies 70 %, tj. vyssi zadluZenost neZ jsou doporucené
hodnoty a také hodnoty odvétvi. Mira zadluzenosti poméruje cizi a vlastni kapital, je to
dilezity ukazatel pro banku, zda uvér poskytnout ¢i ne. Cizi zdroje spolecnosti vyrazné
prevysuji vlastni a takovy klient bude pro banku rizikovy. Ukazatel miry zadluZenosti

v odvétvi dosahuje nizsich pozitivnéjsich hodnot a ve vSech letech dale klesa.

Ve sledovaném obdobi firma vyuzivala stale méné dlouhodobych cizich zdroj, dala
prednost financovani prostfednictvim kratkodobych bankovnich uvért. Vyvoj vyuziti

dlouhodobych cizich zdroji v odvétvi byl presné opacny.

Dulezitym parametrem pro posuzovani dlouhodobé finanéni rovnovahy je pozadavek, aby
dlouhodoba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitdlem. Jak jsme jiz zjistili z rozvahy,
spoleCnosti se podafilo ve vSech letech dodrZet zlaté pravidlo financovani a sviy
dlouhodoby majetek pokryla dlouhodobymi zdroji (graf 7). Také odvétvi spliiovalo zlaté

pravidlo financovani kazdoro¢né.

Z hlediska urokového kryti mize byt analyzovand firma hodnocena pozitivné, jelikoz
hodnoty se pohybovaly nad urovni doporu¢ené hodnoty cca 5. Lze tedy konstatovat, Ze
firma nemé problémy s vytvafenim potiebnych ziskli pro kryti potencidlnich turoka

z pujcek. Odvétvi dosahovalo jesté vyssich hodnot urokového kryti.
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Graf 7. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji — Zlinské

stavby, a. s.

30000

25000
20000
15000
10 000

Kryti DM (v tis.)

5000

0

2007

m Vlastni kapital  ®m Dlouhodobé CZ

2008

Rok

2009

Dlouhodoby majetek
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4.3.3 Analyza rentability

Rentabilita (ziskovost) hodnoti uspéSnost pii dosahovani podnikovych cili, dlouhodobé

existuje silnd vazba mezi rentabilitou a likviditou. Analyza rentability ndm ukazuje,

nakolik je vlozeny kapital vynosny.

Tab. 19. Ukazatele rentability — Zlinské stavby, a. s.

Ukazatel (v %) 2007 2008 2009
Rentabilita vlastniho kapitalu 28,80 | 23,01 19,53
Rentabilita celkového kapitalu 9,90 10,24 7,79
Rentabilita tiplatného kapitalu 19,59 21,49 13,44
Rentabilita trzeb 2,79 2,78 2,40
Rentabilita vynost 4.02 3,71 3,45

Viastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21
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Ukazatele rentability nam ukazuji, Ze spoleCnost je trvale ziskova, hodnoty jsou
uspokojivé, ale vykazuji klesajici trend. Tento trend miizeme nejvyraznéji vysledovat u
rentability vlastniho kapitalu (ROE). Firma by me¢la disledné dbat na efektivni fizeni
nakladi. Hodnota ROE spole¢nosti vSak vyrazné pievySuje vynosy statnich dluhopist.
Vynosy 30 — iletych statnich dluhopist v letech 2007—2009 dosahuji hodnot v rozmezi od
4,22 %-5,88 %. [20]

Rentabilita trzeb (ROS) velmi dobie vypovida o efektivnosti firmy, hodnoty maji opét
klesajici tendenci. Cim vysi je tento ukazatel, tim 1épe se podniku transformuji zasoby na
hotové penize. Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vypovidd o vynosnosti celkovych
aktiv vlozenych do podniku, pfi vypoctu je vyuzivan EBIT, vlozena aktiva jsou tak méfena
ziskem 1 Urokem. Hodnota ROA se snizovala v disledku sniZeni rentability trzeb, tak i
obratu celkovych aktiv. Déle firma efektivné vyuziva cizi iroCeny kapital, jelikoz je ho

schopna zhodnotit vice nez kolik ¢ini placené troky.

