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ABSTRAKT

vvvvvv

finan¢niho fizeni. V této praci jsou popsany teoretické aspekty finan¢ni analyzy, které jsou
nasledné aplikovany na firmé Stavebni spolecnost Knézdub spol s.r.o. Zkoumana
spolecnost se fadi do kategorie stiednich firem a jeji hlavni ¢innosti je predev§im vystavba
pozemnich a inZenyrskych staveb. Hlavnim cilem prace je hodnoceni ¢innosti firmy
z hlediska vypoctu jednotlivych ekonomickych ukazateli a navrh financovani pro tuto
spolecnost s cilem zlepsit ukazatele pouzité ve financni analyze. V analyze jsou pouzity
data spole¢nosti za posledni Ctyfi roky a vysledné hodnoty jsou porovnany se vzorkem

srovnatelnych firem v odvétvi.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, ukazatele, Stavebni spole¢nost Knézdub, financovani

ABSTRACT

Financial analysis is one of the most important instruments of financial management. This
work describes theoretical aspects of financial analysis, which are subsequently applied to
Stavebni spolecnost Knézdub spol. s.r.o. The company belongs to a category of medium
size firms. Its main activities are structural and civil engineering works. The aim of this
work is to assess the firm’s activities from the standpoint of calculation of economic indic-
ators and suggest improvements. The data analysed in the work cover the period of the last
five years, and the values of the indicators are compared with the same indicators in a

sample of comparable firms in the business.

Keywords: financial analysis, indicators, Stavebni spole¢nost Knézdub, financial
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UvVoD

Ceska republika vstoupila do Evropské Unie. Tento vstup znamené pro celou spolecnost a
vSechny firmy mnoho zmén a ptedevSim vstup do upln€ nového prostredi, politicko-
ekonomického, podnikatelského, socidlniho, vlastné prostredi, které nove vstupujici zeme
do EU neznaji. Z hlediska znalosti prostfedi EU jsou na tom 1épe firmy zakladajicich zemi

nebo firmy, které jiz dfive udrzovaly kontakty s témito staty.

Projekt financovani vybraného vyrobniho podniku na zéklad¢ finan¢ni analyzy je téma mé
diplomové prace a jednim z hlavnich divodl, pro¢ jsem si vybral pravé toto téma tkvi
predev$im v moznosti hlubsiho rozboru firmy. Poznat siln€ a slab¢ stranky firmy, pozitivné
zhodnotit jeji prednosti a naopak upozornit na jeji nedostatky. Pfi konstrukci mé
diplomov¢ prace a pii vypoctu jednotlivych ukazateli budu vychazet ze svych teoretickych

znalosti a pfedevsim ze zkuSenosti vedouciho mé diplomové prace.

Pii zpracovani finan¢ni analyzy se v prvni fazi zaméfim na teoretickou cast ve které se
zminim o hlavnich diivodech sestavovani finan¢ni analyzy, metodach a technikéach, které
jsou dulezit¢ pro sestaveni. Velmi dilezit¢ také bude strucné sezndmeni s vykazy
spolecnosti ze kterych budu vychazet. V tivodu praktické ¢asti se zaméfim predevsim na
seznameni s analyzovanou spolecnosti a s odvétvim, ve kterém spolecnost plisobi. Dale se
zam¢eiim predevsim na rozbor ucetnich vykazii spolecnosti, které se budu snazit
okomentovat. Velmi dilezitou soucasti mé finan¢ni analyzy budou rozdilové, souhrnné a
predevsim pomérové ukazatele, do kterych budu dosazovat hodnoty z tcetnich vykaza.
Vypoctené hodnoty pak budu porovnavat s hodnotami doporu¢enymi a s hodnotami u
odvétvi, ve kterém firma pisobi. V projektové ¢asti se zaméfim na navrh nejvhodnéjsich

kapitalovych zdroji pro spolecnost.

Cilem mé diplomové prace je finan¢ni analyza vybrané firmy, zdvérecné hodnoceni
vypoctenych ukazatell a predevsim navrh kapitdlovych zdroji, ktery povede ke zlepSeni

soucasného stavu podniku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PREDMET A UCEL FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza ptedstavuje oblast, ktera je Uzce spojena s Ucetnictvim a finan¢nim
fizenim podniku. Jejich vzdjemny vztah je obvykle vystizné charakterizovan tak, ze
ucetnictvi je jazykem financi v tom smyslu, Ze poskytuje data a informace pro finan¢ni
rozhodovani prostfednictvim zakladnich finan¢nich vykaza: rozvahy, vykazu ziski a ztrat
a prehledu o penéznich tocich. Ugetnictvi samo o sob& neni cilem a nekonéi sestavenim
ucetnich vykazl, slouzi k predadvani informaci, které svym uZzivatelim umoziuji Cinit

vhodna rozhodnuti. [3]

Podle Sekerky [6] finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat
obsazenych zejména v Ucetnich vykazech, rozbor jednotlivych jejich polozek a rozbor
vztahi a vyvojovych tendenci. Finanéni analyza urcitého objektu je metoda ziskavani
souhrnnych, ucelenych informaci o stavu a vyvoji objektu analyzy v minulosti, soucasnosti
a predpokladan¢ budoucnosti, metoda identifikace problémt, silnych a slabych stranek

objektu, metoda ziskdni doporuceni pro rozhodnuti o dal§im postupu.

Ucetnictvi poskytuje finanénimu manaZerovi udaje momentalniho typu, v podobé pievazng
stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k uréitému datu (napi.rozvaha), resp. tokovych
veli¢in za urCité obdobi (napt. vykaz ziskll a ztrat, piehled o penéznich tocich), které
jednotlivé maji omezenou vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné vystupy ucetnictvi
jeste neposkytuji Uplny obraz o hospodareni a finan¢ni situaci podniku. Na pomoc ptichéazi
finan¢ni analyza, ktera pomé&iuje ziskané udaje mezi sebou navzajem a rozsituje tak jejich

vypovidaci schopnost.

