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ABSTRAKT

V teoretickécasti je zpracovana problematika zdréipancovani na zakladiterarni reSer-
Se. Préace figdstavuje vyznamné finami zdroje, které rize spolénost vyuzit pro svou
ekonomickowinnost. Praktick&ast analyzuje zdroje podniku Skanska, a. s. zadbatb
roku 2006 od roku 2010. Jsou stanovenymarné naklady na kapital diéznych gistupi.

Doporweni uvadi rady pro zlepSeni ekonomické vykonngstiesnosti.

Kli¢ové slova:
Vlastni zdroje financovani, cizi zdroje financovaradluzenost, likvidita, rentabilita, na-

klady na kapitél

ABSTRACT

The theoretical part analyzes the problem of fugdiources based on the literature re-
search. The work represents a significant finaneisburce that company can use for their
economic activity. The practical part analyzesgberces of the company Skanska, a. s. for
the period from 2006 to 2010. Avarage cost of ehpre determined based on variosu
approaches. Recommendation provides advice forompg the economic performance of

the company.

Keywords:
Own sources of financing, foreign sources of finagcdebt, liquidity, profitability, cost

of capital
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UvoD

Tématem bakatgké prace jsou metody vyuzitiznych zdroj financovani v podniku.
V sowasné dob je hledani optimalni finami struktury velkym problémem podiiik
po celém s#té. Ekonomicka recese ovlivnila podnikovou sféru ¥dém stat swta. Vli-
vem ekonomické recese nastalo postupné snizov&pioddského vysledku, propousti
zanestnand, Ubytek objednavek a zakazek. Podniky se protd neakodnout o spravném
zpasobu financovani své podnikatelsk@nosti. Rozhodnout se pro spravny zdroj financo-
vani je slozity a zdlouhavy proces. Vedeni podrskumusi rozmyslet, jestli ma vyuzit
vlastni finarni prostedky nebo si je{g¢i. Musi zvazit vyhody a nevyhody moznych zdro-
ju financovani.

Trh nabizi mnoho produkt které Ize vyuzit zadglem financovani ekonomickénnosti
podniku. Nejde jen o produkty bankovni, ale r&@n o nebankovni. Volbu produktu
ovliviiuji omezujici faktory. Omezujicimi faktory jsou ikavost, nakladovost a splatnost.
Olcas se stava, Ze se podnikatelé i podniky bez rdemiygrhaji do #iznych finanich
alternativ v domani, Ze vybrany produkt je prasrvyhodny.Casto je to v3ak naopak - vice
nevyhod nez vyhod. Podnikatel si ani nevyhodnokiazini ukazatele, jako je rentabilita,
likvidita, zadluzenost, které by mu napomohly wzhodovani. Rychla rozhodnuti nejsou
vzdy tim nejspravjSimieSenim.

Cilem prace je analyza zdtofinancovani konkrétniho podniku a vymezeni prolatoa
kych oblasti. Navrhnout opani pro zlepSeni fin&ni situace analyzovaného podniku ve
vztahu ke zdrd@jm financovani.

V teoretickécasti je zpracovana problematika zdrdinancovani podniku podleitiéni,
které je uvedeno v literatel Josefa Valacha. Tato problematika se zabyva¢pmmymi
ukazateli, které slouzi k hodnoceni podniku a gételematikou nakladna vlastni i cizi
kapital spolénosti.

V praktickécasti je analyzovana spdéleost Skanska, a. s. se sidlem v Praze. PouZité meto
dy a ukazatele vyjadji financni situaci podniku. Vysledky provedené analyzy jgbiod-

noceny a nasledrjsou uvedeny navrhy pro zlepSeni ekonomitkéosti podniku.
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1 FINAN CNi ZDROJE PODNIKU

Je mnoho zjisohi, kterymi Ize charakterizovat finani zdroje podniku. Existuje spousta
definic, z nichz skteré byvaji jednoduché& slozité. V odborné literate se vSak vSechny
definice v mnohém shoduji. Definice vychazeji zaobe kazd&innost vyZaduje penize
a je vyjadena penzre. Ze vSech definic jsem vybrala definici J. Valacf@anancni zdroje
miZzeme charakterizovat jako souhrn perftedy tokovou, obratovou \@tiu), ktery pod-
nik ziska za uité obdobi realizaci svych vyrabksluzeb, eventuansvého nepefiniho

majetku, fistem riznych forem vlastniho kapitalu, diytvyjimené i formou dotacf [15]

1.1 Zakladni charakteristika

Pokud bychom ri charakterizovat finance v podniku, jgeba si ugdomit, Ze maji na
jeho chod zasadni vliv. Podnik vykonava s¥mnost za Gelem dosazeni zisku a prosperi-
ty. ,VeSker&innost podniku ma dstranky ¥cnou a pegZni. \écnoucinnost gedstavuje
tok statk, do kterychradime stroje, suroviny, material. Tok state sklada ze it zaklad-
nich aktivit, které jsou zasobovani, vyroba a nakt@zda z uvedenych aktivit musi mit
zabezpéené finadni zdroje” [13]

Finance nebo jinak zvané financovanizeme charakterizovat mnoha variantami. Kazdy
autor ma vlastni afppom spravnou definici. Zaujali mne definice E. kigerové a J. Va-
lacha. E. Kislingerova charakterizuje financovakto: ,Nejd-ive si musime poloZit otaz-
ku, co to vibec jsou finance? Financeitieme definovat, jak@du arizeni petz. Finance
jsou pedevsim o sledovani zajrmstituci, trhi a nastroji tak, aby byl zaji#n pohyb pe-
nez mezi jednotlivci, podniky a statéri#]

J. Valach vyuziva k charakteristice financovanafimi situaci podniku: Einancni zdroje
jsou vychodiskem pro hodnoceni figansituace podniku (finami rovnovahy) za uité
casové obdobi, kdy se porovnava vyse finah zdroj:, jejich struktura a jejich poén

k finarenim potrebam. Zabezgeni finahi rovnovahy je dlouhodobym cilem fidan
politiky podnikd [15]

Ve velkych firmach se o financovani podnikovychiakistara ekonomickyeditel ve spo-
lupraci s dalSimi pracovniky ekonomickéhoctiiho oddleni. M. Synek uvadi:|) ma-
lych firem je to sdm majitel, pgipacde hospod@ nebo pokladnik, uétSich firem hlavni

Ucetni, u velkych firem fin@ni /editel s celym Stabem finamich manazet.” [13]
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1.2 Tridéni finanénich zdroja

Z&kladem pro klasifikaci finamich zdrofi podniku je jejich spravné rozpoznani. Samotné
tiidéni 1zeclenit z rekolika hledisek.

Z pohledu vlastnika dime zdroje na vlastni a cizi. Gasového hlediskaétime zdroje
na kratkodobé a dlouhodobé. A z hlediska ziskazdroji je cilime na interni a externi.
V praxi je zpravidla vyuzZivanditiéni zdroji na vlastni a cizi. Rozteni vlastnich a cizich
zdroja miaZzeme vyist z pravé strany rozvahy, ktera se nazyva PASI\Padle D. Pavel-
kové a A. Knapkové jélenéni zdrofi na vlastni a cizi zdroje znakem vlastnictvi.

V praci bude vyuzit@leréni J. Valacha. Jde @ereni, kdy do vlastnich zdrbéjfadime za-
kladni jmeni, kapitélové fondy, fondy ze zisku, hosptskd vysledek minulych let a hos-
podadsky vysledek Bzného obdobi. Do cizich zdiopati rezervy, dlouhodobé a kratko-
dobé zavazky, bankovni &y a vypomoci. Leasing se ve vykazemskych podnik ne-
vyskytuje, i kdyz pat mezi cizi zdroje financovani. Leasingtuijeme do naklail

a z hlediska &etnich standaid vstupuje leasing do rozvahy jako gést hospoddkého

vysledku.

Struktura kapitalu podniku

zakladni kapital
etnistd &Fo
kapitdlové fondy ostatni kapitalové fondy
ocefiovaci rozdily z pfecenén majetku

fondy ze 2:isku§ rakonny rezervnd fond

vlastni leapital

nedélitelny fond
statutarnd a ostatrd fondy

keapité] (zdroje lervt, wysledel: hospodafen munlych let
pasiva) wisledek hospodafeni bi#ného obdobi
wvydane diuhopisy
dlovhodoby {dlovhodobé zavazly ? dlovhodobé bankowni tvéry
dlovhodobé pfijaté zilohy
o beamitdl . L L obchodnd dwér (zavazky z obchodnich vetahi)
Cizl Kapita kratkodoby (kritkodobé sévazky lerétleo dobif barlcown i
{cizi zdroje) v . s
daflove zavazoy
zévazlcy k zamEstnanchim
zakonné
rezervy na dichody
na daf z pfijm? aj.

Obr. 1. Struktura kapitélu v podniku [13]
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1.3 Vlastni zdroje financovani

Mezi vlastni zdroje financovatadime:
e Za&kladni kapital.
» Kapitalové fondy.
* Rezervni fondy, netitelny fond a ostatni fondy ze zisku.
» Vysledek hospodani minulych let.
» Vysledek hospodani kkZného obdobi.

1.3.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital je tviien pezitymi i neperzitymi vklady spoléniki spol€nosti.
.Zakladni kapital pedstavujecast vlastniho kapitalu, ktera vznika zejména zalozeni
spole’nosti. Jedna se o upsany kapit49]

Z&kladni kapital pedstavuje kliovy zdroj financovani podniku, ktery musi spwigi vio-

Zit pri jeho zaloZeni. Minimalni vySe zakladniho kapit@uwstanovena obchodnim zakoni-
kem a zavisi na pravni foenspol€&nosti. U akciové spotmosti je zakladni kapital stano-
ven @ neveejném upisu akcii na 2 mil. & u veejné nabidky akcii je dana hodnota
20 mil. K¢, Spol€nost s rdenim omezenym ma ¢gnu hodnotu 200 tis. K Hodnota
zakladniho kapitalu se zapisuje do obchodnihoiflejst Podily jednotlivych spobaika
na zakladnim kapitalu jsou demy obchodnim zakonikem nebo stanovami sipolsti.
Spole&nosti se od sebe neliSi jen vysi zakladniho kapit@le i formou kterou i za sve
zavazky. Spolici mohou vysi zakladniho kapitalu snizit nebo&itry ZvySeni mize mit
perézni i nepedzni formu. Zakladni kapital ée byt snizen jen do vySe minimalniho

zakladniho kapitalu stanoveného zakonem.

1.3.2 Kapitaloveé fondy

» Kapitalové fondy pedstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal Z8ku. Pati sem pe-
devsSim emisni azio, dale se mohou kapitalové formhit z dan: ¢i z vklad: spolehiki
nezvySujici zakladni kapital, dotace, bezplatn@vpeti majetku, ogevaci rozdily

Z precerni majetku i z kapitalovychrasti” [9]

»EMmisni azio je rozdil mezi emisnim kurzem a jmémoviodnotou akcii, pokud je emisni

kurz vySSi nez jmenovita hodnota ak¢#0]
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Nekdy byva do kapitalovych forid zahrnuta polozka s nazvem: ,éoeaci rozdily

z preceréni”. Uvedend polozka zahrnuje veSkeréqerni majetku a zavazk

1.3.3 Rezervni fondy, nedlitelny fond a ostatni fondy tvarené ze zisku

Rezervni fond se t¥bze zisku, slouzi ke kryti ztrat a keonani nefiznivého stavu spo-

le¢nosti.

Zakonny rezervni fond

»Zakonny rezervni fond vytigoovinre spole’nost s rdenim omezenym a akciova sgele
nost ze ziskudiného detniho obdobi po zddni (“cisty zisk") nebo z jinych vlastnich
zdropi mimocisty zisk, pokud to zakon newgdie. Rezervni fond, v rozsahu, amz jej
pozaduje povindiobchodni zakonik, Ize pouZzit pouze ke kryti gpéke’nosti, nestanovi-li
zakon jinak. Spolmost je povinna vytvd rezervni fond Zistého zisku vykazanéhoad-

né wetni zavrky za rok, v Bmz poprvé&isty zisk vytvd, a to ve vysi nejmér20 % zcis-
tého zisku, avSak ne vice nez 10 % z hodnoty zékla&apitalu. Tento fond sedmw do-
pliiuje ocastku urenou stanovami, nejménsak 5 % zistého zisku, az do dosazeni vySe
rezervniho fondu udené ve stanovach, nejméwsak do vySe 20 % zakladniho kapitalu.
To neplati, jestlize rezervni fond jiz vyil@ priplatky nad emisni kurs akcii. Takto vytvo-
reny rezervni fond do vySe 20 % zakladniho kapit&youzit pouze k uhradtraty: [20]
Spole&nosti dodrzuji tvorbu rezervniho fondu, protoZeripad: potizZi jej mohou vyuzit

jako zdroj financovani.