Graf 8. Ukazatele rentability — Zlinské stavby, a. s.
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Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

Ukazatele rentability v odvétvi ve sledovaném horizontu na rozdil od analyzované firmy
vykazuji rostouci trend, coz je v pribehu ekonomické krize potéSitelny vyvoj. V roce 2009

vyrazné vzrostl zisk, ¢ehoz diikkazem je rtist vSech ukazateld rentability.
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Tab. 20. Ukazatele rentability — odvetvi

Ukazatel (v %) 2007 2008 2009
Rentabilita vlastniho kapitalu 13,09 12,56 19,39
Rentabilita celkového kapitalu 6,59 6,42 9,49
Rentabilita uplatného kapitalu 17,84 15,19 21,93
Rentabilita trzeb 2,99 3,61 5,47

Viastni zpracovani dle zdroje 18

4.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktiv méfi efektivnost podnikatelské €innosti a vyuziti zdroji podle rychlosti

obratu vybranych polozek rozvahy. Ukazuji ndm, jak ma toto hospodaieni s aktivy vliv na

vynosnost a likviditu. Ukazatele aktivity se zabyvaji pfedevSim obéznymi aktivy a

kratkodobymi zavazky.

Tab. 21. Ukazatele aktivity — Zlinské stavby, a. s.

Ukazatel 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,49 2,42 2,25
Obrat celkovych aktiv z vynosi 2,46 2,76 2,26
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 4 36 30
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 52 68 73
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 71 78 67
Obratovost pohledavek 6,98 5,26 4,96
Obratovost zavazku 5,08 4,64 5,40

Vlastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21
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Tab. 22. Ukazatele aktivity — odvétvi

Ukazatel 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,33 1,23 1,30
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 30 26 18

Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 135 140 135
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 154 152 136
Obratovost pohledavek 2,66 2,57 2,67
Obratovost zavazki 2,34 2,37 2,64

Vlastni zpracovani dle zdroje 18

Porovname — li obratovost celkovych aktiv pocitanou na bazi trzeb a na bazi vynosu,
spatiujeme rozdil pouze v roce 2008 zplisobeny zméenou stavu nedokoncené vyroby. Obrat
celkovych aktiv firmy je vyrazné vyssi nez pozadovand minimalni hodnota 1 (z 1 K¢
majetku by mély byt dosazena alespont 1 K¢ trzeb) a je rovnéz vyssi nez obrat celkovych
aktiv dosazeny odvétvim. To poukazuje na vysokou schopnost firmy efektivné vyuzivat

svilj majetek.

Doba obratu zasob vyrazné vzrostla v roce 2008 ze 4 dnli na 36 dnti, kde se opét promitla

navysena nedokoncend vyroba. V odvétvi se tato hodnota naopak snizuje.

Co se tyka doby obratu pohledavek, analyzovana firma dosahuje vyrazné lepSich vysledkt
V porovnani S odvétvim, je tedy schopna dostat své pohledavky zaplaceny diive a také své
zavazky hradi vyrazné diive. To svéd¢i o nadpriimérné schopnosti spolecnosti kryt své
zavazky, také platebni moralku vii¢i dodavatelim mizeme oznacit za vynikajici. Ukazatel
doby obratu zavazka je vhodné dat do souvislosti s ukazatelem doby obratu pohledavek.
Porovname — 1i oba ukazatele ve vSech sledovanych letech, zjistime, Ze doba obratu
pohledavek se zvySuje a naopak doba obratu zavazkl se snizuje. V roce 2007 spolecnost
dostava zaplaceny své pohledavky diive, nez plati své zavazky, v roce 2009 se situace
zménila a firma tak vlastné uvéruje své odbératele. V odvétvi v roce 2009 se oba ukazatele
dostavaji na stejnou uroven. Ve vsech letech firma dosahuje vyssi obratovosti pohledavek i

zavazku nez v odvétvi.
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Graf 9. Ukazatele aktivity — Zlinské stavby, a. s,
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4.4 Analyza komplexniho finan¢niho zdravi

Souhrnné indexy hodnoceni maji za cil vyjadfit soubornou charakteristiku celkové
finanéné — ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho c¢isla. Komplexni
finan¢ni ukazatele reaguji na nedostatky standardnich financnich ukazatelti, protoze
s jejich pomoci hodnoti relativné samostatné oblasti hospodafeni spolecnosti jako je

rentabilita, likvidita aj.