Finan¢ni analyza piedstavuje ohodnoceni minulosti, souc¢asnosti a doporuceni vhodnych
feSeni do predpokladané budoucnosti finan¢niho hospodafeni podniku. Jejim cilem je
poznat finan¢ni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémim a
determinovat silné stranky. Financni analyza sméfuje k poznani, co do budoucna
podnikové finance vydrzi, ma vyustit v potvrzeni nebo modifikaci dosavadni finanéni

politiky. [3]

Podle Pavelkové [5] je finan¢ni analyza nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, protoze pisobi

jako zpétna informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel.
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1.1 Historie finan¢ni analyzy

Historické kofeny finan¢ni analyzy jsou v USA, kde se finan¢ni analyzou zabyvaly nejen
teoretické prace, ale nasla i své praktické uplatnéni. Piivodné se nejprve zaméfovala na
prosté zndzorniovani zmén v absolutnich tcetnich ukazatelich, pozdéji slouzila k zjistovani
a prokazovani tvérové schopnosti podnikii, po svétové hospodaiské krizi v 30. letech
pfistupuje zajem o likviditu a schopnost pieziti. Pozdéji se obratila pozornost také na
rentabilitu a v této souvislosti na otdzky hospodarnosti. USA jsou také kolébkou
zpracovani odvétvovych piehledl, s nimiz se pak srovnavaly tdaje za jednotlivé podniky.

Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu [3]

1.2 Shrnuti

Finan¢ni analyza poskytuje diileZitou a uZite¢nou informaci o tom, jaké je hospodateni
podniku. Na druhou stranu i finan¢ni analyza mé rizné uskali, kterym je potfeba vénovat

zvys$enou pozornost.
K problematickym otdzkdm finan¢ni analyzy patii predevsim:
» srovnani dosazenych hodnot ukazateli s hodnotami doporuc¢enymi
» vliv sezonnich faktora
» rozdilné ucetni praktiky
>

vypovidaci schopnost uc¢etnich vykaza
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2  ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU

Informace, z nichz ¢erpé finan¢ni analyza rozdéluje pani Pavelkova [5] na:

1) Finanéni informace, které jsou obsazeny:
» ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz
cash flow)
» v predpovédich finanénich analytikid a vrcholového vedeni podniku
» v burzovnim zpravodajstvi

» v hospodafskych zpravach informac¢nich médii

2) Ostatni informace, ziskané:
» z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti aj.
» ze zprav vedoucich pracovnikli, manazeru, auditori
» z komentait odborného tisku, nezavislych hodnoceni a prognoz

» z odhadu analytikl riznych instituci

wevr

To by mélo poskytovat pravdivé informace o stavu majetku podniku, zdrojich financovéani,
ze kterych byl majetek firmy pofizen a finan¢ni situaci firmy. Veskeré tyto informace jsou

v penéznim vyjadieni souhrnné obsazeny v Gcetnich vykazech, a to jsou:
» Rozvaha
» Vykaz ziskl a ztrat

> Cash flow

Pro zpracovani finan¢ni analyzy je n¢kdy nutno tyto vykazy urCitym zplisobem upravit.
Problémem je, Ze analyza Cerpd data z vice ¢i méné vzdalené minulosti. Proto se klade
diiraz na novelizace a odhady vysledkl. Pokud se tykéd napt. rozvahy, je zde problém, ze
nereflektuje aktualni hodnotu aktiv a pasiv. K urceni realistické hodnoty musi byt pouzit
odhad, napt. ocisténé pohleddvky z hlediska navratnosti, zasoby, jejich hodnota by méla
byt zaloZzena na zdklad¢ jejich prodejnosti, stala aktiva na zaklad€ Zivotnosti (realné

znehodnoceni, nestandardni odpisy), apod. [3]
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2.1 Rozvaha

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv podniku, zachycuje stav majetku v podniku

a zdrojli ze kterych je majetek podniku kryty.

Rozvaha neboli bilance ukazuje financni situaci firmy — stav jejich majetku a zévazki

k ur¢itému datu, vétSinou k poslednimu dni finan¢niho roku firmy.

Leva strana ukazuje aktiva spolecnosti, uvadi prehled toho, co podnik vlastni (napf.
hotovost, zasoby) a co mu dluzi dalsi ekonomické subjekty (pohledavky, majetkové
ucasti).

Prava strana rozvahy ukazuje, jakym zptsobem jsou aktiva firmy financovéana. Jde o pasiva
spole¢nosti, tzn. co firma dluzi jinym ekonomickych subjektim (bankovi pijcky, obligace,

zavazky vaci dodavatelim), a vlastni jméni (majetek akcionarii, akcionaisky kapital). [1]

Majetek dlouhodobé povahy, ktery je uveden na strané aktiv a u kterého je doba

vyuzitelnosti del$i nez jeden rok je v rozvaze uveden jako:

2.1.1 Dlouhodoby majetek

» dlouhodoby nehmotny majetek — patfi sem takovy majetek jako patenty, licence
obchodni znacky, software a ocenitelna prava. Kromé zivotnosti delsi neZ jeden rok

je limitovan i potizovaci cenou vyssi nez 60 tis. K¢. [3]

» dlouhodoby hmotny majetek — zahrnuje pozemky, budovy, stavby, dopravni
prostiedky, umélecka dila, samostatné movité véci, poptipadé soubory movitych
véci se samostatnym technicko-ekonomickym uréenim, jejichz pofizovaci cena je

vyssi nez 40 tis. K¢ a doba pouzitelnosti delsi nez jeden rok.

» dlouhodoby finanéni majetek — piedstavuje specifickou formu dlouhodobého
ulozeni volnych penéznich prostfedkill. Jedna se zejména o podilové cenné papiry a
vklady v podnicich s rozhodujicim nebo podstatnym vlivem, ale 1 nakup
uméleckych dél, predméti z drahych kovi aj., nesmi vsak slouzit k vlasti

podnikatelské Cinnosti.