Nedlitelny fond

Nedtlitelny fond je tvden z vysledku hospotkeni EZného obdobi nebo z ner@kehého
zisku minulych let. Spotamost s rdenim omezenym a akciova spoiest vytvdi nedli-
telny fond nad zakonnou vysi rezervniho fondu.

~Nedlitelny fond musi ze zakona vytet druzstvo, nejménve vysi 10 % zapisovaného
zakladniho kapitalu druzstyq20]

Ostatni fondy tvéiené ze zisku
Jde o fondy tviené ze zisku. Do ostatnich fandadime statutarni fondy nebo fondy

na zaklad vlastniho rozhodnuti spaleosti. Mohou to byt: socialni fond, kulturni foray,
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»Socialni fond se pouziva ke kryti beretiangstnana a pedstavuje tak uity podil za-

mestnana na zisku‘ [11]

1.3.4 Vysledek hospod#eni béZného Eetniho obdobi

Pri pouziti vysledku hospodani EZného obdobi fizeme hoveit o samofinancovani.
Vysledek hospodani kEzného detniho obdobi charakterizujeme rozdilem mezi vynosy
a ndklady. Data jsou ziskavana z vykazu zisku at.zWysledek hospodeani vznikd,

az po odéteni dag z prijmu. O rozaleni vysledku hospodeni rozhoduji majitelé firmy.
Vyhodou vyuZiti je, Ze nevznikaji nakladyi pouziti zdroje. Sotésti je i velmi dlezity
zdroj financovani, kterymi jsou odpisy.

,Odpisy jsou pefEnim vyjadenim postupného opebeni dlouhodobého majetku zaité
obdobi“ [16]

Odpisy se da@asti rozvahy fenaseji pes naklady, které jsou uvedeny ve vysledku hospo-
daeni. Vysledek hospodieni sefadi mezi pasiva. Odpisy sniZzuji zaklad @anprijmu
spolg&nosti. V &etnictvi se vyskytuji odpisydétni a daové. U daovych odpig se vyu-
Zivaji dva zfisoby odepisovani - rovnameé a linearni. Odpisy by &y odrazet skuténou
miru opotebeni dlouhodobého majetku a zabeémnjietvorbu zdrofi pro dalSi p&zeni no-

vého majetku.

1.3.5 Vysledek hospod#eni minulych let

Vysledek hospodani minulych let mZzeme také nazvat neragenym ziskem. Vysledek
hospodé#eni minulych let je&ast zisku po odvodu dani, ktera nebyla &tentla mezi majite-
le, ale mize se pouzit k dalSimu podnikani nebo pouziti swifo Vysledek hospodani
minulych let se mize také pevadt mezi &etnimi obdobimi. Je to vyznamny interni zdroj

financovani. V rozvaze se uvadi jako negdedy zisk minulych let.
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1.4 Cizi zdroje financovani

Pri ekonomickycheinnostech podniké@asto nestd jen vlastni zdroje financovani, ale po-
ttebuji ziskat i zdroje mimo podnik. Tyto finar zdroje si musi podnik vygxit.
Finartni zdroje mohou byt kratkodobé a dlouhodobé. Krddkhe zavazky maji splatnost
do 1 roku, dlouhodobé zavazky maji splatnost dei 1 rok. Vygjcené finagni zdroje
se navysuji o urok a dalSi vydaje, které souvigipsjéenymi finargnimi zdroji. Nejlevigj-
Sim cizim zdrojem financovani je kratkodoby cizpital.
Do cizich zdroj fadime:

* Rezervy.

* Leasing.

e Bankovni U¥ry.

» Dodavatelsky ugr.

e Zélohy od odbratel.

» Faktoring a forfaiting.

 Dotace.

1.4.1 Rezervy

Rezervyradime mezi cizi zdroj, i kdyZ jsou ttemy z vlastnich zdr@j ,Rezervy jsou tvo-
reny na vrub naklail podniku, pedstavujicastku pediz, kterou bude muset podnik vydat
v budoucnosti.[9]

Rezervy slouZi k financovani neglvidatelnych vydéj VyuZivaji se na opravy hmotného
majetku, kurzové ztraty, nedobytné pohledavky. Rezse zpravidla zahrnuji do nakigd
které snizuji vysledek hospa@ai kEZného obdobi. Tvorba rezerv nemusi byt vZzdyoeda
vé uznatelnym nakladem. Jvorba zakonnych rezerv je upravena zakowierd93/1992
Sh., o rezervach pro zj&ti zakladu da# z piijmu. Tyto rezervy byly dlouhou dobu pova-
Zovany za deove optimalizani nastroj, ktery pomahal ke snizeniideé povinnosti. VysSe
rezervy na opravu hmotného majetku s& podle jednotlivého hmotného majetkidamé-
ho k opra¥ a charakteru této opravy[7]

Rezerva by se nefla tvait jen pro jedno Getni obdobi, aby mohla byt efektivryuZzita.
Doba platnosti rezervy zalezi narazeni dlouhodobého majetku do odpisovych skupin
a délce odpisu. Podnik néide gesreé urit vysi budoucich naklad ze kterych budou

rezervy tvdeny, protoze jejich vySe nenigsré znama.
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1.4.2 Leasing

Leasing je forma wjSiho financovani, kterd do rozvahy vstupuje jaléklad. Leasing
umoziuje pouzivani stalych aktiv bez jejich nakupii. IPasingu nepadebujeme hotovost
ani pijcky. Leasing slouZi jako alternativnitgmb vyuZivani investic, jako préstek
aktivniho ovliviovani finagnich toki a ke snizeni di@mvého zatizeni firmy. # leasingu
uzavirame smlouvu s leasingovou spotesti, ktera je pronajimatelem. Najemci poskytuje
tato smlouva prava k uzivani stalych aktiv n&tau dobu. Pronajmout si i@eme stroje,
vyrobni z&izeni, automobily, letadla, apod. Nadjemcernizmbyt i gimo vyrobce. U lea-
singu se najemce nestava vlastnikem majetku.
Jsou znamy 3 druhy leasingu:

* Operativni (provozni) leasing.

* Finartni leasing.

e Zpétny leasing (leaseback).

Operativni leasing

Pt operativnim leasingu se uzavira ngjemni smlolD@ba pronajmu je kratsSi nez u fi-
nartniho leasingu. Opravy a udrzbu pronajatého majptluadi pronajimatel. Pronajima-
tel nese rizika, ktera jsou spojena s pronajmesdipetu leasingu. R operativnim leasingu
muzeme podat vypad pied uplynutim sjednané doby pronajmu. Po gkah najemni

smlouvy grechazi pednet ngjmu zgt do vlastnictvi leasingové spoleosti.

Finanéni leasing

Finartni leasing je prondjem majetku. Po s&emi ndjemni smlouvy siiie najemce od-
koupit majetek za symbolickou cenu. PronajimatéénpSi veSkera rizika spojena
s vlastnictvim pednttu na najemceipdnttu. Finarni leasing se sjednava na delSi dobu
nez operativni leasing. Doba pronajmu se kryjeamehknickou zivotnostiigdmétu leasin-
gu. Ekonomickou Zivotnosti se rozumi doba, po ktes® da pednmet leasingu hospodsky

vyuzivat.

Zpétny leasing (leaseback)
Leasingova spotmost nejprve odkoupirpdmet leasingu od fivodniho majitele a nasleén

mu jej pronajme. VesSkera rizikaigtavaji na najemci a po skami leasingu f@chazi
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prednEt najmu z@t k najemci. B porizeni majetku neptgbujeme narazifhis mnoho

finan¢nich prostedki, protoze splatky fizeme rozlozit na deléasové obdobi.

VyuZziti leasingu jako zdroj financovaniipasi spolénosti vyhody i nevyhody. Leasing
Seti financni hotovost firmy a neptebuje pdateeni vklad. Leasingovou smlouvu #igli-

me rychleji nez smlouvu o poskytnuti v a splatkovy kalendtdsi mizeme upravit

po domlu¥ s leasingovou spalaosti. Ri leasingu jsou omezena vlastnicka prava
k majetku. Rizika spojena s majetkegtdimou nese najemce, ktery musi hradit poskozeni,
piipadré odcizeni majetku. Leasing je drazSi neérjprotoze vyZaduje platbu leasingove

marze. Vypowzeni leasingové smlouvyipasi utitou ztratu finadnich prostedki.

1.4.3 Bankovni uvéry

Bankovni U¥r sefadi mezi cizi zdroj financovani.&sového hlediska itieme bankovni

aveéry rozcklit na kratkodobé, seédredobé a dlouhodobé.

Kratkodobé bankovni Géry
Z&kladnim smyslem kratkodobych bankovnickerivje poteba pekonat nesoulad mezi
vySi perznich prostedki a jejich aktualni padebou. Kratkodobé @y slouzi ke kryti
ob¢Zného majetku. MZzeme jich vyuzit p Uhradt faktur za material, ip splatce jiného
avéru nebo nize slouzit ke kryti pohledavek. Banky poskytujpkou nabidku kratkodo-
bych bankovnich Gru.
Mezi kratkodobé bankovni @xy fadime:

o BéZny &et.

» Kontokorentni Gur.

» Eskontni U¥r.

o Akceptani Uwr.

Bézny (éet

Bézny et je nefastjSim externim zdrojem financovani. Banka ueas klientem smlou-
vu 0 Uwru, ve které je stanoveristka, kterou bankaii klientovi. Ve smlou¥ jsou
také stanoveny terminy splatek, doba splatnostioao¥a sazba. Banka pozZaduje jistou

formu zaruky. \étSim podnikim nabizeji banky rovy ramec, ktery rizeme chapat jako
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moznost podnikwerpat U¥r se zvolenou splatnosti. Dolsarpani je do jednoho roku.
Uroceni je vazano na trzni trokovou sazbu PRIBOR, lseiftipogitava trokova marze.
»Pribor je refere@ni arokova sazba, kterd vyjage cenu pe#e pi pijcovani ceskych
korun. Vy3i stanovuj€eska narodni bankaS uzavenim Gw¥ru jsou spojené i dal3i po-

platky - za uzakeni U¥roveé smlouvyi rezerv&ni poplatek. [4]

Kontokorentni Ur

Kontokorentni G¥r je kombinace &ného a Usrového @tu. , Kontokorentni G&r je spe-
cificky, pruzny zfisob poskytovani a splacenils]

Uvér se poskytuje na pestré peity podniku: Bzné vykyvy majetku, jeklenuti invest-
nich vydaji. P¥i kontokorentnim G&ru ma spolénost v bance otégny bankovni &et.
Pro jeho poskytnuti musi byt s bankou deama dohoda o poskytnuti kontokorentnihé-av
ru. Banka musi u klienta &kit jeho zpisobilost splacet @& a proplacet dohodnuté trans-
akce. Pokud neni natin dostatek finagnich prostedki, banka poskytne @v do gredem
stanoveného &ového ramce. Po poskytnutidiv prechazi det do debetu. VySe Uroku
se u fiznych bank liSi. Zalezi na velikosti podniku a jehoznostech splacet &v Fi ne-
vyuziti Uvru si banky Gtuji zavazkovou provizi, ktera je ve vysi od 0,1d#0,3 % p.a.
Banka nabizitzné varianty kontokorentniho &w a rozdily mohou byt ve vySi Greni,
zpasobu splacenti jisténi awru. Vyhodou tohoto tsru je jednak jeho rychlé vigeni

a jednak to, Ze podnik jejime vyuzit libovolnym zfisobem. Na druhou stranu je tento

druh Uv¥ru povazovan obeérza nejdrazsi. [4]

Eskontni a\er

»Jednda se o zvlastni érovy vztah, kdy banka énuje odl¥ratele prostednictvim dodava-
tele” [15]

Eskontni O¥r je zaloZen na tom, Ze banka odkoupéska od dodavateleipd dobou jeji
splatnosti. Prodej je zaloZzen na principu disk@ntitroperaci, kdy se banka stavditelem.
Diskontni sazbaiedstavuje vynos pro banku a naklad pro dodavabdésratel pak za-
plati jmenovitou hodnotu sinky. Pokud odératel neuhradi sémku v terminu, stava
se rwitelem ten, kdo semku prodal bance. Sinka slouzi jako prostdek k zaji&ni Uw-
ru a zaruky us¥ru. Banka provadi formalni kontrolu 8nky, ale také kontroluje bonitu

osob a charakter smky. Eskontni G&r se vyuzivd ménhnez kontokorentni @v. Divo-
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dem je jeho sloZ¥{Si vytizeni. DalSi nevyhodou je, Ze pokud &ciel nezaplati podle
dohody, musi zavazek uhradit dodavatel, ktery bangaku prodal. Dodavatel se takim

Ze dostat do néfpemné situace. Vyhodou eskontniha@rivje obchodovatelnost smek.