4.4.1 Du Pont pyramidovy rozklad ukazateli

Pro usnadnéni vysvétleni vzdjemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli 1ze pouzit
soustavy pomeérovych ukazatelii. Z hlediska kli¢ového postaveni ukazatele rentability
vlastniho kapitalu je vhodné tento ukazatel rozlozit tak, jak je to znazornéno na

nasledujicim schématu (obr. 6).
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CZ/VK Ukazatel
28,80% 2007
23,01% 2008
19,53% 2009
| | | |
CzZIv VIA AIVK
0,028 2,460 4,150
0024 | 2,761 X 3,427
0,024 2,258 3,616
r—‘—\ r—‘—\ | | | |
Cz/ EBT/ | [V/ DHM/ | [CKJ FM/ Kz/ FM/
EBT | |V DHM A VK KZ CK A
0,793 | 5 0,036 | |6,420 || 0,383 3,127 0,463 | x| 0,649 0,226
0,785 | | 0,031 | |11,910 0,232 2,418 0,118 0,738 0,061
0,792 | | 0,030 | | 14,068 0,161 2,602 0,465 0,578 0,193
| | ]
VIV N/V
1 ~ | 0,964
1 0,969
1 0,970
| | | ] |
VSIV oN ON/V NU/V Ost.N/V
0,905 |+ /0012 | + |0,03 | + |0,005 | + |0,013
0,865 0,018 0,024 0,006 0,056
0,914 0,019 0,021 0,004 0,012

Obr. 6. Rozklad rentability viastniho kapitilu — Zlinské stavby, a. s. [vlastni zpracovani dle
zdrojut 19,20 a 21]

Pyramidovy rozklad nazorn¢ ukazuje, co v poslednich 3 letech ovlivnilo postupné snizeni

rentability vlastniho kapitalu (ROE) jako vrcholového ukazatele vykonnosti firmy. Na

schématu muzeme sledovat, jak bylo ROE ovlivnéno ziskovou marzi, obratovosti aktiv a

financni pakou. Na rentabilitu vlastniho kapitalu siln¢ ptsobila financni paka, protoze
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podnik vyuzival hodné cizich zdroji a dals$i zadluzovani by pro spole¢nost jiz bylo znaéné
rizikové. Dosazené hodnoty obratu aktiv jsou silnou strankou spoleénosti, dosahuji
vysokych hodnot, pievysuji doporucovanou hodnotu 1 a primérné vysledky v odvétvi.
Ziskova marze vsSak negativné ovliviiuje hodnotu ROE, firma by méla zaméfit svou

vvvvvv

spojenou rentabilitu trzeb.

4.4.2 Altmanuv model

Altmaniv index zahrnuje hodnoceni rentability, zadluzeni, likvidity a kapitalové struktury.
Spolecnost Zlinské stavby, a. s. neni obchodovéna na burze cennych papirli, proto je
aplikovan vzorec pro firmy, které nejsou kotovany na burze, a za trzni hodnotu vlastniho

kapitalu je povazovana ucetni hodnota.

Tab. 23. Vypocet Altmanova Z-skore — Zlinské stavby, a. s.

Vypotet 2007 2008 2009
0,717x CPK / A 0,088 0,171 0,150
0,847xCZ/ A 0,046 0,057 0,046
3,107 x EBIT /A 0,308 0,318 0,242
0,420 x VK /CZ 0,134 0,174 0,161
0,998 x T/A 2,481 2,413 2,242
Z — skore 3,057 3,133 2,841

Viastni zpracovani dle zdroju 19, 20 a 21

Podle Altmanova modelu se firma v letech 2007 a 2008 nachéazi v uspokojivé finan¢ni
situaci, kdy jeji vypoctené vysledky piesahuji doporuc¢enou hodnotu 2,9. Na dobrém
vysledku se nejveétsi mérou podili ukazatel obratovosti celkovych aktiv. UrCitym
varovanim by mél byt pokles hodnoty Altmanova indexu v roce 2009, spole¢nost se tak jiz

nachazi v nevyhranéné financni situaci.
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4.4.3 Index INO5

Index divéryhodnosti INO5 hodnoti finan¢ni pozici a finanéni zdravi firmy. Tento index je
prizptsoben specifickym podminkam cCeského ekonomického prostiedi, zahrnuje

rentabilitu, likviditu, aktivitu a zadluzenost.

Tab. 24. Vypocet indexu INO5 — Zlinské stavby, a. s.