Majetek kratkodobé povahy u kterého je doba vyuzitelnosti do jednoho roku je v rozvaze

uveden jako:
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2.1.2

2.1.3

ObéZna aktiva

zasoby — tvofi vyznamnou ¢ast obéznych aktiv. Jejich charakteristickym rysem je,
7ze se vetSinou jednorazoveé spotiebuji. Pfedstavuji  suroviny, material,
nedokoncenou vyrobu, polotovary vlastni vyroby, vyrobky. [3]

pohledavky — jsou tfidéna z hlediska ¢asu (kratkodobé a dlouhodobé) a z hlediska
ucelu (pohledavky z obchodniho styku, pohledavky ke spole¢nikiim apod.).
kratkodoby finanéni majetek — zahrnuje cenné papiry (napf. statni pokladni¢ni
poukazky, kratkodobé obligace, sménky. Za soucast financniho majetku jsou dale

povazovany bankovni Uty a penézni prostfedky v hotovosti.

Casové rozliSeni

Zachycuje ztistatky ¢t ¢asového rozliseni ndklada ptiStich obdobi (napft. predem placené

najemn¢) a piijmi pristich obdobi (napi. provedené a dosud nevyuctované prace). [5]

Strana pasiva ukazuje, jakym zpusobem jsou aktiva podniku financovdna a podle

vlastnictvi je miiZzeme rozd¢lit na:

2.14

>

Vlastni kapital

zakladni kapital — ptedstavuje viceméné pevnou ¢ast vlastniho kapitalu, ktera
vznikd zejména pii zaloZeni spolecnosti — jde o upsany kapitdl. V ptipadé
vykazovani ztraty, ktera se neuhradi jinou formou (napf. z rezervniho fondu),

dochazi k vynucenému sniZeni zakladniho kapitalu.

kapitalové fondy — piedstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal zvnéjsku (nejde
o cizi kapital). Patii sem piedevSim emisni azio. Déle se mohou kapitalové fondy
tvofit z darti, dotaci na pofizeni stdlého majetku, z vkladi spolecnikli nezvysujici

zakladni kapital apod.

fondy ze zisku — jsou fondy tvofené interné ze zisku. Patii sem rezervni fond,
tvoteny v akciové spolecnosti povinné podle obchodniho zakoniku, statutarni fondy

nebo fondy na zakladé vlastniho rozhodnuti spolecnosti (napft. socialni fond). [5]

vysledek hospodaieni minulych let — cast zisku po zdanéni, kterd nebyla
pridélena do fondl ani vyplacena v dividendach a pfevadi se do dalsiho obdobi.

MuiZe se jednat i o neuhrazenou ztratu.
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>

2.15

2.1.6

vysledek hospodaieni béZného ticetniho obdobi — je tvofen ziskem, ktery byl
dosazen jako rozdil vynosii a ndklad a do rozvahy byl pfevzat z vykazu zisku a

ztraty. [5]

Cizi zdroje
rezervy — na kryti vydaji z dlouhodobé¢ existujicich rizik a z budoucich zévazk.
Cleni se na rezervy zakonné, upravené zdkonem o rezervach, které jsou zaroven

danioveé uznatelnou polozkou nakladl, a rezervy ostatni, jejichz tvorba a uziti je

v pravomoci managementu podniku, které vSak nejsou daiioveé uznatelné. [3]

Dlouhodobé zavazky — maji lhtitu splatnosti delSi nez jeden rok, zahrnuji zejména
emitované dluhopisy, zavazky k podnikiim s rozhodujicim a podstatnym vlivem,

dlouhodobg pftijaté zalohy, dlouhodobé sménky k uhrad¢ aj.

Kratkodobé zavazky — predstavuji zavazky vic¢i dodavatelim krat$i nez 1 rok,
kratkodobé sménky k tthrad€, kratkodobé zalohy od odbératelti, zavazky vuci

zamestnanciim a spolecniktim.

Bankovni tivéry a vypomoci — predstavuji kratkodobé i dlouhodobé zavazky vici

bankam.

Casové rozliSeni

Zachycuje zustatky ucti ¢asového rozliSeni (vydaje a vynosy pfistich obdobi) a dohadnych

uctl pasivnich. [5]

2.2 Vykaz ziski a ztrat

Uget ziskd a ztrat je vykaz o pohybu penéz za urité obdobi a podava piehled o:

>

nakladech, tj. kolik penéz firma vydala béhem urcitého obdobi (za platy

zamestnancu, za material, rezie, dan¢)

vynosech, tj. kolik penéz firma ziskala béhem urcitého obdobi z prodeje svych

vyrobkl a sluzeb.

Rozdil mezi vynosy a naklady vytvafi zisk, resp. ztratu za bézné obdobi. [1]
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2.3 Cash flow

Vykaz cash flow zachycuje pfijmy pencz a jejich vydaje v zavislosti na hospodaiskych
operacich. Vypovidd o zménach penéznich tokli a rozvadi rozvahovou polozku ,,penize*.
Sestaveni cash flow je soucasti pfilohy k ucetnim vykazim u podnikatelskych jednotek,

které maji ze zakona povinné ovéfeni rocni ucetni zaveérky. [8]

Penézni toky se uvadi v ¢lenéni na [3] :

1. provozni ¢innost — zakladni vydélecna Cinnost podniku, kterd slouzi zékladnimu
podnikatelskému tcelu. Penézni toky z provozni ¢innosti jsou rozdilem mezi piijmy a
vydaji spojenymi s béZnou ¢innosti.

2. investi¢ni ¢innost — penézni toky z investicni ¢innosti zahrnuji hlavné vydaje spojené
s pofizenim stalych aktiv, pfijmy z prodeje stalych aktiv, pijcky a uvéry spiiznénym

osobam.

3. finan¢ni c¢innost — vede ke zméndm ve vysSi a struktufe vlastniho kapitalu a

dlouhodobych zavazki.