Pribéh operace

]
Ddbérate]l | — o (Dodowvatel
2
4 3 4

Obr. 2. Pitbéh operace eskontniho & [6]

1) Faktura za zbozi, vyrobky.

2) Platba sminkou.

3) Eskont sminky.

4)  Uhrada od banky a srazeni diskontu.
5) Prezentace sénky pri splatnosti.

6) Uhrada pIné hodnoty smky. [4]

Akcepta‘ni aver

cizi sménku. Snénku nechal vystavit klient banky, ktery se stavigepncem G¥ru. Pokud
banka akceptuje sinku, banka se pak stava hlavniméamnim dluznikem. V den splat-
nosti je banka povinna smku proplatit. Banka podniije akcept sknky, slozenim fi-
sludné&sastky na det banky Céastka musi byt uhrazengep datem splatnosti smky. Kdyz
klient ¢astku nezaplati, banka proplati &ku z prostedki banky, a tim se @& meni
ze smneiného na pefEni.

Hlavni divod pro pouziti akceptaiho Uwru je, Ze klient ziska zastitu pro svoji obchodni

transakci. Prodavajici ziskava jistotu, Zeéska bude proplacena.
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Stredrnédobé a dlouhodobé @y
Stredredobé U¥ry maji splatnost od 1 do 5 let. Dlouhodob&mrvmaji splatnost delSi
nez 5 let. Uvry jsou poskytovany obchodnimi bankami a pigjigrami.
Mezi stedredobé a dlouhodobé éry mizeme zéadit:
* Lombardni Ger.

* Revolvingovy U¥r.

* Hypoteni uwr.

Lombardni Owr

Lombardni (¥r je stedridoby druh Geru. Uvr je zajiskn zastavou movitéaei &i za-
stavnim pravem. Zastavnim pravem mohou byt cenpéypabozi, platebni dokumenty,
faktury, cennosti, drahé kovy. Poskytuje se kéawym, neznamym podnikn. Lombardni
avér se vyuziva maénhnez ostatni druhy @éw a dochaziip ném k zastaveni majetku spo-
le¢nosti. Cenu U&ru ovliviiuje bonita klienta a velikost poskytnuté zastawy,i alalSi ved-

lejSi naklady spojené se zastavou.

Revolvingovy Ggr

Revolvingovy O¥r mizeme také nazvatélovou mijckou. Uwr se poskytuje na provozni
potreby podniku. B uzavirani smlouvy o @vu banka projednéva s klientersell \veru,

a banka mé pravo tent@el pravideli kontrolovat. U¥r slouzi ke kryti obznych aktiv.
Podstatou &ru je, Zecerpani U¥ru se opakuje v denych intervalech.iéd dalSinterpa-
ni musi byt pedchozi Gv¥r zcela splacen, aby pak banka mohlari@novu doplnit. Pokud
avér nesplacime, tak bankdighazi se sankcemi a nepovoérpani druhého @u nebo
omezi jehaerpani.

Urok byvéa niz&i nez u kontokorentnihogtly. Pokud firma newerpa Gwr, tak mu banka
U¢tuje pohotovostni provizi. Uy mizeme z#adit i ke stedrtdobym Gvram, protoze G-

rova smlouva se uzavira na dobu delSi nez jeden rok

Hypota’ni aver
Uvér slouzi k financovani nemovitosti. Eivje poskytovan na zakladnozné zéastavy ne-
movitého majetku, pro ktery byl &v urcen. Mizeme ho vyuZzit na vystavbu, ifmeni

a opravy nemovitosti, které jsoucany k podnikatelskéinnosti. Doba poskytnuti @wu
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se pohybuje od 5 do 20 let. Tenhle druktravmohou poskytovat jen banky, které maji
opravreni emitovat hypoténi zastavni listy. Banky til za hypoténi listy svym jrgnim.
Banky si nechavaji dgit ceny nemovitosti aifiedpokladany vyvoj v budoucnosti. Hyp&hé
avér je araten pevnou nebo pohyblivou Urokovou sazbou.

Ziskani hypoteniho Owru je zdlouhavy proces, ale na druhé strgnuwr pro podniky
velice vyhodny. Vyhodou je nizk& Urokova sazbalazeni splatek na del8asové obdobi.
Nevyhodou je, Ze banka poskytuje j&st finatnich prostedki. Banka obvykle poskytu-
je 70 % odhadni ceny nemovitosti a zbyé@stku musi uhradit podnik. Podniky vyuZivaji

hypote&ni Owr ojedirele.
1.4.4 Dodavatelsky Owr

Dodavatelsky G je nesplaceny zavazek z obchodnich vizt&hér fadime do pasiv mezi
kratkodobé zévazky. Wy vznika, kdyz dodavatel poskytne @diteli odklad splatnosti
za poskytnuté pkni. Kvili nesouladu mezi poskytnutym gimim a platbou rize podnik
vyuzit volné pe&Zni prostedky jinym zmisobem. Splatnost & byva kratSi nez ekono-
micka zivotnost zézeni. Doba poskytnuti gw je od 14 do 90 dn Podniky vyuZivaji
tento zmisob financovani velmiasto. Bi dodavatelském @u musime dodrZovat tita
pravidla. Zavazky musime hraditas, tzn. ve laté splatnosti, pokud nezaplatime vétth
splatnosti, nili bychom kontaktovat &itele a oznamit mu, Ze Uhradu provedeme
v nejblizSim terminu.

Dnes kontaktuje spisetitel dluZznika nez dluznikéfitele. Kdyz dluznik zdvazek neuhra-
di, ztraci u viitele casem dvéru a dalSi dodavky jsou pak realizovany opraiime platks.

Odkeratel pak pichazi o moznosterpat dodavatelsky éw.

1.4.5 Zalohy od odbérateli

Zéalohy od odbrateli sefadi mezi kratkodobé zdroje financovani. Zalohy péatiuji

v oborech, kde je vyroba prodikitaso¥ nar@na nebo se vyrobky vyrabi podle individu-
alnich pozadavk zakaznika. Dohoda mezi dodavatelem aéomtlem slouzi k Ghrad
dodavaného pkni. VeétSina dodavatél se tak chrani fied riziky, které plynou
z nezaplaceni faktur poite splatnosti. VySe a terminy zaloh zavisi na déhoézi doda-

vatelem a odératelem.
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1.4.6 Faktoring

Faktoring je finatiné Uvérova obchodni operaceid@imstem faktoringu je pravidelny od-
kup kratkodobych pohledavek se splatnosti do 1.r&lahledavku rize odkoupit banka
¢i faktoringova spolénost — tzv. faktor. RozliSujeme faktoring pravyepravy. U pravého
faktoringu nese faktoringova spof®st riziko z nezaplaceni pohledavky. Spotest ma
moznost postihnout prodavajiciho, kdyZ kupujicihmadi pohledavku. U nepravého fakto-
ringu nese riziko nezaplaceni pohledavky prodavdp¢

Faktoringova spolmost proplaci 80 % az 90 % hodnoty pohledavkioBkupu pohleda-
vek snizujeme teritorialni, kom#ari a kurzova rizika. Odpada nutnost pouziti skjith

a nakladgjSich platebnich instrument Faktoringova operace probiha tak, Ze beme
faktoringovou smlouvu mezi prodavajicim a faktorePmodavajici oznami kupujicimu,
Ze postoupil pohledavku. Faktor vyplati zalohu dadeli ve vysi 60 az 90 %, pak kupujici
uhradi pohledavku nacét faktoru. Po obdrzeni platby dojde k ¥gavani pohledavky

a pohledavka je vyrovnana néefi prodavajiciho.

Princip fungovani faktoringu

Prodavayici -— | 5 — Eupugici
(dodavatel (odbEratel)

11
Hiﬂ

Falttor

A
LLh

Obr. 3. Princip fungovani faktoringu [6]

. Faktoringova smlouva.

. Kupni smlouva.

. Postoupeni pohledavky.
. Poskytnuti zalohy.

. Uhrada kupni ceny.
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. Doplatek.
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1.4.7 Forfaiting

Podstatou forfaitingu je odkup pohledavek se spktihnad 1 rok. Pohledavkuixe od-
koupit bankaci forfaitingova spolénost. Forfaiting je finain¢ Uvérova operace spojena
se stedre az dlouhodobymi pohledavkami.ideme jej vyuzit  dodavkach strdj, inves-
ticnich celki na dlouhodo§Si dodavatelsky r nakupovanych v zahraii Chce-li vy-
vozce ziskat peaizni prostedky ged Ihitou splatnosti, poZzada forfaitera tepzeti pohle-
davky, forfaiter si srazi urok a vyvozci vyplatopizi. Spol€nost [Febira rizika za platebni
neschopnost dovozce. Pohledavky byvajiSwmou zaji&ny jeS€ dovozcem. Forfaiting

se vyuziva f financovani vyvozu. [4]

1.4.8 Dotace

D. Pavelkova a A. Knapkova definuji dotace takt@qtace jsou ekonomickym nastrojem,
jehoz prostednictvim stat nebo jiny tzemni celek podporujegrovani svych zami."
Dotace niZzeme ziskat ze statniho rozpoci z fondi EU. Ziskat dotace fize rozpdtova,
piispivkova organizace, podniky, jednotlivciPiimé dotace znamenajfipun pedznich
prostedk: do podniku. Jde/edevsim o cenové&iplatky pro zerdelce, exportni prémie,
investini dotace a jiné fimé formy dotovani. Néjné dotace znamenajfipun pedznich
prostedki do podniku. Mezi &mizeme zéadit daiové Ulevy, bezurtmé pijcky, statni
zéruka uvru, bezplatné poradenstvi, poskytovani vyhodnyathish objednavek[1]

1.5 Potieba pouziti zdroji financovani

Na potebu vyuziti zdra} si mizeme odpo¥dét nekolika zpisoby. Podnik by si #
pii rozhodovani o finatnich zdrojich polozit &olik otazek. Bmito otazkami jsou:

» Jakou patebujeme velikost finamich prostedki?

» Jak rychle ziskame finani zdroje?

» Jaka je kapitalova struktura podniku?

» Jaké budou naklady na kapital?

e Jaké jsou podminky pro ziskandexpani zdraj?
Pod uvedenymi body sii@ieme pedstavit: dobu splatnosti, vysi splatek, urokovebga
administrativni narénost,éasovou hodnotu pén. Pokud podnikatel zapomene riktery
uvedeny bod, tak setrhe stat, Ze zvoleny zdroj se stane neekonomickywya naklady

podniku.
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2 VYBRANE POM EROVE UKAZATELE

Ponerové ukazatele jsou zékladnimi ukazatétinosti spolénosti. Spolénost podle uka-

zateli zjiStuje miru zadluzenosti, rentabilitu kapitalu, likiidfinantnich prostedka.

2.1 Analyza zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti sleduje vztah mezi cizimiastwimi zdroji financovani. Analyza
zadluzenosti slouzi jako indikator vySe rizika,rktpodstupuje spataost i dané struktu-
fe pasiv. Kazda firma ma usilovat o optimalni fitrinstrukturu, ale @lezity je i pongr
mezi vlastnim a cizim kapitalem.id3to zadluzenost nemusi byt §e8egativni charakte-

ristikou firmy, ale zalezi tedy na danéremzadluzenosti. [2, 5]

Celkova zadluzenost
cizi zdraje

celkova zadluzenost = —— -
aktiva celkem
Celkova zadluzenost by seilm pohybovat mezi 30 a 60 %, ale zalezi nasbdyve kte-

rém spolénost podnika. [2]

Mira zadluzenosti
Mira zadluZzenosti po#tiuje cizi a vlastni kapital. Ukazatel miry zadluzemse pedklada

pii Zadosti o novy G&r.

cizi zdroje

mira zadluzes C—
mira Zaaluzenestt = - .
vilastni kapital

P posuzovani jeidezity casovy vyvoj, zda se podil cizich zdigvySujeci sniZzuje. Uka-

zatel signalizuje, do jaké miry by mohly byt ohnoy@aroky ¥fiteld. [8]

Koeficient samofinancovani
Equity Ratio = porér vlastniho kapitalu.
Ukazatel vyjatuje proporci, v niz jsou aktiva spétesti financovana peéri akciondd.