Vypocet 2007 2008 2009
0,13 x A/CZ 0,173 | 0,184 | 0,181
0,04x EBIT/NU 0,344 | 0,243 | 0,319
3,97 xEBIT/A 0,393 | 0,407 | 0,309
0,21 x V /A 0,517 0,58 | 0,474
0,09 x OA / (KZ + KBU) 0,113 | 0,131 | 0,120
Index INO5 1,540 | 1,545 | 1,403

Viastni zpracovani dle zdrojii 19, 20 a 21

V tabulce (tab. 24) jsou vypocitany hodnoty ukazatele INO5. Ve vSech analyzovanych
letech se firma nachazi v tzv. Sedé zoén€ pod doporuc¢enou hodnotou 1,6. Nizké hodnoty

jsou zpusobeny piedevsim vysokou zadluzenosti a nizkou likviditou.
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5 ZHODNOCENI FINANCNI ANALYZY A DOPORUCENI PRO
SPOLECNOST

Na zaklad¢ provedené financni analyzy pomoci rozboru ucetnich vykazl, vypoctu
pomérovych ukazateli a souhrnného zhodnoceni finanéniho zdravi prostfednictvim
dekompozice vlastniho kapitalu a pouzitim bankrotnich modelli jsem dosla k zavéru, Ze se
spole¢nost nevyznacuje vyznamnymi hospodaiskymi nedostatky, které by v dohledné dob¢
mohly ohrozit jeji bezproblémovy chod a pfipadny rozvoj. Kazdy management spole¢nosti
vyzaduje co nejefektivnéj$i hospodafeni podniku, aby bylo takového cile dosazeno, je
nutné vprvni fadé nalézt oblasti cinnosti, které negativné ovliviiuyji financné -—
ekonomickou situaci podniku, a pfedev§im urcit pfiCiny, které tuto negativni situaci
zpusobuji.

Finan¢ni analyza odhaluje nedostatky hospodateni podniku a také pomaha nalézt jeji
pri¢iny. Proto jako prvni opatfeni navrhuji pravidelné provadéni finan¢ni analyzy podniku.
Doporucuji metodu tzv. benchmarkingu, na strankach MPO se nachazi benchmarkingovy
diagnosticky systém finanénich indikatort INFA. Tento systém slouzi podnikiim k ovéieni
jejich finan¢niho zdravi a porovnani jejich vysledkd nejlepsimi firmami v odvétvi nebo
prumérem za odvétvi. Umoziuje nikoli pouze srovnavat jednotlivé vybrané izolované
ukazatele, ale vidét také jejich vazby a porovnat celkovy stav finan¢ni vykonnosti podniku.
Takto provedend finan¢ni analyza firmy poskytuje managementu relevantni informace 0
celkovém stavu podniku a jeho dil¢ich ¢innostech vzhledem Kk vysledkim v odvétvi.
Hlavnim pfinosem pro spolecnost je ziskani efektivniho, rychlého a nendkladného nastroje

k finanénimu fizeni.

Z vysledkt finan¢ni analyzy a nasledném srovnani s oborovymi priméry lze doporucit
podniku urcitd opatfeni pro efektivngj$i hospodareni. Prvnimi ukazateli, které jsem
analyzovala, byly ukazatele absolutni. U rozvahy jsem se nejdiive zaméfila na stranu aktiv,
hodnota bilan¢ni sumy aktiv se béhem sledovaného obdobi zvysila o 41 %. Na jejich
celkové sumé se nejvyraznéji podilela obéZznd aktiva, jejichz objem se v pribchu
analyzovanych let téméf zdvojnasobil. Nejvétsi podil obéznych aktiv tvotily kratkodobé
pohledavky a zasoby. Na strané pasiv se vlastni kapital zvySoval diky rostouci polozce
vysledku hospodaieni minulych let, nebot’ ve firmé¢ nedochazi k rozdélovani zisku mezi
akcionafe a vSechen zisk zlistava v podniku a je pouzit ke kryti majetku a financovani

dalsiho rozvoje. Cizi zdroje po celé obdobi zaujimaly ptes 70 % z celkovych pasiv.
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Z vykazu zisku a ztraty lze vycist, ze po celé obdobi vykazovala spole¢nost kladny zisk a
rostouci trend trzeb 1 vykond, coz lze v pribéhu ekonomické krize povazovat za tspéch.
Rostouci trend ptidané hodnoty vsak mizeme pficist diky rychlejSimu tempu rastu vynost
oproti ndkladim. Jednim z hlavnich opatieni firem v obdobi krize je zaméfeni se na
snizovani nakladt, nejvétsi podil na celkovych nakladech tvoti vykonova spotieba. Pro
snizovani nakladd je nutné provést detailni rozbor jejich vzniku a vytvofit nadkladovou
studii. V tomto pifipadé¢ by se firma méla zaméfit na minimalizaci vzniku vedlejSich
nakladi, mezi které patii predevSsim vybér nevhodného dodavatele a zmény
v harmonogramu pfi realizaci zakazky. Firma by m¢la dbat na sjednoceni cili u vSech

zaangazovanych zaméstnanct pfi realizaci zakéazek.