Vykaz cash flow je bezesporu velmi dileZitym néstrojem sledovani a planovani finan¢ni
situace podniku. Vysledek cash flow si miiZzeme lehce zkontrolovat, pokud ho pficteme
k pocatecnimu stavu penéznich prostfedki a vysledek se rovna kone¢nému stavu

penéznich prostiedk.
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3 TECHNIKY A METODICKE NASTROJE FINANCNI ANALYZY

Zakladni rozborové techniky zahrnuji metody zaloZené na praci se zjiSténymi udaji
obsazenymi v ucletnich vykazech a sudaji odvozenymi — sukazateli. Ukazatele se
nejcastéji déli na tii zékladni skupiny:

» absolutni ukazatele

> rozdilové ukazatele

» pomerové ukazatele

3.1 Absolutni ukazatele

V ptipad¢ absolutnich ukazatelli pracujeme s udaji, které pro potiebu finan¢ni analyzy

nemusime upravovat.

Rozvaha obsahuje udaje o stavu k ur¢itému okamziku (stavové ukazatele), vykaz zisku a
ztraty ndm ve formé ndkladli a vynosi predklada udaje za dany Casovy interval (tokové
ukazatele). [3]

Absolutni ukazatele pouZivame zejména k analyze vyvojovych trendii — horizontalni

analyze a k analyze komponent — vertikalni analyze.

3.1.1 Horizontalni analyza

Zkouma zmény absolutnich ukazatelG a jejich procentni zmény v Case. Porovnani

jednotlivych polozek vykazi v Case se provadi po fadcich, horizontalné.

Technika rozboru je podle [3] nasledujici:.

absolutni zména = hodnota  — hodnota

. absolutni zména
procentni zména = x100 (%)

hodnota
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3.1.2  Vertikalni analyza

Zjistuje podil jednotlivych polozek vykazli na zvoleném zdkladu. Pfi analyze rozvahy
byvaji polozky vykazu vyjadieny jako procento z celkovych aktiv, resp. z celkovych pasiv.
Ve vykazu zisku a ztrat se jako zaklad pro procentni vyjadieni urcité polozky bere obvykle
velikost celkovych vynosu. Pracuje s ucetnimi vykazy v jednotlivych letech odshora dolt,

proto se oznacuje jako vertikalni analyza. [3]

3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho

likviditu.
Pani Pavelkova [5] rozdé€luje rozdilové ukazatele na néasledujici:
» Cisty pracovni kapital

» (isté pohotové prostiedky

3.2.1 Cisty pracovni kapital

Byva oznacovan jako provozni kapital, ktery se vypocte jako rozdil mezi obéznymi aktivy
a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Mé-li
byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapitalu tzn. piebytek
kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.

Koneény [4] tika, ze ,,Cisty pracovni kapital vypovidda o moznosti financovani bé&zné
¢innosti podniku. Predstavuje relativné volny dlouhodoby kapital k financovani bézné

¢innosti‘.

3.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Urcuji okamzitou likviditu praveé splatnych kratkodobych zavazki. Jedna se o rozdil mezi
pohotovymi penéznimi prosttedky a okamzit¢ splatnymi zéavazky. Zahrneme-li do
penéznich prostiedkli pouze hotovost a zlstatek na bézném uctu, jde o nejvyssi stupen
likvidity. Mezi pohotové penézni prostfedky se zahrnuji 1 kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé terminované vklady, protoze jsou v podminkach fungujiciho kapitalového trhu

rychle pfeménitelné na penize [6].
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3.3 Pomérové ukazatele

Jsou nejcastéji pouzivanymi ukazateli finanéni analyzy. Pomérové finan¢ni ukazatele se
bézné vypocitavaji vydélenim jedné polozky jinou polozkou uvedenou ve vykazech.

Pomérovych ukazatell se postupem Casu vyvinulo zna¢né mnozstvi.

Pomérova analyza je nejbéznéjSim nastrojem financni analyzy, je nadmiru pouzivana — a
zneuzivand. Finanéni pomér je mozné ziskat vyd€lenim kterékoliv polozky anebo souboru

polozek z rozvahy anebo Uctu ziskii jakoukoliv jinou polozkou. [1]

Dé¢leni pomérovych ukazatelti podle Pavelkové [6] :

* Ukazatele likvidity

* Ukazatele rentabilita

» Ukazatele zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury
» Ukazatele fizeni aktiv

* Ukazatele kapitalového trhu

3.3.1 Ukazatele likvidity

Odpovidaji na otazku, zda je podnik schopen vcas splatit své kratkodobé zadvazky. Zabyvaji
se nejlikvidnéjsi Casti majetku spolecnosti ve vztahu k zavazkim spolecnosti s nejkratsi
dobou splatnosti. V rozvaze podniku jsou aktiva fazena podle stupné své likvidity neboli

podle toho, jak rychle je mozné realizovat jejich pfeménu v hotové penize. [1]

Ukazatele likvidity v podstaté poméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno

zaplatit (jmenovatel).

Ukazatele likvidity se pocitaji z poloZzek rozvahy kde jsou aktiva fazena podle toho, jak
rychle je mozna jejich pfeména v hotové penize. Nejlikvidnéjsi jsou penize v hotovosti a
na béznych uctech, nejméné¢ likvidni je dlouhodoby majetek, proto se s nim vibec

neuvazuje. Likviditu 1ze hodnotit podle nésledujicich ukazatelt:
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Ukazatel bézné likvidity (likvidita ITI. Stupné)

Ob¢zna aktiva
Kratkodobé cizi zdroje

BéZna likvidita =

Tento ukazatel uvadi kolikrat hodnota obéznych aktiv pfesahuje kratkodobé zavazky, tzn.
kolikrat je firma schopna uspokojit své kratkodobé vétitele, kdyby vSechna sva obézna

aktiva proménila na penize. [5]

Hodnota tohoto ukazatele by mela nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. Pii rovnosti obézného
majetku a kratkodobych zavazkli, je podnikova likvidita zna¢né rizikova. U obou sloZek
ma navic obratovost proménlivy charakter. JeSté rizikovéjsi je situace, kdy spole¢nost

vyuziva Cast kratkodobych zavazki k financovani stalych aktiv. [5]

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)

Kratkodobé pohledavky + finan¢ni majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita =

Pokud jde o pohotovou likviditu podniku, uvadi se, Ze za dobrou lze povazovat hodnotu
ukazatele alespoii 1:1. tzn. Ze podnik se vyrovna se svymi zdvazky, aniz by musel prodéavat

své zasoby, coz mliZze mit negativni zdsahy do vyroby.