Slouzi pro hodnoceni celkoveé finam situace.

viastni kapital

ER =

celkavi aktiva

Souket by n#l byt priblizng 1. [10]
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2.2 Analyza likvidity

Analyza likvidity prowtuje schopnost podniku ziskavat fitah prostedky a hradit své

zavazky.

Ukazatel @Zné likvidity
Bé&znd likvidita neii, kolikrat pokryvaji obZznéa aktiva kratkodobé zavazky. [4]

obéind aktiva

b&%na likvidi —
peznad llkvidita = —— — -
kratkodobé cizi zdroje

Hodnota by se #la pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5.

Ukazatel pohotové likvidity

Snazime se vyldiit nejmérg likvidni ¢ast olZznych aktiv, kterymi jsou zasoby. [4]

kratkodobé pohledavky + finanéni majetek

pohotovostni likvidita = —— ——— :
kratkodobé cizi zdraoje

Ukazatel by mil nabyvat hodnot od 1 az 1,5. Pokud je hodnota maes 1, musi podnik

prodat zasoby.

Ukazatel okamzité likvidity

finanéni majetek

Lam3ita likvidi —
okamezita likvidita = —— — -
kratkodobé cizi zdroje

Hodnota ukazatele by da byt od 0,2 do 0,5. VySSi hodnota znamena naefekiyuziti

finan¢nich prostedk.

2.3 Analyza rentability

Rentabilitu nizeme také nazvat ukazatelem vynosnosti nebo nédatatRentabilita fed-
stavuje vynosnost investovaného kapitalu, vigge miru zisku, kterd slouzi pro alokaci
kapitalu. Rentabilita p#t k nejsledovagSim ukazateglm, protoZe informuje o efektu,
kterého bylo dosazeno viozenym kapitalem. Zobrapogtivni nebo negativriizeni ak-

tiv, financovani firmy. [3, 4]
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
Return on Assets = navratnost aktiv.
Ukazatel ngii vykonnost podniku. Rentabilita celkového kapitbjunela odrazet, jakého
efektu bylo dosazeno z celkového kapitalild2ité je, aby ji firma byla schopna efekté/n
vyuzit. [3, 4]

EBIT

aktiva

Koeficient by n&l byt 10 % a vySe.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Return on Equity = navratnost vlastniho kapitalu.
Ukazatelem vyjaflijeme vynosnost vlozeného kapitalu vlastniky podnikkazatelem

meiime, kolik¢istého zisku fipada na 1 korunu investovaného kapitalu akdiema [4]

tisty zisk

ROE = ———
viastni kapital

Koeficient by se il pohybovat alesppo nékolik procent vySe, nez je jomérné ar@eni

dlouhodobého kapitalu.

Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)
Return on Investment = navratnost investic.
Ukazatel ngii, kolik provozniho hospodského vysledku fgd zdagnim dosahl podnik

z 1 koruny investovaného akcideén a ¥iitelem.

EBIT

ROI = - — —
celkovy kapital

Vice jak 15 % odpovida velmi dobrému investova@iaz 15 % odpovida dobrému inves-

tovani. Mér nez 12 % odpovida neefektivnimu investovani. [4]
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3 NAKLADY NA KAPITAL

Naklady na kapital jsou pro podnik vydajem, ktemnysinpodnik zaplatit za ziskartiznych
forem kapitalu, pouzitych na financovani podnikdvygnnosti. Jinak mizeme néaklady
kapitalu definovat jako minimalni vynosnost, ktggdodvozena od fgmérnych naklad
celkového kapitalu.
Naklady zejména zavisi na:
» doke splatnosti kapitalu. Investor Zada g@elSi splatnosti vysSi vynos.
» stupni rizika, které investor podstupuje. Pokudester podstupuje vyssi riziko, po-
Zaduje vysSi arok.
e zpasob Uhrady nakladna kapital podnikem. Pokud sniZzujendsy zaklad, jsou
levngjsi.

» likvidnost investic. Schopnostgvést finadni prostedky na peeni prostedky.

Pokud pihlédneme k uvedenym fakton, Ize jednotlivé druhy kapitalu isalit z hlediska
jejich ceny:
a) NejlevrejSi je kratkodoby dluh (kratkodoby cizi kapitalteky mé kratkou dobu
splatnosti. \¢fitel podstupuje minimalni riziko a Urok je s@sti naklad.
b) DraZsi je seedrédoby a dlouhodoby dluh (dlouhodoby cizi kapitaberlg ma delsi
dobu splatnosti. ¥itel podstupuje vyssi riziko.
c) c) NejdrazSim kapitalem je akciovy kapital. Dobéasposti je nulova (akciovy ka-
pital se nesplaci). Akciohdese vysSi riziko neZfkitel. Naklady akciového kapita-

lu nelze zahrnovat do nékiad?2]

3.1 Naklady na vlastni kapital

Vlastni kapital je drazsi nez cizi kapital. Je pdsobeno tim, Ze vlastni kapital mé nejdelSi
dobu splatnosti. Vlastnici kapitaléekavaji vySsi vynos, nez kdyby investovali jinde.
Do vlastniho kapitaléadime:

e zakladni kapital

» kapitalové fondy

» rezervni fond, nedlitelny fond, ostatni fondy ze zisku

» vysledek hospodani minulych let

» vysledek hospodani Ezného detniho obdobi
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3.1.1 Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

The capital asset pricing model = model iaméani kapitalovych aktiv. Model je v praxi
nejvice vyuzivan. Podstatou modelu je rozliSeniirdezrzifikovanym a nediverzifikova-
nym rizikem. Uvedeny model se snazi dat do gronmiru potencionalniho vynosu a po-
meér miry rizika. Rizikova prémie je ozdavana jako riziko systematické, které jéreno
jako . [5]

s :?_.‘_J'S" (T + ?_."]

re — atekavana vynosova mira

rs — bezrizikova vynosova mira

B — koeficient vyjadujici miru trzniho rizika k posu citlivosti akcie na zeny trzniho
portfolia

r'm — I — prémie za systematické trzni riziko

Predpokladem je, Ze cenné papiry jsousitelné bez dodataych naklad. VSichni inves-
tofi mohou prodavat a kupovat cenné papiry za bemvoidk miru. Model CAPM neodrazi

aktualni stav kapitalovych tiih[5]

3.1.2 Stavebnicovy model

Stavebnicovy model je dalSi moznosti, jakitunaklady na vlastni kapital. Model je sesta-
ven z vice polozek, které nam pak daji vysledelchégliskem je aktualni vynosnost bezri-
zikovych cennych papir ke kterym se ffipocitavaji girazky za fizné druhy rizik. [4]

Ye =V T Tia 7 Vpodnikarelské 7 Trinsray T TFinser

re — atekavana vynosova mira
rs— bezrizikova vynosova mira
r.a — riziko velikosti podniku
I'podnikatelske— POdnikatelské riziko
Ieinstab— riZiko finareni stability

Irinstr— fiziko finareni struktury

Uvedené firazky predstavuiji rizika, které podstupuji majitelé podnikodel je popsan

na strankach Ministerstvaignyslu a obchodu i v kniZznich publikacich. [22]
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Vysledek nantika, jak drahy je vlastni kapital. Postup Ize uggrpedle konkrétni situace
podniku. [4]

3.2 Naklady na cizi kapital

Cizi kapital je levijSi nez vlastni kapital. Naklady ciziho kapitaljagtujeme jako vynos
pro wiitele. Cim vy3siho zisku podnik dosahuje, tim vice $Zmdovolit ciziho kapitalu.
Cim niz&iho zisku podnik dosahuje, tim bylenspolgnost omezit pouzivani ciziho kapi-
talu.
Do ciziho kapitaldadime:

* bankovni G¥ry,

e dluhopisy,

» leasingoveé financovani a

e jiné druhy O¥éra.

Do ciziho kapitalu mizeme dale zadit zavazky z obchodnich vztghzavazky wci za-
meéstnan@m, statu, zdravotnim pojiévnam a spraysocialniho zabezpeni. Zde uvedené

z&vazky jsou zdroje, které nenesou Zadné nakladpguinik.

Naklady bankovniho Gwru

Jsou néklady, které podnik ziska formowniva vyjaduji se irokem. Urok se platétite-
lim za poskytnuti Gsru. [2]
N,=i-(1—d)
Ng — naklady Uvru v procentech
i — Urok z U¥ru v procentech

d — daovy koeficient

3.3 Vazené pimérné naklady na kapital (WACC)

Weighted avarage cost of capital = vazengngrné naklady na kapital. Podniky vyuZivaji
rizné kombinace finamich zdroji. Kazdy kapital ma své naklady. Naklad vlastnihpika
talu je pro vlastniky vynos. Nakladem ciziho kalpitge urok. Piimérné naklady kapitalu
muZeme pouzit pro stanoveni poZadované miry vynosinessticnich projeki. Investeni
projekty musi mit stejné kapitalové kryti jako stpei kapitalova struktura. Sistem za-

dluZenosti roste i poZzadovana vynosnost, kteroaghaiz viastnici a &fitelé. [7]
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D
WACC =1y (1=1) S +7.

WACC - ptimérné naklady kapitalu
t - sazba dawz piijmu

rq — néklady na cizi kapital

re — naklady na akciovy kapital

- podil cizich zdraj na celkovych pasivech

D
C
E v Ve - yd 4 -
o podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech
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. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU SKANSKA, A. S.

Podnik Skanska, a. s. pav ramci klasifikace ekonomickyctinnosti (CZ-NACE) podle
prednEtu podnikani do sekce F StavebnictviizRé sloZzky podniku p#tdo iznych polo-
Zek klasifikace CZ-NACE. Da s#ci, Ze spolénost Skanska, a. s. se realizuje v celém
segmentu stavebnictvi.

Skanska, a. s. je jednou z ngfich spolénosti na s#té poskytujicich sluzby v oblasti
stavebnictvi a projektového developmentu. U jejihniku v roce 1887 stala Svédska spo-
le¢nost AB Skanska Cementgjuteriet vy#abi betonové dekotai dilce, ktera se v pbe-

hu své existence postuptransformovala na mezinarodni sgmlest zanifenou na posky-
tovani celkovych stavebnich sluzeb. Nazev Skarskeyzivan od roku 1984. Skanska je
tvorena skupinou firem, v jejim&le stoji Skanska AB se sidlem ve Stockholmu. Qrgan
zatné secleni na 14 obchodnich jednotek rélmhych docétyi zdkladnich podnikatelskych

Ser.
4.1 Skanska, a. s.

Pozatky podnikani skupiny SkanskaGeské republice sahaji do 50. let 20. stoleti. Sama
skupina pak datuje svou historii uz od 19. stoleti.

Skanska, a. s. je stavebni a developerska skupsubiri vCeské a Slovenské republice,
je sowasti s¥tového koncernu Skanska se sidlem ve Svédsku. dékiagedmstem ¢in-
nosti jsou vSechny obory stavebnictvi, vyvoj a gjodiastnich bytovych a komarich
projekii, sprava majetku a souvisejici sluzby.

Zakladni kapital spotaosti je 1 100 000 000 K Zakladni kapital je tv@n akciemi
na jméno v listinné podéhv 1 100 ks ve jmenovité hodriat 000 000 K.

Spole&nost stavi bytové stavby, ¢dnské stavby, fimyslové stavby, inZenyrské stavby
a ekologické stavby, siléni stavby, kolejové stavby, mosty, podzemni stagpgcializo-
vané stavby.