V ramci pomérovych ukazateli jsem se nejdiive zabyvala analyzou likvidity, coz je
ukazatel vypovidajici o platebni schopnosti podniku. Ukazatel bézné likvidity se pohybuje
pod doporuc¢enou hodnotou, coz svéd¢i o agresivnéjsi strategii financovani. Hotovostni
likvidita byla ovlivilovana stavem finan¢nich prostfedkli na bankovnim uc¢tu. Firma by se
méla zaméfit na sniZzeni svych kratkodobych zavazkil, jejichz objem vyrazné ovlivnil
vysledky likvidity. Obecné by se firma méla vice vénovat fizeni financ¢nich tok,
nedostatek penéz ohrozuje fungovani firmy, protoze poté ma problémy s placenim svych
zavazkl. Prebytky hotovosti nebo na malo urofenych mistech zase vedou k nizsi
ziskovosti nez by spolecnost mohla dosdhnout. Ob¢ situace fesi ptehled o budoucim vyvoji
salda pfijmi a vydaji — platebni kalendaf, na jehoz zdkladé¢ miize firma hledat v ramci
moznych variant takova fesSeni, kterd by smétfovala k optimalnimu zhodnoceni piebytkl

likvidity a také k optimalnimu zajiSténi zdroj ke kryti schodku likvidity.

Zadluzenost po celé obdobi pfesahuje hranici 70 %, spole¢nost v hojné mife vyuziva
ciziho kapitalu. Dalsi zadluZzovani by mélo negativni vliv na nezavislost firmy, a proto
doporucuji zadluzeni snizit aspoil na hranici 60 %, coZ je 1 primér odvétvi. Pozitivné lze
hodnotit, Ze firma dodrzela zlaté pravidlo financovani a sviij dlouhodoby majetek pokryla
dlouhodobymi zdroji, také hodnoty ukazatele irokového kryti se pohybovaly nad urovni
doporucené hodnoty a firma by tak neméla mit problémy s vytvafenim pottebnych ziskl

pro kryti potencialnich urokt z ptijcek.

Rentabilita vyjadiuje miru zisku z investic vlozenych do podnikdni, obecné by meéla
dosahovat minimélné¢ miru zisku do bezrizikové investice, coz jsou statni cenné papiry

(dluhopisy). Ukazatel ROE toto kritérium vyrazné prevysuje. Celkoveé ukazatele rentability
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signalizuji, ze spolecnost je po celé obdobi ziskova, ale vykazuji klesajici trend. Pro

vylepSeni ukazatell je tfeba snizit ndklady a zvysit pfidanou hodnotu.

Vyuziti majetku méfeno obratem celkovych aktiv je vyrazn€¢ vysSi nez pozadovana
minimalni hodnota a je rovnéz vyssi nez obrat celkovych aktiv dosaZzenych v odvétvi.
V roce 2008 vsak znacné vzrostla doba obratu zasob, kdy se v disledku dlouhodobych
zakédzek navySila nedokoncend vyroba, kterd je jednim ze specifik stavebnictvi. Jeji
spravné ocenéni a uctovani je nesporné velmi dalezitou otdzkou, nebot’ jde o problém,
ktery ma bezprostiedni dopady do hospodaiského vysledku stavebni spole¢nosti. Rust
hodnoty nedokonéené vyroby, kterd charakterizuje rozestavénost, je zavisly jednak na
rozlozeni fakturace, jednak na velikosti zakézek a délce vystavby. Zvyseni zasob ve svém
souhrnu znamena i zvySeni poZadavkli na financni zdroje jejich kryti. Déale muzu
konstatovat, Ze ve srovnani s oborovym primérem firma dosahovala vys$i obratovosti

pohledavek 1 zavazk.

Pyramidovy rozklad nazorn¢ ukazal, co ovlivnilo vrcholovy ukazatel vykonnosti firmy —
rentabilitu vlastniho kapitalu, vysoka rentabilita je zasluhou predevsim vhodného vyuziti
finan¢ni paky, také ukazatelé obratu aktiv dosahuji vysokych hodnot. Na zaklad¢ vysledkt
bankrotnich modelid se firma nachazela v roce 2009 v tzv. Sedé zoné, jedna se vSak pouze

o orienta¢ni zhodnoceni situace.