V¢étSina autori se shodne, Ze za optimalni vysi je povazovan interval 1,0 — 1,5.

Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupné)

Kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé cizi zdroje

Penézni likvidita =

Finanénim majetkem rozumime penize, ceniny, Ucty v bankach a kratkodoby finan¢ni
majetek. Minimalni hodnota likvidity 1. stupné se uvadi 20 % (tj. 0,2). Za uspokojivé lze
obvykle povazovat okamzitou likviditu, ktera se pohybuje v intervalu 0,2 — 0,5. Naopak

vysoké hodnoty ukazatele svéd¢i o neefektivnim vyuziti finan¢nich prostredk.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Budouci schopnost podniku dostat svym zavazkim je nutné dikladné analyzovat
prostiednictvim cash-flow. Vykaz penéznich tokli dokladda piiriistky a ubytky penéznich
prostiedkli za sledované obdobi. Samotny fakt, Ze podnik dosahuje zisku, nedava jesté
zaruku, Ze je schopen hradit své zadvazky. Proto se v trznich ekonomikach vyuZziva cash-

flow jako néstroj analyzy likvidity za dany ¢asovy interval. [11]

3.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vloZzeného kapitdlu je méefitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Je formou vyjadieni miry

zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. [3]

Obecné vSechny tyto ukazatele poméiuji dosazeny hospodaisky vysledek, tj. Cisty zisk

( poptipad¢ 1 hruby zisk) k jiné hodnoté vynaloZené ¢i potiebné k jeho dosazeni.

Ukazatele rentability pométuji dosazeny hospodaisky vysledek s jinymi veli¢inami, aby se
zhodnotila GspéSnost podniku pii dosahovani podnikovych cild. K nejcastéji pouzivanym

ukazatellim patfi:

Rentabilita trZeb (ziskova marze)

Hospodaisky vysledek
Trzby

Ziskova marze =

Ukazatel zisku v poméru k trzbam vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané
urovni trzeb. Pro ukazatele ziskovosti trzeb se pouziva termin ziskové rozpéti nebo ziskova
marze, kterd odrazi schopnost podniku vyrabét vyrobek nebo sluzbu s nizkymi néklady
nebo za vysokou cenu. Za hospodaisky vysledek je mozné dosadit zisk po zdanéni (EAT)

nebo zisk pred troky a danémi (EBIT).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

EBIT
Aktiva

ROA =
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Me¢tenim rentability celkového kapitdlu nebo rentability aktiv vyjadiujeme celkovou
efektivnost podniku. Nezdanénd rentabilita celkového kapitalu se uvadi jako vydélkova

schopnost, resp. produkendi sila.

N¢ékdy se uvadi ROA jako zdanéna rentabilita celkového kapitalu.

Zisk po zdanéni + uroky x (1-sazba dan¢ ze zisku)
Aktiva

ROA =

Mewr

jako vynos z ciziho kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Hospodaftsky vysledek po zdanéni
Vlastni kapital

ROE =

Me¢ienim rentability vlastniho kapitdlu vyjadiujeme vynosnost kapitalu vlozeného
vlastniky podniku. Vlastnici posuzuji vytvoieny zisk jako vydé€lek z investovaného
kapitalu. Proto se stdva rentabilita vlastniho kapitalu klicovym kritériem vynosnosti
kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitdlu by méla byt vySsi nez alternativni vynos stejné
rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové alokace kapitdlu na finanénim trhu.
Kladny rozdil se nazyvé prémie za riziko a je odménou vlastnikiim, kteti podstupuji riziko.
Pokud je hodnota ukazatele trvale niz$i, potom je podnik fakticky odsouzen k zaniku,
nebot’ racionalné¢ uvazujici investor pozaduje od rizikovéjsi investice vySSi miru

zhodnoceni.

3.3.3 Ukazatele zadluZenosti, majetkové a financni struktury

,Ukazatel¢ zadluzenosti jsou definovdny obecné pomérem né&jaké slozky zévazki
k ur€itému druhu kapitalu. Tyto ukazatele maji doplitkovy charakter k analyze zadluzenosti

na zékladné¢ penéznich tokid.* [6]

Ukazatele slouzi jako indikdtory vySe rizika, jez firma podstupuje pii dané struktufe
vlastnich a cizich zdroji. Hlavnim divodem, pro¢ firmy pouzivaji cizi zdroje je jejich
relativné niZ§i cena ve srovnani s vlastnim kapitalem. Do urcité miry je pro podnik
uzite¢né se zadluzit. Cena za kterou podnik cizi zdroj potidi je dana urokem placenym za

jeho pouziti (napi. rok z bankovniho uvéru, dluhopisu) nebo vynosem, ktery je placen
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vlastniktim (dividendy z kmenovych akcii, podily na zisku). Kazda firma by méla usilovat

o optimalni finan¢ni strukturu, o nejvhodnéjsi pomér vlastnich a cizich zdroju.

Podil, ve kterém podnik pouzivd jako zdroj svého financovani dluhy, mé tfi vyznamné

efekty: [5]

» ZvySovanim finan¢nich zdroji pomoci dluhu mohou vlastnici udrzet kontrolu nad

podnikem s relativné nizkou investici.
» Kdyz podnik vydé€lava s vypujcenymi penézi vice, nez €ini urok za vypujcené
zdroje, vynosnost vlastniho kapitalu se zvysuje (ptisobeni finanéni paky)

» Véfitelé chapou vlastni kapitdl jako bezpecnostni polstaf. Jestlize vlastnici zajist'uji

malou proporci celkového investovaného kapitélu, riziko nesou predevsim véfitelé.