Spol&nost ma WCeské republice zastoupeni ve viech svyatoWich oborech. Skanska,
a.s., ktera se zabyva stavebni a developerskadkmbsiadou specializovanych sluzeb.
Skanska Property Czech Republic se zabyva vyvojgmodejem komenich projeki.
Skanska Infrastructure Development se stara o \@\ywpvozovani projektv oblasti pub-

lic private partnerships déle jen PPP.
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Mezi zékazniky spotaosti pati vétSi i mensi soukromé spdleosti, zastupci vejného
sektoru, investini spolé€nosti i jednotlivci, kté si od spolénosti nakupuji. Podnik spolu-
pracuje se statnimi, krajskymi i mistnimi investagjména $ vystaviE dopravni infra-
struktury, véejnych zdizenici inZenyrskych siti, stefnjako s privatni sférouiprealizaci
administrativnich, vyrobnicki obchodnich prostor, dodavkach pro energetickymysl
&i v ekologickém stavitelstvi. Mezi vyznamné kligpiati nagiklad CSOB, Letis Praha,
Reditelstvi silnic a dalni€R nebo Sprava zelezmii a dopravni cesty.

Spole&nost se zagtuje na bytovy a koméni development a soustli se i na planované

projekty v oblasti PPP.

4.2 Predmét podnikani

Predmétem podnikani spot@osti je sprava vlastniho majetku, pro#adidstaveb, jejich
zmen a odstraovani, specializované stavehimnosti, inZenyrsk&innost v investini vy-

stavlg, silnicni motorova doprava. [21]

4.3 Organiza¢ni struktura

Skanska, a. s. se sklada z usaldbon a divizi. Divizi je Sest. Divize jsou rozesety qgalé

Ceské republice a kazda divize ma svého vedouctho] kozhoduje o chodu divize.

Vybor pro audit Skanska a.s.
Skanska AB

Usek . L
crconalnihn == Uselk ﬁn_ancnlho
P ieditele reditele
Odbor - .
komunikace T Odbor strategie
Odbor
Corporate  =f=Specialista BOZP
Governance

Usek Interni
audit

1 | | T T T 1
Divize Pozemni Divize Silnicni Divize Zeleznitni Divize Betonove Divize Skanska Divize Servis
stavitelstvi vize Serv

stavitelstvi stavitelstvi konstrukce Reality

Obr. 4. Organizéni struktura Skanska, a. s. [19]
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4.4 Vyvoj poétu zaméstnanai

V roce 2010 bylo za#stnano ve skupinSkanska \Ceské republice gmérng 3 907 osob.

V¢étSi ¢ast tvdi zanestnanci v dlinickych pozicich a mensggst v administrativnich a tech-

nickych pozicich (technicko-hospadfiych). Vyvoj a poet pracovnik je uveden

v tabulced. 1 a na

obrazku. 5.

Tab. 1. Vyvoj a ptet zangstnané

2006 2007 2008 2009 2010
Patet zandstnand 2948 2 840 2 795 4781 3843
Pctet vedoucich 19 22 23 65 64
pracovniki
Mzdové naklady 1189289 1219 896 1268651 2512478 2027 858
Zaklady na sociél-| 414 469 377 253 413 195 765 466 630 422
ni zabezp&eni a
zdravotni pojistni
Socialni davky 30 5838 65 433 31412 88 153 28 411
Order backlog 39 795 33 608 35534 28 411 23 553
(zadsoba prace)

Zdroj: [19]
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Obr. 5. Vyvoj zargstnand [19]

Patet zamstnan@ od roku 2006 do roku 2008 mértklesa. Pokles je Zigoben fluktuaci

pracovniki predevsSim v dnickych profesich. Vstupem noveho investora v ra089 do-

Slo k navySeni ptu novych zakazekiimz padem musela spéfeost ijmout nové za-

meéstnance. V dalSim obdobi vSak klesEépobzantstnand z divodu finargni krize.
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4.5 Majetkova a finanéni struktura Skanska, a. s.

Zakladni informace o majetkové a firgai struktue podniku Skanska, a. s. nam poskytne
piehled aktiv a pasiv v rozvaze. Procentudlni rozhajetku a finadni struktury podniku

je uveden v filoze | a Il.

Tab. 2. Majetkova a finani struktura Skanska, a. s. (v ti)K

V tis. K& rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010
Aktiva celkem 10398554 12111037 13874071 24142534 21 006 871
Dlouhodoby majetek 2639828 2719 98] 1781 624 4751860 4176077
DNM 10 252 7 943 5629 65 986 51 341
DHM 2 369 407| 2 455 844 1 489 553 3311463 2923080
DFM 260 169 256 194 286 442 1373411 1201656
Obézna aktiva 7190678 9128020 12014993 19210416 16 694 240
Z&soby 230 468 267 589 255 778 3568 477 3648 300
Pohledavky 6 385932 7185 444 9385196 14052862 11 405 609
Finartni majetek 574 278 1674 987 2374 019 1589077 1640 331
Casové rozliseni 568 048 263 036 77 454 180 258 136 554
Pasiva celkem 10398554 12111037 13874071 24142534 21 006 871
Vlastni kapital 2931827 3400 874 3118 900 8738 414 8908 897
Zakladni kapital 502 000 502 000 502 000 1100000 1100000
Rezervni fond, ... 372928 372928 372 928 300 000 300 000
Kapitalové fondy 73770 240 982 100 871 110 923 53 423
VH minulych let 1596505 1383129 1 249 946 5771704 6691734
VH b&zného obdobi 386 624 901 835 893 155 1 455 787 763 740
Cizi zdroje 7450988 8708297 10754257 15395222 12087 076
Rezervy 438 338 536 988 830 009 1413961 1463695
Dlouhodobé zavazky 516 684 693 302 842 660 1740719 1478059
Kratkodobé zavazky 6 495 856 7 478 001 9081368 12240542 9 145 322
Bankovni G¥ry 110 6 220 0 0

- dlouhodobé BU 0 0 0 0 0

- kratkodobé BU 110 6 220 0 0
Casové rozliseni 15739 1 866 914 8 898 10 898

Zdroj: [19]

Z vertikalni analyzy rozvahy podniku vyplyva, Zediodlouhodobého majetku je v letech
2006 az 2008 klesajici, v letech 2009 a 2010 kghamenan mirnyist. Nahst byl zpiso-
ben nadkupem nabytku, @i, vrtnou soupravou, si@vnou. V roce 2009 vzrostl objem
dlouhodobého hmotného majetku o 1,8 mid. Kv dalSim obdobi vzrostla hodnota dlou-
hodobého majetku 0 0,19 % na hodnotu 2,9 mid. K

Pontr obéznych aktiv k celkovym aktivm kolisa. V letech 2006 az 2008 #stal objem
ob¢znych aktiv z 69,15 % na 86,60 %. A v letech 2002040 hodnota atinych aktiv

naristala, ale procentualni hodnota se zmenSilavpdl sniZeni pohledavek.
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Velikost zasob se pohybovala v letech 2006 az 208&tkach v rozmezi 230 az 270 mil.
K¢&. V dalSich letech velikost zasob narostla na wslil3,6 mid. K vlivem navySeni zaka-
zek s podporou investora.

NejvysSi podil na aiZnych aktivech maji pohledavky. Nejvyssi igirbyl zaznamenan
v roce 2008, kdy se zvysil objem pohledavek o 2I@ #¢. V roce 2008 pradhlo zvySeni
financniho majetku, zvysili se vlastnické podily s rozhjcim vlivem.

Z analyzy pasiv Ize wyst, Ze se rok od roku zvySuje podil zisku na cgjkb pasivech.
V roce 2009 vzrostla hodnota zékladniho kapitald damld. K. ZvySeni zakladniho ka-
pitalu bylo zgisobeno vstupem nového investora Skanska AB.

Cizi zdroje maji rostouci tendenci v obdobi 200&@@9. Nej¢tSi ¢ast cizich zdrdj tvori
kratkodobé zavazky. V roce 2010 vlivem snizovagitkodobych zavazkklesa i velikost
cizich zdrofi. Cizi zdroje neovliiuji bankovni Uéry, které spolénost nevyuziva.

Z horizontélni analyzy lze vyst, Ze hodnota celkovych aktiv mezing klesa. Zndnu
ovliviiuje stav dlouhodobého majetku aébbych aktiv. NejvysSi nést dlouhodobého
majetku nastal v roce 2009, kdy hodnota stoupl@® %. V dalSim obdobi, ale hodnota
klesla 0 19,6 % zid/odu jeho opdtbeni.

V pasivech jsme zaznamenaiegevsim zrénu ve vysledku hospo#éni lEZzného obdobi.
Vysledek hospodani se minil z divodu vysokych naklad na spatbu materialu
a na mzdy zagstnand.

Cizi zdroje se ve sledovanych obdobich neustélglyn V roce 2006 rily cizi zdroje nej-
vySSi hodnotu ve vSech sledovanych obdobich. Hadaiaich zdraj vzrostla na 47 %.
NejnizSi hodnota byla zaznamenana v roce 2010 ckadyzdroje klesly o 27 % zigdodu
snizeni kratkodobych zavakk obchodnich vztah V roce 200&inila hodnota kratkodo-
bych zavazik 52,23 %, hodnota seaiar¢ meénila a v roce 2010 snizila firma zavazky

0 33,8 %, protoZe zavazky v terminu dané dodavateldy zaplaceny.
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5 VYBRANE POM EROVE UKAZATELE

Hlavnim cilem prace je nalézt optimalni kapitalowsitukturu podniku. # hledani opti-
malniho stavu se musime zabyvat jednotlivymi sladkkapitalu, velikosti a jejich vza-
jemnymi vztahy. Ukazatel, ktery vypovida o cizimlastnim kapitalu a strukte celkoveé-
ho kapitalu, je ukazatel zadluZenosti. Se zadluZigrsouvisi rentabilita a likvidita. U pod-
niku provedu:

- analyzu zadluzenosti,

- analyzu likvidity a

- analyzu rentability.

5.1 Analyza zadluzenosti

Tab. 3. Ukazatele zadluzenosti

2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluzenost 716% 719%| 77,51%| 63,77 % 57,44 %
Mira zadluzenosti 2,54 2,56 3,45 1,76 1,36
Koeficient samofi{ 28,19 % 28,08 %| 22,48 % 36,2 % 42,41 %
nancovani
Zdroj: [19]

Celkova zadluzenost od roku 2006 do roku 2008 ribsteze se zvySuji cizi zdroje. V roce
2009 a 2010 klesla hodnota zadluZenostigvwodu zvySeni celkovych aktiv na 2,1 mid.
Firma vyuziva vice vlastnich zdtofinancovani. Spolaost Skanska, a. s. je tedy vhodna
pro investory tolerujici nizkou miru rizika.

V casovém vyvoji Mizeme sledovat, Ze vroce 2006 az 2008 roste midluzznosti

z divodu 1istu cizich zdraj. V roce 2008 je mira zadluZzenosti nejvyssi, pretdbslo

k poklesu hodnoty vlastniho kapitalu. V dalSich ahidh se hodnota vlastniho kapitalu

zvySuje a finadni situace podniku je tedy velmi dobra.

5.2 Analyza likvidity

Tab. 4. Ukazatele likvidity

2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 1,11 1,22 1,32 1,60 1,82
Pohotova likvidita 1,079 1,18 1,29 1,28 1,43
Okamzita likvidita 0,09 0,22 0,26 0,13 0,18
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Zdroj: [19]
Ukazatel BzZné likvidity spol€énosti vykazuje kazdotmi nafist. Ministerstvo pimyslu
a obchodu stanovilo hodnotu pohotové likvidity odd.1,5. Spolénost efektivie vyuziva

finanéni prostedky.

5.3 Analyza rentability

Tab. 5. Ukazatele rentability

2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita vlastnihg 13,00 %| 27,00 %| 29,00%| 17,00 % 9,00 %
kapitalu (ROE)
Rentabilita celkovért 3,72 % 7,45% 6,44 % 6,03 % 3,43 %
ho kapitalu (ROA)
Rentabilita vlozenér 6,46 %| 10,01 % 8,69 % 8,13 % 5,49 %
ho kapitalu (ROI)
Zdroj: [19]

Rentabilita celkového kapitalu néjde v letech 2006 az 2008 roste, ale postupdalSich
letech klesa. Hodnota se snizuje vlivem zvySovadnloty celkovych aktiv. Rentabilita
vlastniho kapitalu se do roku 2008 zvySuje. V 2069 hodnota kapitalu klesa.
Rentabilita viozeného kapitalu je nizka, protoZel&most investovala ménfinancnich

prostedki, a to zfgsobilo nizké hodnoty vloZzeného kapitélu.
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6 ZDROJE FINANCOVANI PODNIKU SKANSKA, A. S.