Zanedbavanou oblasti spole¢nosti je oblast marketingového fizeni, spole¢nost nema vlastni
pracovniky, ktefi by byli pouze marketingové zaméteni, touto Cinnosti se zabyvaji nckteti
pracovnici pouze doplitkové. Kromé internetu by se méla spole¢nost vice prezentovat na
veletrzich a vystavach stavebniho charakteru, kde by mohla propagovat na jiz

realizovanych zakazkach své sluzby.

V roce 2007 byla situace v jednoducha, ekonomika rostla a s ni i stavebni sektor. Koncem
roku 2008 se zacaly projevovat dopady finan¢ni krize a v roce 2009 doslo k utlumeni
stavebnich aktivit, 1 v tomto téZkém obdobi dokézala spoleCnost vytvoftit kladny vysledek
hospodateni. Odvétvi stavebnictvi zaznamenalo v roce 2010 vyrazné zhorSeni, zacala se
projevovat Uspornd opatieni vlady Znamenalo to pokles objemu vetejnych zakazek a také
tlak na snizovani cen. Navzdory témto jeviim, i kdyz neni provedena ucetni zavérka, mizu
konstatovat, ze spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. vroce 2010 trzby neklesly a byli pfijati

novi zameéstnanci.
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ZAVER

Tato bakalaisk4 prace meéla za hlavni cil posouzeni finan¢niho zdravi spolec¢nosti Zlinské
stavby, a. s. vletech 2007-2009. Komplexn¢ zpracovand finan¢ni analyza firmy,
provedena na zaklad¢ elementarnich metod, byla vodicim prosttedkem pro Uspésné

dosazeni tohoto cile. Jako vychozi hodnoty jsem zvolila zikladni ukazatele ucCetnich

vykazl spolecnosti, jmenovité rozvahu, vykaz zisku a ztrat a pfilohu tcetni jednotky.

Vystupem prace na zdkladé provedené finan¢ni analyzy je nalezeni silnych stranek,
objasnéni nejvétSich problémil a nedostatki majetkové a kapitalové struktury spolecnosti,
zpracovani navrhovych opatfeni na zmirnéni téchto komplikaci, jinymi slovy zlepSeni

stavajici ekonomické situace firmy.

Finan¢ni analyza poskytuje dilezit¢ a uzite¢né informace o hospodafeni firmy. Tato
metoda ma vSak nékterd omezeni, kterd podle odborné literatury [1] vyZzaduji pozornost.
Mezi vyznamna omezeni patii orientace na historické ceny a vliv inflace. Rozdilné ucetni
praktiky (napf. odepisovéani) i problémy se ziskdvanim dat srovnatelnych podnikd jsou

dalsi vyznamnou ptekazkou objektivnich vysledkl analyzy.

Vysledkem mnou zpracované finanéni analyzy bylo zjisténi, Ze spolecnost Zlinské stavby,
a. s. spada mezi primérné podniky na tuzemském trhu v oblasti stavebnictvi. Obecné je
obtizné stanovit kritéria pro urceni finan¢niho zdravi podniku, hodné zéalezi na konkrétnim

podniku, jeho kapitalové struktuie a oboru podnikani.

Spoleénost Zlinské stavby, a. s. ptisobi jiZz patnactym rokem na trhu po celé CR v oblasti
pozemniho, primyslového a inzenyrského stavitelstvi. Firma by méla Vv nasledujicich
letech usilovat 0 zachovani financni stability. Pfedev§im by se vlastnici méli snazit o
financovani vlastnim kapitdlem, aby byla firma schopna dostat svym zavazkim vuci
véfitelim. Jednim z hlavnich opatifeni v obdobi krize je piedev§im zaméfeni se na
snizovani ndkladl. Z hlediska vynosi je dulezité, aby firma dokézala udrZet své postaveni

na trhu.

Cela finan¢ni analyza véetné navrhové ¢asti bude k dispozici managementu spolecnosti,

pfipadné zakomponovani zavért do fizeni povede ke zlepSeni stavajici situace.
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RESUME

The principal objective of this bachelor thesis has been assessing the financial health of the
joint-stock company Zlinské stavby for years 2007-2009. Financial analysis was prepared
on the basis of elementary methods that have been a guiding tool for the successful
achievement of this objective. The default values are fundamental indicators of the
financial statements of the company, namely the balance sheet, profit and loss account and

annex entity.

The result of the thesis on the basis of financial analysis is to find strengths, clarifying the
biggest problems and weaknesses of company's equity capital structure, process design
measures to mitigate these complications. The result of the thesis concentrates on

improvement of the current economic situation of the firm.