Celkova zadluzenost

Celkovi zadluzen, = ~Chkovedluhy

Celkova aktiva

Celkové zavazky neboli dluh spole¢nosti zahrnuji kratkodobé i dlouhodobé zavazky. Cim
vetsi je podil vlastniho majetku, tim vétSi je bezpecnosti polStai proti ztratam véfiteli
v ptipad¢ likvidace. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti. Vlastnici na druhé

strané hledaji vétsi financni paku, aby zndsobili svoje vynosy. [1]

Doporucend hodnota tohoto ukazatele se pohybuje mezi 30 a 60 % podilu cizich zdroji na

celkovych aktivech.

Mira zadluZenosti

Cizi zdroje

Mira zadluzen.= ——
Vlastni kapital

K dal§$im moznostem zadluZenosti je mozné pomeéfovat cizi a vlastni kapitadl. Tento
ukazatel je velmi dilezity v ptipad¢€, ze firma z4da banku o uvér. Velmi dulezité je také
sledovat jeho vyvoj v cCase. Pokud je hodnota ukazatele nad 100% bude to ziejmé

signalizovat bance a vétitelim, do jaké miry by mohli pfijit o své naroky.
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Urokové kryti

EBIT
Nékladové uroky

Urokové kryti =

Urokové kryti charakterizuje vy$i zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet troky.
[6]

Ukazatel je velmi dilezity v pfipadé, Ze spolecnost je povinna splacet néjaké uroky.
V citateli zlomku se pouzivad provozni zisk, neboli hospodarsky vysledek pied odectenim
urokll a dani. Protoze urok, ktery platime za dluh je ndkladova polozka, kterd se da odecist
od danového zakladu, neni schopnost podniku zaplatit iroky ovlivnéna zdanénim. Pokud je
hodnota tohoto ukazatele 1, znamend to, Ze podnik je schopen splacet uroky i kdyz ma

nulovy zisk.

Doporucend hodnota tohoto ukazatele je podle Pavelkové [5] — vySsi nez 5.

Doba splaceni dluhii

Doba splaceni dluht = S 2droje-rezervy

Provozni cash flow

Ukazatel vyjadfuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastnimi silami splatit své

dluhy. Optimalni je klesajici trend ukazatele. [5]

Kryti dlouhodobého majetku

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

Kryti dlouhod. majetku vlastnim kapitalem =

Vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitdlu na dlouhodobém majetku vyssi nez 1
znamena, ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapitdl i ke kryti obé&znych

(kratkodobych) aktiv. Podnik tak dava prednost stabilité pred vynosem. [5]

o o
Kryti dlouhod. majetku dlouhod. zdroji = ~ astni kapitdl + dlouhcizizdroje

dlouhodoby majetek

Ukazatel je dulezity v piipadé, ze firma chce zjistit, jestli je podkapitalitovana,

prekapitalizovana nebo ma optimalni kapitdlovou strukturu. Podnik je podkapitalizovany,
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pokud je vysledek ukazatele niz§i nez 1 a musi tedy Cast svych stalych aktiv kryt
kratkodobymi zdroji. Podnik je ptekapitalizovan, pokud svymi drahymi dlouhodobymi

zdroji financuje ptili§ velkou ¢ast kratkodobého majetku.

3.3.4 Ukazatele rizeni aktiv

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené prostiedky. Ukazatele obratu
maji vétSinou dvé formy — obrat a dobu obratu. Zatimco prvni méfi ,,kolikrat se dana

polozka vyuzije pii podnikéni, druhd forma méfi ,,pocet dni, za ktery se polozka obrati.

Obrat aktiv

Trzby
ktiva

Obrat aktiv =

Hodnota tohoto ukazatele nam ftika, jaky je pocet obratek v ramci sledovaného obdobi.

Doporucend hodnota tohoto ukazatele je 1 a vyse.

Doba obratu zasob

Priimérny stav zasob 365

x360 nebo ———
. Tpilzl)/ _ Obrat zasob
Tento ukazatel nam fika, kolik dni trvad jedna obratka, neboli doba nutna k tomu, aby

Doba obratu zasob =

penézni prostiedky presly pres vyrobni a zbozni formu znovu do penézni formy.

Doba obratu (splatnosti) pohledavek

Primérny stav pohledavek X
Trzby

Doba splatnosti pohledavek = 360

Ukazatel vypovida o platebni discipliné odbérateli. Pfedstavuje dobu po kterou podnik

¢eka na inkaso od svych odbeérateld. Je to doba, kdy spolecnost poskytuje obchodni avér.

Doba splatnosti zavazki

Kratkodobé zavazky <360

Doba splatnosti zavazk =
Trzby
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Predstavuje dobu trvani zavazku od okamziku jeho vzniku do doby uhrady. Ukazatele
doby splatnosti pohledavek a zavazki jsou dilezité pro posouzeni nesouladu mezi tthradou

zavazku a inkasem od odbératelu.

Pokud je doba splatnosti zavazkii vétsi nez soucet obratu zasob a pohleddvek, dodavatelé
nam odfinancuji pohledavky i1 zasoby (miize to vSak znamenat Spatnou likviditu). Mezi

vysi likvidity a aktivity je izka vazba a je tfeba hledat urc¢ity kompromis. [9]

3.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu se zabyvaji vztahem ceny akcii k zisku spolecnosti a tcetni
hodnoté akcii. Tyto poméry podavaji informace o ndzorech investori na hospodafeni
spolecnosti a o jejich ocekavanich tykajicich se budoucnosti. I kdyz se v mé financ¢ni

analyze témito ukazateli nezabyvam, pro piehled bych uvedl ty nejzndme¢;si.