V uveden&dasti jsou prezentovany zdroje, které vyuziva spralet Skanska, a. s.

6.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital spotmosti je v letech 2006 az 2008 konstantni, jehonbtalcini
502.000.000 K. V roce 2009 stoupla hodnota zakladniho kapit@ulri00.000.000 K

Zmena zékladniho kapitalu byla &gobena vstupem nového investora do saisti.

6.2 Odpisy

Odpisy jsou sotasti vysledku hospodieni. Vysledek hospodeni je v rozvaze uveden
v pasivech. Odpisy jsou pro podnik nakladem, ktexgniZuje pefzni prostedky podniku.

Odpisy slouzi jako zdroj financovani. Podnik vykgzadpisy k dlouhodobému hmotnému
a nehmotnému majetku. Podnik eviduje jako hmotnyetaek stavby a budovy, drobny
hmotny majetek, stroje aidaeni, dopravni progtdky a inventéd Jako nehmotny majetek

podnik eviduje software.iBhled uvedenych odgige uveden v tabulcé 6 a na obre. 6.

Tab. 6. Odpisy (v tis. &

2006 2007 2008 2009 2010
Stavby a budovy 31654 31134 10 302 58 124 58 043
Drobny  hmotny] 31 370 14 814 7974 20 165 19 165
majetek
Stroje a z#&zeni 146 342 179 074 185 130 270 148 253 474
Dopravni pro-{ 39455 51 668 67 362 83 996 81873
stredky
Invent& 0 0 0 17 523 14 626
Software 4 56( 3 080 1889 66 235 43 577
Celkem 235 381 279770 272 657 516 191 470 758

Zdroj: [19]
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Odpisy
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Obr. 6. Odpisy [19]

Spole&nost Skanska, a. s. odepisuje dlouhodoby hmotmhenotny majetek rovno¥mym
zpisobem. Odpisy #ty v letech 2006 az 2009 rostouci tendenci s miingjyRyvy. Rast
odpisi byl zpisoben rekonstrukcemi budov, vystavbou komunikawtizpni stroji. V roce
2010 doslo k mirnému poklesu, ktery byligpben fyzickou likvidaci pro&tdki, prode-

jem nepouzivanych zastaralych majetk

6.3 Vysledek hospod#eni

Prehled vysledik hospodgeni, které spolaost vytvdila za obdobi 2006 — 2010 je uveden

v tabulceg. 7 a na obrazky. 7.

Tab. 7. Vysledek hospotkni Skanska, a. s. (v tis¢K

2006 2007 2008 2009 2010
Provozni vysledek 671772 1212876 1205019 1 962 882 1153 625
hospodéeni
Finartni vysledek | - 102355 - 5161 - 66555 - 113171 - 226339
hospodéeni
Mimoradny vysle- 8413 0 0 0 0
dek hospodiani
Vysledek hospoda 577830 1207715 1 138 464 1849 691 927 740
feni gred zdagnim
Vysledek 386 624 901 835 893 155 1 455 878 763 740
hospodaeni po
zdanéni

Zdroj: [19]
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Obr. 7. Vysledek hospotini po zda#gni [19]

Z Udaji uvedenych v tabulce 7 a z obrazku 7 je patrné&pbéEnost Skanska, a. s. dosa-
hovala kladnych hodnot zisku. Nejvyssiho vysledksgod#eni dosahla spateost v roce
2009. Rok 2009 byl pro firmu velmi G&ny. Vysledek hospodeni se od roku 2006
do roku 2009 zvySoval, ale v roce 2010 byl zaznamepokles o 50 %. Finani vysledek
hospodgeni je ve vSech sledovanych obdobich zaporny. Zd@pbodnota je dana tim, Ze

podnik vykazuje vysoké ostatni finam naklady. Rok 2010 byl pro firmu mé&amiskovy.

6.4 Rezervy

Rezervyradime mezi cizi zdroje financovani. Rezervy se ixaj# k opravdm hmotného
majetku, ke kurzovym ztratdm. Tvorba rezerv je uprea zakonem. RozloZeni rezerv

je uvedeno v tabulacgé 8 a na obrazku. 8.

Tab. 8. Rezervy (v tis.

2006 2007 2008 2009 2010
Rezervy podle 5810 4 895 215 2990 278
predpigi
Rezerva na da 0 30491 169 786 97 501 54 539
Z prijmu
Ostatni rezervy 432 528 501 602 660 008 1313 470 1 406 878
Celkem 438 338 536 988 830 009 1413 961 1463 695

Zdroj: [19]



UTB ve Zling, Fakulta logistiky a krizového¥izeni

43

1 600000

Rezervy

1 400000

1200000
1 000000

800000
600000
400000 =

v tis. K¢

Ostatni rezervy

~ mRezervana dan
Z piijmn

B Rezervy podle

----- - zvlastnich pravnich
0

2006 2007 2008 2009 2010

piedpisi

Obr. 8. Rezervy [19]

Podnik Skanska, a. s. ttffaezervy ze zakona. Vyse rezerv ve sledovanémlibuzustale

roste. Podnik vyuZiva rezervy na sanace a rekgkivaozemi, zarw&ni opravyci dan

Z prijmu.

6.5 Pronajaty majetek

Leasing je forma wjSiho financovani, kterd ndm do rozvahy vstupui® jaaklad. Druhy

leasingu, které spalaost vyuziva, jsou uvedeny v tabulce a na obrazkd. 9.

Tab. 9. Leasing (v tis. &

2006 2007 2008 2009 2010
Finartni leasing 271 531 20 393 0 25 925 0
Operativni  leat 188 072 196 247 167 453 266 749 159 744
sing

Zdroj: [19]
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Obr. 9. Leasing [19]

Spole&nost (&tuje pronajaty majetku tak, Zze zahrnuje leasingspiatky do nakladl rov-
nonerné po dobu trvani ndjmu.iPukonceni najmu a uplatmi moznosti odkupu jerpd-
mét leasingu zéazen do majetku spaleosti v kupni ce& [19]

Podnik vyuziva finaéni leasing p pronajmu dopravnich prasdka, stroji a za&izeni.

Operativni leasing vyuzivatippronajmu osobnich automobijl stavebnich strdja ostat-

nich prostedki pro stavebnéinnost.

6.6 Bankovni uvéry

Spole&nost Skanska, a. s. vyuzivala v roce 2006 az 2@&Kkddoby bankovni @v. Krat-
kodobym bankovnim Gvem byl kontokorentni (. Uvér byl ve vysi 336.000 K
V dalSich letech podnik jiz gerpal Zadné bankovni ény.

6.7 Dodavatelsky Owr

Podnik Skanska, a. s. vyuzivasto tento druh @vu. Dodavatelsky W je vhodny zfisob
financovani podnikatelsk&nnosti. Pokud G& nevyuzivame tak se namige stat drahym

zdrojem financovani. Stav obchodnich zavagkuveden v tabulcé 10 a na obé. 10.
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Tab. 10. Obchodni zavazky (v tiscK
2006 2007 2008 2009 2010
Kratkodobé 3194859 4476994 4974879 7577780 5780258
zavazky
z obchodnich
vztahi
Kratkodobé 1199162 1354359 1169 259 714 167 0
zavazky po
lhaté¢  splat-
nosti
Dlouhodobé 516 520 645 247 842 636 1709583 1441920
zavazky z
obchodnich
vztahi
Celkem 4910541 6476600 7586774 10001530 7222178
Zdroj: [19]
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Obr. 10. Obchodni zavazky [19]

Podnik vyuziva dodavatelsky &vna nakup materialu, stfop ostatniho vybaveni podni-

ku. Spolénost vyuziva ve 30 % placeni zavazio splatnosti. NejvysSi podil na vSech

obchodnich zavazcich ve sledovaném obdobi makddabé zavazky z obchodnich vzta-

hi. Ve sledovaném obdobi vzrostla hodnota vyuZidéaavatelského @vwu. Narst byl

zpasoben dynamickym rozvojem ve stavebnictvi.
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6.8 Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky jsou zavazky se splatnosti aeZijeden rok. Ostatni dlouhodobé

zavazky tvei jen maloucast zavazku. Jsou takélezité k uteni vSech zavazk které

podnik ma. Behled dlouhodobych zavakke uveden v tabulcg& 11 a na obrazké 11.

Tab. 11. Dlouhodobé zavazky (v tisc)K

2006 2007 2008 2009 2010
Zavazky - pod- 0 0 24 204 162
statny vliv
Zavazky ke spot 0 0 0 29 014 29 014
le¢nikam, ¢lenam
druzstva
Dlouhodobé fja- 164 0 0 0 0
té zavazky
OdloZzeny daovy 0 48 055 0 0 0
zavazek
Jiné zavazky ( 0 0 1918 6 963
Celkem 164 48 055 24 31136 36 139
Zdroj: [19]
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Obr. 11. Dlouhodobé zavazky [19]

Nejvy3Si hodnotu mezi ostatnimi dlouhodobymi zayami& odloZzeny deovy zavazek,

ktery ma hodnotu 48 055 tis¢K
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6.9 Kratkodobé zavazky

Nevyplacené mzdiadime mezi dalsi zdroj, kterytreme vyuZzit fi financovani podniku.
Vyuzit mizeme zavazky Wi zamgstnaném, zavazky plynouci ze socialniho pajisit
(SP) a zdravotniho pojisti (ZP). Uvedeny zdroj s sebou nenese Zadné nakiagioj

zavazki je uveden v tabulcé 12 a na obrazké 12.

Tab. 12. Zavazky&i zamestnaném (v tis. K&)

2006 2007 2008 2009 2010
Zavazky wWici za- 60 096 60 286 67 310 267 751 226 031
méstnandm
Zavazky — SP 25434 21050 23 923 42 484 39 485
Zavazky — ZP 10 144 9615 9 499 17 656 16 917
Danové zavazky 11482 10947 37 640 39 778 20 750
Celkem 116 15€ 101892 138372 367 66 303 183
Zdroj: [19]
Zavazky vuci zaméstnancum
300000
s
230000 m Zavazky vici
o 200 000 zamestnanctim
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® 100000 Zavazky — zdravotnd
pojisten
50000 m Danove zavazky
0
2006 2007 2008 2009 2010

Obr. 12. Zavazky &i zamestnand@m [19]

Zavazky Wi¢i zamgstnan@m pati mezi jeden z neftSich kratkodobych zdrajfinancova-
ni. Hodnota zavazk vi¢i zamgstnandm se pohybuje vrozmezi mezi 60.096 tis.
Az 267.751 tis. K. Zavazky ze zdravotniho a socialniho pejisttvori jen maloucéast
zdroji financovani. DalSim zavazkem je placeni danfijyd fyzickych a pravnickych
osob. Da z prijmu musi byt zaplacena do 31. ledna, nebbeedené datum je &¢gno zako-
nem¢. 586/1992 Sb. o danich Zjni. Pokud zavazky nebudowas uhrazeny, nemohou

se stat dgove uznatelnym nakladem.
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7 ANALYZA NAKLAD U NAKAPITAL

V teoretickécasti byly vymezeny zakladni modely analyzy kapit#dti analyze naklail na

kapital je dilezité ukit pramérné naklady kapitalu WACC.

7.1 Naklady na vlastni kapital

Vlastni kapital je drazsi nez cizi kapital. Naklgslgu gedevsim vysokeé Kl drzeni kapi-

talu na bankovnichdtech.

7.1.1 Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Udaje, které slouzi pro vypet vlastniho kapitalu ips metodu CAPM jsou uvedeny
v tabulcec¢. 13. Déle k vypétu potebujeme znat trzni rizikovou prémii. Trzni rizikavo
prémii ugime podle ratingové sazby spaiesti. V neposlednfade musime ufit trzni
riziko.