Financial analysis provides important and useful information about management business.
This approach has some limitations, which according to literature [1] require attention.
Some important limitations include the focus on historical prices and the impact of
inflation. Different accounting practices (e.g. depreciation) and difficulty in obtaining data

of comparable companies are another major obstacle to the results of objective analysis.

The result of my processing of financial analysis has been to determine, that the company
Zlinské stavby is the average firm on the domestic market for construction. It is generally
difficult to establish criteria for determining financial health, much depends on the

particular company, its capital structure and business.

The company has been fifteen years on the market throughout the Czech Republic in
building, industrial and civil engineering. The company should pursue to maintain
financial stability in the coming years. In particular, the owners should seek equity
financing to enable the company to meet its obligations to creditors. One of the main
measures in times of crisis is mainly focusing on reducing costs. In terms of revenue, it is

important that the company managed to maintain their market position.

All financial analysis including the design will be available to company management so

the possible incorporation of findings in management will improve the current situation.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

A Aktiva

CF Cash — flow
CK Cizi kapitél
Cz Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

Cz Cisty zisk

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
EBIT Zisk pted zdanénim a troky
EBT Zisk pted zdanénim

FM Finan¢ni majetek

KBU Kratkodoby bankovni Gvér
Kr. zav. Kratkodobé zavazky

Kz Kratkodobé zdroje

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
N Néklady

NU Nékladoveé uroky

@) Odpisy
OA Obézna aktiva
ON Osobni naklady

Ost. N Ostatni ndklady

ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

T Trzby
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VH

VK

VS

\ 4

Vynosy

Vysledek hospodateni
Vlastni kapital
Vykonova spotieba
Vykaz zisku a ztraty

Altmanovo Z-skore
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PRILOHA P I: ROZVAHA SPOLECNOSTI ZLINSKE STAVBY, A. S.

Oznaceni Polozka Stav k Stav k Stav k
31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
AKTIVA CELKEM 52 015 55793 73 167
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 19 929 12 939 11744
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.l. 1. Zrizovaci vydaje 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a 0 0 0
vyvoje
3. Software 0 0 0
4, Ocenitelna prava 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny 0 0 0
majetek
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0
nehmotny majetek
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 19 929 12 939 11 744
B.Il. 1. Pozemky 4874 4535 4 535
2. Stavby 5771 0 0
3. Samostatné movité véci a soubory 8 768 8 261 6 403
movitych véci
4. Péstitelské celky trvalych porostt 0 0 0
5. Zéakladni stado a tazna zvirata 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny 476 143 506
majetek
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 40 0 300
hmotny majetek
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
B.1II 1. Podily v ovladanych a fizenych 0 0 0
osobach
2. Podily a v ucetnich jednotkach 0 0 0
pod podstatnym vlivem
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a 0 0 0
podily
4, Pujcky podnikiim ve skupiné 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby financ¢ni 0 0 0
majetek
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 0 0 0
finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 31854 42 412 60 783
C.L Zasoby 1552 13 343 13508
C.l. 1. Material 1342 2 144 2 794
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 210 11199 10714




4, Zvirata 0 0 0

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0

C.IL. 1. Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0

3. Pohledavky pod podstatnym vlivem 0 0 0

5. Dlouhodobé¢ poskytnuté zalohy 0 0 0

7. Jiné pohledavky 0 0 0

C.111. Kratkodobé pohledavky 18 531 25653 33125

2. Pohledavky za ovladanymi a fizenymi 0 0 0
osobami

4, Pohledavky za spolecniky a ucastniky 0 0 0
sdruzeni

6. Stat - daiiové pohledavky a dotace 0 491 0

8. Dohadné ucty aktivni 9 10 0
9 Jinépohledaky 0 0 6
C.IVv. Kratkodoby finan¢ni majetek 11771 3416 14 150
CV.L Pemge 101 599 214

2. Utty v bankach 11670 2817 13936
-3 Kritkodobécenné papiryapodily 0 0 0
4, Potizovany kratkodoby finan¢ni 0 0 0
majetek