Zisk na akcii

Zisk na akcii = Hospodaisky vysledek po zdanéni

Pocet vydanych akcii
P/E (Price-earnings ratio)

P/E - TrZni cena (kurz) akcie

Zisk po zdanéni na 1 akcii

Tento ukazatel je nedilnou soucésti burzovnich zprav a promita se v ném zejména budouci

ocekavani investorii ohledné tempa riistu, miry zisku a podilu dividendy na zisku.

Ukazatel ukazuje, kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu penézni jednotku zisku.
Vétsinou plati, ze ¢im vysSi je hodnota tohoto ukazatel, tim vétsi roli hraji rdstova

ocekavani v cené akcie. [4]

P/BV

P/BV - Trzni cena akcie

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na akcii
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Tento ukazatel ukazuje, jak trh ocefiuje hodnotu vlastniho kapitdlu podniku. Pokud neni
trzni cena akcie nad ucetni hodnotou, nebo je dokonce pod ni, je to znamka, ze kapitalovy
trh nevidi perspektivy podniku dobte, nebo je akcie podhodnocena. Tato skute¢nost vytvari

Spatné vychozi podminky pro eventualni ziskani kapitalovych zdroji emisi akeii. [5]

Dividendovy vynos

Dividenda na akcii

Dividend. vynos = — :
Trzni kurz akcie

Ukazatel umoznuje investorovi porovnavat z hlediska vynosnosti rizné moznosti

investovani penéznich prostredkd.

Dividendovy vynos odrazi procentudlni vynos z dividendy ve vztahu k aktudlni trzi cené
akcie. [4]

3.4 Souhrnné ukazatele

Existuje fada studii, které se snazi pomoci empiricko induktivnich ukazatelovych systémi
vyftesit problém, které ukazatele pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku vybrat a jakou
vyznamnost jim pfisoudit. Tyto prizkumy vétSinou vyjadiuji kvalitu rozliSovanim

»Zdravého* a ,,nemocného* podniku. Nejoperativnéjsi je ztotoznéni ,,nemocného* podniku

s podnikem s ohroZenou likviditou. [5]

Metod a postupti hodnoceni bonity firmy a predvidani pfipadného bankrotu existuje
nesCetné. Nicméné ve vSech modelech hraji podstatnou roli finan¢ni ukazatele. V

nasledujicim textu se budu zabyvat t€émi nejzndméjSimi.

3.4.1 Z —skore (Altmaniv model)

V roce 1968 vytypoval prof. Altman na zaklad¢ statistické analyzy souboru firem nékolik
ukazatell, které statisticky dokdzaly pfedpovidat finan¢ni krach firmy. Odborné feceno se

jednalo o tzv. diskrimina¢ni analyzu. Jejim vysledkem je rovnice, do které se dosazuji
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hodnoty finan¢nich ukazatelti a na zdkladé vysledku se o firmé da pravdépodobnostné

predpovidat, zda se jedna o do budoucna prosperujici firmu, ¢i o adepta na bankrot. [4]

Altmantiv model bankrotu patii mezi nejznaméjsi a nejpouzivangj$i modely a vypovida o
finan¢ni situaci podniku. Pokud je hodnota Z vys$si nez 2,99, mé firma uspokojivou
finan¢ni situaci, pti Z = 1,81 az 2,99 nevyhranénou finan¢ni situaci a pii Z mensi nez 1,81

ma velmi silné financni problémy. [6]

Z—sk(')re=1,2.X1+1,4.X2+3,3.X3+0,6.X4+I,O.Xs

X1 = Pracovni kapital/Aktiva

X2 = Nerozd¢leny zisk/Aktiva

X3 = EBIT/Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje
X5 = Trzby/Aktiva

Altmantiv model ma také urCité obtize, které souviseji s aplikaci na ¢eské firmy. Hlavni
obtiz spociva v tom, Ze index je konstruovan na americké firmy a jak vSichni uznaji,
hospodaiska situace v Ceské republice se zcela odlisuje o americké a je diskutabilni, zda
vysledek statistické analyzy ze souboru americkych firem je pienositelny do kontextu
ceské ekonomické situace. Pro podminky ceské ekonomiky byl proto Altmantv model
upraven o pifidani dal$i proménné, kterd pocita s problematikou vysoké platebni

neschopnosti, ktera je v soucasnosti velkym problémem nasi ekonomiky.
Z—skore=12.X;+14.X+33.X+0,6. Xs+1,0.X5-1,0. X
X6 = zavazky po lhiité splatnosti/vynosy

3.4.2 Index INO1

Tento model, ktery patii mezi bankrotni modely sestavili manzelé¢ Neumaierovy a bude asi

nasi ekonomice nejblize.

INO1 = 0,13*A/CZ + 0,04*EBIT/NU + 3,92*EBIT/A + 0,21*V/A + 0,09*0A/(KZ+KBU)
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Hodnota indexu INO1 véts$i nez 1,77 znamena, Ze podnik tvoii hodnotu a v pfipad¢€ hodnoty
niz8i nez 0,75 podnik spéje k bankrotu. Hodnota mezi znamend, Ze se podnik nachazi

v Sedé zoné.

3.4.3 EVA (Economic Value Added)

Zahrnout oportunitni ¢i implicitni ndklady do vysledku hospodareni firmy se snazi ukazatel

ekonomické ptidané hodnoty EVA. [4]

Podstatou tohoto ukazatele je, Ze vySe ekonomického zisku se zna¢né lii od zisku, ktery se
vykazuje v ucetnictvi. V ucetnim zisku jsou zachyceny naklady na cizi kapital, ale ne

naklady na vlastni kapital. Ten neni uren pfesnou mirou, ale musi byt odhadnut.