Tab. 13 Pehled bezrizikovych sazeb proiprysl

Roky Bezrizikova sazbg r
2010 0,0371

2009 0,0467

2008 0,0455

2007 0,0480

2008 0,040
Zdroj: [22]

Tab. 14. Odvozeni naklada vlastni kapital

2006 2007 2008 2009 2010
It 3,71 % 4,67 % 4,55 % 4,8 % 4 %
B 2,381 2,81 4,48 3,62 4,33
'm- It 2,91% 2,91 % 2,91 % 2,91 % 2,91 %
le 16,60% 15,33 % 17,59 % 12,85 % 10,64 %

Zdroj: [19, 22]

Naklady na vlastni kapital, které byly stanoveng diodelu CAPM se u podniku Skan-
ska, a. s. pohybovaly od 10,64 % do 17,59 % v @@@8. NejvysSi hodnotu tyotrzni

riziko, které je tvéeno hodnoto ve sledovanych letech.
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7.1.2 Stavebnicovy model
K vypoctu ndkladi na vlastni kapital vyuziji stavebnicovy model.
Tab. 15. Vymezeni stavebnicového modelu

2006 2007 2008 2009 2010
It 4,00 % 4,80 % 4,55 % 4,67 % 3,71 %
Na 12,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
rpodnikate|sk 0,20 % 0,04 % 3,60 % 0,00 % 0,00 %
IEinstal 8,90 % 7,80 % 6,80 % 4,30 % 1,80 %
MEinst 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fe 25,10% 12,64 % 14,95 % 8,97 % 551 %

Zdroj: [19, 22]

P vypoctu stavebnicového modelu vysly hodnoty nallladastniho kapitalu v rozmezi
od 5,51% v roce 2010 do 14,95 % v roce 2008. B#mwa sazbagse utuje podle bezri-
zikové urokové miry, ktera se spojuje s urokovowomistatnich dluhopis Hodnota stat-
nich dluhopié byla pevzata z webovych stranek Ministerstvamyslu a obchodu. Uka-
zatel ta charakterizuje velikost podniku. Hodnota byla ve@®006 12 %, v ostatnich le-
tech hodnota byla minimélni, nabbodnota zdrdj v podniku dosahuje vysSi hodnoty nez
3 mld. K&. Ukazatel gopnikaTeLske Charakterizuje tvorbu prodaki sily podniku. Hodnota
ukazatele vySla v letech 2006 az 2008 v rozmeZ &2do 3,60 %. V roce 2009 a 2010
¢inila hodnota 0 %. Ukazatelstas Charakterizuje vztahy mezi aktivy a pasivy. Ukakat
dosahuje hodnot 1,80 % v roce 2010 a az 8,90 %es2006. UkazatelKstr predstavuje
riziko financni strategie. Prodgly této prace byla stanovena minimalni vySe 0 kazatel

re predstavuje celkové naklady na vlastni kapital. Ziiap ¢. 15 vyplyva, Ze naklady
na vlastni kapital jsou ve sledovaném obdobi mednbtami 5,51 % az 25,10 %. Hodno-

ta se sniZuje vlivem zvySovani vliastniho kapitalu.

7.1.3 Naklady na vlastni kapital podle niznych piistupa

Vysledky ziskané metodou CAPM a metodou stavebiicovmodelu jsou uvedeny
v tabulcec. 16 a obrazkg. 13.
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Tab. 16 Naklady na vlastni kapital podiemych gistupi (v procentech)

2006 2007 2008 2009 2010
Stavebnicova metoda 25,10(% 12,64 %| 14,95 % 8,97 %| 5,51 %
CAPM 16,60 % 15,33 %| 17,59 % 12,85 %| 10,64 %
Primérna hodnota 20,85 % 13,99 % | 16,27 %| 10,91 %| 8,08%
nakladi na vlastni
kapital
Prumérna hodnota nakladua na vlastni
kapital
25.00%
20.00% &
15.00% \v/""\
\ =#=Priméma hodnota
10.00% nakladi na vlastni
T~ kapital
5,00%
0,00% : : : ]
2006 2007 2008 2009 2010

Obr. 13. Pimérnéd hodnota nakladdna vlasstni kapital

7.2 Naklady na cizi kapital

Jako cizi kapital u spataosti Skanska, a. s. vystupuji bankovnérgly Ke stanoveni na-

kladi na cizi kapital vychazim z vykazu zisku a ztrggdnotlivych letech. K vyp&u pou-

Ziji nakladové aroky. Nakladové uroky jsou uvedertgbulcec. 17.

Tab. 17 Celkové nakladové uroky bankovnickrayv tis. Kc)

2006 2007 2008 2009 2010
Celkové nakladové urg- 12,10 0,66 24,20 0 0
ky k bankovnim Ugram
VySe bankovniho Gsru 110 6 220 0 0
Pramérna Urokova 8,36 % 8,36 % | 8,69% 0% 0%

mira v procentech

Zdroj: [19]

Spole&nost vyuzila Géry jen v roce 2006 az 2008. Ely se pohybovaly od 6.000kaz po

220.000 K v roce 2008.




UTB ve Zling, Fakulta logistiky a krizového¥izeni 51

7.3 Prumérné naklady kapitalu — WACC

Pramérné néklady kapitalu fizeme definovat jako vazeny aritmetickyiper nékladi.
Véahou je podil gislusného kapitalu na celkovém kapitalu.

Pro ugeni ndklad na vlastni kapitdl spataosti Skanska, a. s. byly pouzity hodnoty
z tabulky ¢. 16 Naklady na vlastni kapital podléznych gistupi. Pro uteni naklad
na cizi kapital byly pouZzity hodnoty z tabulky 17 Nakladové Uroky bankovnich din.
Hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu jsou uvedergiloze lll. Fi vypoctu WACC bereme
vzdy hodnotu na zatku etniho obdobi. To znamend, Ze u Wtpopraimérnych naklad

na kapital v roce 2007 pouzijeme hodnotu kapitdBi Kk 2.2006.

Udaje o ptmérnych néakladech jsou zapsany v tabulc#8 a na obrazké 14.

Tab. 18. Pimérné naklady kapitélu Skanska, a. s.

2006 2007 2008 2009 2010

Naklady na 8,36% 8,36 % 8,69 % 0% 0%
CK

Naklady na 20,85 % 13,99 % 16,27 % 10,91 % 8,08 %
VK

D/C 1,1270 0,2839 0,1416 0,0804 0,1587
E/C 0,7552 0,7161 0,8584 0,9196 0,8413
WACC 10,68 % 10,29 % 10,69 % 4,65 % 4,47 %
Zdroj: [19]

Hodnota prumérnych niklada na kapital
- WACC
12.00%
4»-_._____.____.”"_‘\
10.00% \
8.00% \
6.00%
\\_,—» ——WACC

4.00%

2.00%

0.00% T T T |
2008 2007 2008 2009 2010

Obr. 14 Pimérna hodnota nakladna kapital [19]

Z tabulky¢. 18 a obrazku 14 vyplyva, Ze naklady spotesti Skanska, a. s. se pohybuji
v rozmezi od 4,47 % az do 10,69 %.
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8 ZHODNOCENI A DOPORU CENi NAVRH U RESENI

V roce 2009 fistoupil do spol&nosti novy investor Skanska AB ze Svédska. Vstupem
noveho investora se zZmila struktura majetku a zavarzk

Dlouhodoby majetek mé rostouci tendenci. V roce828@009 doslo k mirnému poklesu
hodnoty dlouhodobého majetku. Spwlest zvySuje hodnotu majetku nakupem strap-
fizeni, automobii.

Spole&nost by ngla snizit hodnotu aiZznych aktiv. Nej¢tSi ¢ast penznich prosiedki ma
podnik uloZenu v pohledavkéach. Podnik byl mohledavky vyméhat od svych acgthtel.
Spole&nost mize pohledavky postoupit faktoringové sgmlesti. Tim padem spajrost
ziska penzni prostedky dive, faktoringova spotmost si odéte diskontni sazbu a spéie
nosti vyplaticastku snizenou o diskont. Kratkodoby fitahmajetek se zvysil vlastnicky-
mi podily s rozhodujicim viivem.

Ve sledovaném obdobi hospaésléy vysledek klesal zidodu zvySeni spégby stavebnich
hmot a mezd. Hodnotu speby stavebnich materiabniZzime tak, Ze provedeme analyzu
stavajicich dodavatielnebo nizeme vybrat nového dodavatele stavebnich maieila-
davatelé vytvB cenové nabidky, které&gukladaji podniku. Podnik si vybere dodavatele
s cenou odpovidajici jeho pozadamk Dodavatel mize nabidnout mnoZstevni slevy
za material odebrany vdiré hodnog¢. DalSi zfisob mize byt zaloZzen na zamezeni plytva-
ni s materidlem. Na stavbach se snazi podnik zilkrélezim materialu.

Vysokou polozkou ve vykazu zisku a ztrat jsou mzZdoaklady. Mzdové néklady ihe
podnik snizit tim, Ze snizi mzdové ohodnoceni &inand, jak v cElnickych profesich,
tak u technickohospo#égkych pracovnik. DalSi mozZnosti je propusti pracovniki, ktei
pracuji na dohodu o provedeni prace a na dohodaamynicinnosti. Nejmén popularnim
feSenim je propouiiti zangéstnand.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vtahaji vysokou hodnotu. Zavazky jsou vygene
finan¢ni prostedky. S kratkodobymi zavazky nejsou spojeny nakl&dgré jsou spojeny
s ostatnimi finatnimi zdroji. Ziskané finatni prostedky mize podnik investovat a za-
vazky zaplati po datu splatnosti.

Spole&nost vyuZzivala vroce 2006 az 2008 kontokorentnir.a¥Podnik vyerpal Owr
do roku 2008 a v dalSich letech nevyuZival Zadn§i degr.

Dulezitou sowasti cizich zdrdj je i dodavatelsky &, ktery podnik vyuziva ve 30 % pla-

ceni zavazk po splatnosti. Finami prostedky, které nebyly pouzity na uhrazeni faktur,
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muze spolénost pouzit k investicim. Dodavatelsky&ije pouzivan zdvodu, Ze neni
spojen s naklady na kapital.

Dulezitou ¢asti pro zhodnoceni podniku jsou i p&navé ukazatele. Analyzovanymi ukaza-
teli byly zadluzenost, rentabilita a likvidita. Aokl by mél snizovat celkovou zadluzenost.
v roce 2010. Spotmost je efektivl zadluzena, ale #a by se snazit hodnotu zadluzenosti
nadale snizovat. Pokud bude chtit spotest je& snizit hodnotu celkové zadluzenosti,
bude muset zvysit aktiva podniku.

Hodnota kzné likvidity byla v roce 2006 az 2008 pod stanawehranici 1,5 az 2,5. Vy-
sledky se pohybovaly v hodnotach 1,11 a7 1,82 kyidl&nost dokaze pomoci 8bnych
aktiv hradit své zavazky. Pohotova likvidita se ylmlje ve stanoveném rozmezi do 1,5.
OkamZzita likvidita ma stanovené hodnoty od 0,2 do ¥ roce 2006 byla hodnota pohoto-
vé likvidity pod stanovenou hranici, protoZe fidahmajetek byl jen ve vysi 574 tis¢K
Rentabilita celkového kapitalu se pohybovala v rezin8,43 az 7,45 %. ZvySeni rentabili-
ty bylo zpisobeno naistem vysledku hospotkni. Podnik dosahl u rentability vlastniho
kapitalu hodnot od 9 do 29 %. Rentabilita vlastrikhpitalu by ndla byt vysSi nez rentabi-
lita celkovych aktiv, coz je v letech 2006 az 2@ldsazeno. Ukazatel vioZzeného kapitalu
se pohybuje pod hranici 12 %. Spwiest neefektivé investovala finaéni prostedky,
mela by zvysit hodnotu vioZzeného kapitalu a Zébse na efektivni investovani pgmich
prostedki. Investovat mize do nemovitosti, nakupu akcii, do obligaci. Nizk&zatele
rentability byly zmsobeny poklesem vysledku hosptatd v EZném obdobi. Vysledek
hospodgeni Ize zvysit vy$Sim @tem zakazek, zvySeni cen staveb a stavebnich praci.
Souéasti, jak si vybrat spravny zdroj financovani, js@klady spojené vlastnimi a cizimi
zdroji. K vypaitu ndkladi na vlastni kapitél byly vyuzity metody CAPM a sthnicova
metoda. Hodnota pmérnych naklad na vlastni kapitdl se pohybuje vrozmezi
od 8,08 az 20,85 %. NejnizSi hodnota byla &a@ma v roce 2010, a to 8,08 %. Nizka hod-
nota byla zppsobena nizSimi koeficienty metod CAPM a stavebréaoetody.

U nakladi na cizi kapital vystupuji pouze bankovniéiw Spol€nost vyuzZivala G

v roce 2006 az 2008. Urok z & &inil 11 % ve sledovanych obdobich. Nevyuzivani ban-
kovniho Uw¥ru sniZzuje hodnotu nakléca kapitél.