D.I.1. Néklady piistich obdobi 232 424 598

3. PHjmy piistich obdobi 0 18 42
Pozn.: Udaje jsou v tis. K&




Oznaceni Polozka Stav k Stav k Stav k
31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
PASIVA CELKEM 52 015 55 793 73 167
A Vlastni kapital 12 535 16 282 20 232
A.l Zékladni kapital 3500 3500 3500
Al 1 Zakladni kapital 3500 3500 3500
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni 0 0 0
podily
3. Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0
A.ll Kapitalové fondy 0 0 0
All 1. Emisni azio 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni 0 0 0
majetku a zavazkl
4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii 0 0 0
preménach
ALl Rezervni fondy a ostatni fondy ze 700 700 700
zisku
A.lll. 1.  Zakonny rezervni fond 700 700 700
2.  Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 4725 8 335 12 081
A.lIV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 4725 8 335 12 081
2.  Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 0
AV. Vysledek hospodaieni bézného 3610 3747 3951
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 39195 39378 52 639
B.l. Rezervy 0 0 0
B.l. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnich 0 0 0
predpist
2. Rezerva na dichody a podobné 0 0 0
zavazky
3. Rezerva na dan z prijmt 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 0 0
B.1I. Dlouhodobé zavazky 0 0 0
B.Il. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0
2. Zavazky k ovladanym a fizenym 0 0 0
osobam
3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod 0 0 0
podstatnym vlivem
4. Zavazky ke spole¢niktim a sdruzeni 0 0 0
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0
8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 0 0
10. Odlozeny danovy zavazek 0 0 0
B.11l. Kratkodobé zavazky 25 445 29 069 30432
B.IlIl. 1.  Zavazky z obchodnich vztaht 22 921 27 553 24 565




3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod 0 0 0
odstatnym vlivem

5. Zavazky k zaméstnanciim 208 210 223

7. Stat - danové zavazky a dotace 1618 247 480

9. Vydané dluhopisy 0 0 0

11. Jiné zavazky 0 0 0

B.IV.1.  Bankovni tvéry dlouhodobé 13 750 10 309 7 207

3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0

C.I. 1. Vydaje pristich obdobi 285 133 296

Pozn.: Udaje jsou v tis. K&



PRIOLHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY SPOLECNOSTI ZLINSKE

STAVBY, A. S.
Oznacéeni  Polozka Stav k Stav k Stav k
31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009
l. Trzby za prodej zboZi 0 0 0
A Néklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0
1. Vykony 126 808 146 067 163 999
1. 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobktl a 129 320 134 894 164 347
sluzeb
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -2714 10 988 -485
3. Aktivace 202 185 137
B. Vykonova spotieba 115749 133180 150 929
B. 1. Spotieba materialu a energie 33677 38 287 27972
B. 2. Sluzby 82072 94 893 122 957
+ Ptidana hodnota 11 059 12 887 13 070
C. Osobni naklady 3812 3738 3532
C.1. Mzdové naklady 2778 2714 2677
C.2. Odmény ¢lentim organt spolecnosti 0 0 0
C.3. Naklady na soc.zabezpeceni a 966 948 776
zdr.pojisténi
C. 4. Socialni naklady 68 76 79
D. Dané a poplatky 163 417 305
E. Odpisy dlouhodobého hmotného 1599 2769 3073
majetku
I11. Trzby z prodeje dl.majetku a 844 7 825 1038
materialu
I 1. Trzby z prodeje dlouhodobého 650 6 826 125
majetku
111. 2. Trzby z prodeje materialu 194 999 913
F. Zustatkova cena prod.dl.majetku a 1033 7708 958
mat.
F.1. Zustatkova cena prodaného 861 6 835 79
dl.majetku
F.2 Prodany material 172 873 879
G. Zmeéna stavu rezerv a OP v provozni 0 0 0
oblasti
V. Ostatni provozni vynosy 283 145 173
H. Ostatni provozni naklady 342 408 589
V. Ptevod provoznich vynosi 0 0 0
1. Ptevod provoznich nakladd 0 0 0
* Provozni vysledek hospodai‘eni 5237 5817 5824
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a 0 0 0
podila
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0
VIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho 0 0 0

majetku




VII. 1. Vynosy z cennych papirti a podila v 0 0 0
podnicich ve skupiné

3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého 0 0 0
finanéniho majetku

K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirti a 0 0 0
derivati

X. Vynosové uroky 2 4 2

XL Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0

XII. Ptevod finan¢nich vynosi 0 0 0

* Financ¢ni vysledek hospodaieni -687 -1 041 -837

Q. Dan z piijmi za béznou ¢innost 940 1029 1036

2. odloZena 0 0 0

XIII. Mimotadné vynosy 0 0 0

S. Dan z pfijml z mimofadné ¢innosti 0 0 0

2. odlozena 0 0 0

T. Ptevod podilu na vysledek 0 0 0
hospodateni spolecniktim

FxKx Vysledek hospodateni pred zdanénim 4550 4776 4987
Pozn.: Udaje jsou v tis. K&