Z nakladi na vlastni a cizi kapital Ize vypitat ptimérné naklady na kapital. Hodnoty
pramérnych naklad byly stanoveny v rozmezi 4,47 % az 10,69 %. Shiditnotu piimér-

nych naklad Ize snizenim diskontni sazby u bankovnihéray
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ZAVER
Cilem bakal#ské prace byla analyza zdidjnancovani podniku a vymezit problematické
oblasti konkrétniho podniku. Vypracovat navrh ptepZeni finatni situace podniku ve

vztahu ke zdragjm financovani. Spot@ost Fedevsim vyuZziva k financovani své ekono-

mické cinnosti vlastni zdroje financovani. Cil prace hylngn.

Teoretickacast se zabyvala moznymi igoby financovani podniku, vybranymi péro-
vymi ukazateli, které slouzi k hodnoceni podnikmalyzovany jsou naklady, které souvisi
s vlastnim a cizim kapitalem. Pro vyt naklad na kapital byly pouzity metody CAPM

a stavebnicova metoda, které slouZzi pro vgbertimérnych naklad na kapitél.

Prakticka¢ast byla za¥ena na analyzu poloZzek majetkové a kapitalové strulkza ob-
dobi 2006 az 2010 a dale na analyzu grawvych ukazatél. Z analyzy vyplynulo, Ze pod-
nik je zadluzen fimérerg. Spol€nost efektive vyuziva finagni prostedky. Vysledek
hospodé&eni dosahuje ve sledovanycttigetech kladnych hodnot. Prace je dale Z&mna

na analyzu vlastniho a ciziho kapitélu a s timespéjnaklady.

V zawru byly stanoveny hodnoty fmérnych naklad na kapital za uvedena obdobi.
Z hodnoceni podniku vyplynulo, Ze podnik efektivivyuziva finagni prostedky

ke své ekonomick&nnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

C Souet vlastniho a ciziho kapitélu
C Kapital
Cx Trzni cena kmenové akcie

CAPM Model oc&ovani kapitalovych aktiv
CK Cizi kapital

CPK Cisty pracovni kapital

CZ-NACE Kilasifikace ekonomickyckinnosti

D Cizi zdroje

d Danovy koeficient

Dk Ro¢ni dividenda z kmenové akcie v procentech
E Vlastni kapital

EBIT Zisk pred zdagnim a uroky

ER Poner vlastniho kapitalu

[ Urok z i\éru v procentech

MPO Ministerstvo ptimyslu a obchodu
Ng Naklady Uvru v procentech

Nk Mira vynosnosti kmenové akcie v procentech
PPP Public private partnerships

rd Naklady na cizi kapit.

le Oc¢ekavana vynosova mira

fe Naklady na akciovy kapit

It Bezrizikova vynosova mira

IEinstab Riziko finareni stability

FEinstr Riziko finareni struktury

A Riziko velikosti podniku

m - I Prémie za systematickeé trzni riziko

Ipodnikatelske Podnikatelskeé riziko

NOA Cisty operativni aktiva
ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROI Rentabilita vloZzeného kapitalu
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t Sazba dahz pijmu

VK Vlastni kapital

WACC Véazené pimérné naklady na kapital

B Koeficient vyjadujici miru trzniho rizika k postu citlivosti akcie na zrny

trzniho portfolia
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SEZNAM PRILOH

P 1. Procentudlni rozbor polozek majetkové a fimarstruktury
P Il:  Procentualni rozbor poloZzek majetkové a fimarstruktury

P Ill:  Vymezeni kapitalu (C) v jednotlivych



PRILOHA P I: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK MAJETKOVE
A FINAN CNi STRUKTURY (V TIS. K C)

V tis. Ké rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010
vertikalni
analyza
Aktiva celken| 10 398 554 100,00% 12 111 037 100,00% 13 874 071 100,00% 24 142 534 100,00% 21 006 871 100,00%
Dlouhodoby| 2639828 25,39%| 2719981 22,46%| 1781624 12,84%| 4751860 19,68%| 4176077 19,90%
majetek|
DNM 10252 0,10% 7943 0,07% 5629 0,04% 65 986 1,93% 51341 0,24%
DHM | 2369407 22,79%| 2455844 20,28%| 1489553 10,74%| 3311463 13,72%| 2923080 13,91%
DFM 260169 2,50% 256 194/ 2,12% 286 442 2,06%| 1373411 5,69%| 1201656 5,72%
Obszna aktivg 7 190 678 69,15%| 9 128 02Q 75,37%| 12 014 993 86,60%| 19 210416 79,57%| 16 694 24Q 79,47%
Zasoby 230468 2,22% 267589 2,21% 255778 1,84%| 3568477 14,78%| 3648300 17,37%
Pohledavky 6385932 61,41%| 7185444 159,33%| 9385196 67,65%| 14 052862 58,21%| 11 405609 54,29%
Finareni 574 278 5,52%| 1674987 13,83% 2374019 17,11%| 1589077 6,58%| 1640331 7,81%
majetek|
Casové rozli- 568 048 5,46% 263 036 0 77 454)  0,56% 180 258  0,75% 136 554 0,65%
Seni
Pasiva cel{ 10 398 554 100,00%| 12 111 037 100,00% 13 874 071 100,00% 24 142 534 100,00% 21 006 871 100,00%
kem
Vlastni kapitdll 2931827 28,19%| 3400874 28,08%| 3118900 22,48%| 8738414 36,20%| 8908897 42,41%
Zakladni 502 000 4,83% 502 000 4,14% 502 000 3,62%| 1100000 4,56%| 1100000 5,24%
kapitdl
Rezervni 372928 3,59% 372928  3,08% 372928 2,69% 300 000 1,24% 300 000 1,43%
fondy
Kapitalové 73770, 0,71% 240982 2,00% 100871 0,73% 110923 0,46% 53423 0,25%
fondy
VH minulych| 1596 504 15,35%| 1383129 11,42%| 124994 9,01%| 5771704 23,91%) 6691734 31,85%
let
VH bé&zného 386 624 3,72% 901 835 7,45% 893 155 6,44%| 1455787 6,03% 763740 3,64%
obdobi
Cizi zdroje| 7450988 71,65%| 8708297 71,90%| 10754 257 77,51%| 15395222 63,77%| 12 087 076 57,54%
Rezervy 438338  4,21% 536988  4,43% 830009 5,98%| 1413961 5,86%| 1463693 6,97%
Dlouhodobé 516 684 4,97% 693302 5,72% 842 660 6,07%| 1740719 7,21%| 1478059 7,04%
zavazky
Kratkodobé 6 495856 62,47%| 7478001 61,75%| 9081368 65,46%)| 12240542 50,70%| 9 145327 43,53%
zavazky|
Bankovni 110 0,00% 6 0,00% 220 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Gvéry
dlouho- 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
dobé BU
kréatko-| 110 0,00% 6 0,00% 220 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
dobé BU
Casové rozli 15739 1866 914 8 898 10 898
Seni 0 0,02% 0,00% 0,04% 0,05%

Zdroj: [19]



PRILOHA P II: PROCENTUALNI ROZBOR POLOZEK
MAJETKOVE A FINAN CNi STRUKTURY (v tis. K €)

Vitis. K& rok 06/05 rok 2007 07/06 rok 2008 /008 rok 2009 09/08 rok 201( 10/09
horizontal- | 2006
ni analyza
Aktiva 10 398 554 37,28%| 12 111 037 14,14%| 13 874 071 12,71%| 24 142 534 42,53%| 21 006 871 -19,69%
celkem
Dlouhodo- | 2 639 828 1,84%| 2 719 981 2,95%| 1781624 -54,67%| 4751860 137,49% 4176077 -13,79%
by majetek
DNM 10 252 63,41% 7 943 -29,07% 5629 -41,11% 65 986 91,47% 51 341 -28,52%
DHM 2 369 407 23,99%| 2 455 844 3,52%| 1489553 -154,15% 3 311 463 55,01%| 2 923 08(Q -13,29%
DFM 260169 -202,00% 256 194 1,55% 286 442 10,56%| 1373411 79,14%| 120165 -14,29%
Okgznéa 7 190 678 48,98%| 9 128 020 21,22%| 12 014 993 24,02%| 19 210 416 37,46%)| 16 694 240 -15,07%
aktiva
Zasoby 230 468 39,62% 267 589 13,87% 255 778 -4,62%| 3568 477 92,83%| 3648 300 2,19%
Pohledavky, 6 385 932 50,68%| 7 185 444 11,13%| 9 385 196 23,44%| 14 052 862 33,21%| 11 405609 -23,21%
Finareni 574 278 33,82%| 1674 987 65,71%| 2 374 019 29,45%| 1589 077 -49,40%| 1640 331 3,12%
majetek
Casové 568 048 53,91% 263 036 -116 77 454 -239,60%) 180 258 57,03% 136 554 -32,00%
rozlieni
Pasiva 10 398 554 37,28%| 12 111 037 14,14%| 13 874 071 12,71%| 24 142 534 42,53%| 21 006 871 -14,92%
celkem
Vlastni 2 931 827 11,17%| 3400 874 13,79% 3 118 900 -9,04% 8 738 414 64,31% 8 908 897 1,919
kapital
Zakladni 502 000 0,00% 502 000 0,00% 502 000 0,00%| 1 100 000 54,36% 1 100 000 0,009
kapital
Rezervni 372 928 0,00% 372 928 0,00% 372 928 0,00% 300 000, -24,31% 300 000, 0,00%
fondy
Kapitalové 73770 15,76% 240 982 69,39% 100 871 -138,90% 110 923 9,06% 53423| -107,63%
fondy
VH minu-| 1596 508 50,59%| 1 383 129 -45,43% 1 249 946 -10,66% 5 771 704 78,34% 6 691 734 13,759
lych let
VH bézné- 386 624 -127,17% 901 835 57,13% 893 155 -0,97%| 1455787 38,65% 763 740 -90,61%
ho obdobi
Cizi zdroje 7450988 47,84%| 8 708 297 14,44%10 754 257 19,02%15 395 222 30,15%12 087 076 -27,379
Rezervy 438338 67,28%| 536988  18,37%| 830009  35,30%| 1413961 41,30% 1 463 695 3,409
Dlouhodo- 516 684 34,29% 693 302 25,47% 842 660 17,72%| 1740719 51,59% 1 478 059 -17,779
bé zavazky
Kratkodobé| 6 495 856 52,23%| 7 478 001 13,13% 9 081 368 17,66%12 240 542 25,81% 9 145 322 -33,849
zavazky
Bankovni 110 1,00% 6| -1733,33% 220 97,27% 0 0,00% 0 0,00%
Gvéry

dlou- 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
hodobé BU

krat- 110 1,00% 6| -1733,33% 220 97,27% 0 0,00% 0 0,00%
kodobé BU
Casové 15739 1 866 914 8 898 10 898
rozliseni -98 -743,46% -104,16% 89,73% 18,35%

Zdroj: [19]



PRILOHA P IIl: VYMEZENI KAPITALU (C) V JEDNOTLIVYCH
OBDOBICH (v tis. K §)

rok 2006€ rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010
Dlouhodoby 2639828 2719981 1781624 4751860 4176077
majetek
DNM 10 252 7 943 5629 65 986 51 341
DHM 2369407 2455844 1489553 3311463 2923 08(
DFM 260 169 256 194 286442 1373411 1201656
CPK 694822 1650019 2933625 6969 874 7 548918
Zasoby 230 468 267 589 255778 3568477 3648 30(
Pohledavky 6385932 7185444 9385196 14052862 11 405609
Finartni maje- 574278 1674987 2374019 1589077 1640331
tek
Casové rozlisenf 568 048 263 036 77 454 180 258 136 554
NOA 3334650 4370000 4175249 11721734 11724 995
Vlastni kapital 2931827 3400874 3118900 8738414 8908897
Zakladni kapital 502 000 502 000 502000 1100000 1100 00(
Rezervni fondy 372928 372928 372 928 300 000 300 000
Kapitalové fon 73770 240 982 100 871 110 923 53 423
dy
VH minulych let 159650% 1383129 1249946 5771704 6691734
VH béznéhg 386 624 901 835 893 155 1455787 763 74(
obdobi
Cizi zdroje 516 630 693 308 842880 1740719 1478 05¢
Dlouhodobé 516 520 693 302 842660 1740719 1478059
zavazky
Bankovni U¢ry 110 6 220 0 0
Casové rozlisenf 15 739 1 866 914 8 898 10 898
Kapital celkem 3448457 4094182 3961780 10479133 10 386 956

Zdroj: [19]