EVA predstavuje rozdil mezi provoznim ziskem po zdanéni a nadklady na pouZity kapital.
EVA méfi, jak spolecnost za dané obdobi pfispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni

hodnoty pro své akcionare. [6]

Ukazatel EVA lze vyjadiit nasledujicim vztahem:

EVA=CZ-r1.* VK

Ccz = Cisty zisk
Ie = naklady na vlastni kapital
VK = vlastni kapital

Ministerstvo financi CR rozdéluje podniky podle EVA do nasledujicich kategorii: [6]

» podniky, které tvoti ekonomickou ptidanou hodnotu, tj. jejich rentabilita vlastniho

kapitalu (ROE) je vétsi nez alternativni naklad na kapital,

» podniky netvoii ekonomickou piidanou hodnotu, ale jejich ROE je vétsi nez

bezrizikova sazba,

» podniky maji kladnou rentabilitu vlastniho kapitalu, ale ta je mensi nez bezrizikova

sazba,

» podniky ztratové, jejich rentabilita vlastniho kapitalu je mensi nez 0,
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4 MOZNOSTI FINANCOVANI

4.1 Vlastni zdroje financovani

Nerozdéleny zisk

Jde o kladny hospodaisky vysledek minulych let, ktery nebyl rozdélen. Na jeho vysi ma
rozhodujici vliv zejména vySe hospodaiského vysledku bézného obdobi, dan ze zisku,
tvorba rezervnich fondu ze zisku, vySe dividend vyplacenych akcionaiim. Zdanovani a

rozdélovani zisku je legislativné€ upraveno.

Odpisy
Odpisy sice v bilanci mezi polozkami vlastniho kapitalu ptimo nenajdeme, patii vSak mezi
interni zdroje financovani. Tento zdroj je vytvaren specifickym zptisobem. Odpisy vstupuji
do nékladl, aniz jsou spojeny s ubytkem penéznich prostiedkli (jedna se o nepenézni
naklad). Tim podnik zadrzuje ¢astky, které mu slouzi jako zdroj financovani (pfedevs$im
jako zdroj obnovy odpisovaného majetku). Odpisy ptesto plsobi na vysi vlastniho
kapitalu, ale neptimo, prostiednictvim hospodatského vysledku bézného roku. Cim je roéni
castka odpist vys$i, tim nizsi je vykazany hospodatsky vysledek (a tim i vlastni kapital) a
naopak.[10]

4.2 Cizi zdroje financovani

Obchodni avér

Jde o uvér, ktery Cerpa odbératel (dluznik) od dodavatele (véfitele) tim, ze mu dodavky
zbozi plati nikoli ihned (poptf. formou poskytovani zaloh), ale az po uplynuti lhity
sjednané mezi dodavatelem a odbératelem. Zpravidla jde o jednoduchou formu uvéru, bez
zvlastnich formalit, bez poskytovani zvlaStnich zaruk za uvér. Hlavnimi parametry jeho

fizeni jako zavazku jsou naklady, splatnost, pozadované zajisténi, rizika apod. [9]

Kontokorentni avér

Kontokorentni uvér ma specificky, pruzny zptisob poskytovani a splaceni. Poskytuje se na
bézném uctu, tzv. kontokorentu, na némz ma podnik bud’ své prostiedky (kreditni zlstatek)
nebo mu banka poskytuje automaticky uvér (debetni zlstatek) do stanovené vyse
(Gverového ramce). Povazuje se za nejdrazsi kratkodoby bankovni uvér diky pohotovosti
mozného uvérového Cerpani. Poskytuje se bez zaruk fyzickym i prédvnickym osobam,
ovSem v pomérn¢ malych ¢astkach. Bonitnim klientim jsou nabizeny i za vyhodnéjSich

podminek jako varianta k revolvingovym tveéram. [10]
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Revolvingovy uvér

Banka na zadost podniku po dohodnutou dobu (zpravidla delsi nez jeden rok) vyCerpany a
pak splaceny uvér do sjednané vyse dopliuje, pozaduje vSak vyssi trok a poplatek za

neustalé doplnovani Gvéru.

Financni leasing

Finan¢ni leasing je zalozen na dlouhodobém pronajmu upraveném piisluSnou smlouvou, v
jejimz ramci vlastnik zafizeni pfevadi na uzivatele v podstaté vSechna rizika a vynosy
spojené s vlastnictvim daného majetku. V pribéhu dohodnutého najemniho vztahu by
najemce mél pronajimateli prostiednictvim dohodnutych splatek uhradit potizovaci
naklady pfedmétu, urokové naklady z dané finan¢ni transakce a odpovidajici ziskovou

marZi. [10]

Operativni leasing

Operativni leasing je potom vSe ostatni, pfi¢emZ pronajimatel nejen vlastni dany pfedmét,
nybrz ho i Casto udrzuje. Jde tedy zpravidla o kratkodoby prondjem specifickych druhii
strojii, dopravnich prostredkil, pocitacti apod. kde v pribéhu prondjmu nedochazi k plné
amortizaci tohoto zafizeni. pronajaty majetek odepisuje vlastnik, nijemce jej eviduje na

podrozvahovych uctech. [10]

Faktoring, forfaiting
U faktoringu jde o postoupeni, neboli odkoupeni, kratkodobych pohleddvek faktorovou

firmou, zkracen¢ faktorem. Podnik tak za tuplatu ziskava v podstaté své budouci penize
diive nez od odbératele. Faktoringova smlouva se vétSinou uzavira na delsi ¢asové obdobi
(bézné jeden rok) a urcuje se v ni celkovy limit odkupovanych pohledavek. Protoze
faktorové pohledavky nejsou jistény, musi faktor posoudit bonitu jednotlivych odbératelt
svého klienta a na zdklad¢ toho celkovou bonitu klienta. Faktorové firmy jsou zpravidla
¢leny riznych mezinarodnich fetézcl, coz jim dovoluje ziskat relativné objektivni
informace o klientech v rlznych castech svéta. Zvlasté slozitost vymahani pohledavek

zpiisobuje, ze faktoring neni pfili§ rozvinut v domacim obchodé. [9]

Forfaiting zase ptedstavuje odkup stirednédobych a dlouhodobych pohledavek, spojenych
predevsim s prodejem strojii, zafizeni a investi¢nich celkli, dodavanych na dlouhodobéjsi
dodavatelsky uvér. Tyto pohledavky jsou néjakym zpiisobem zajistény (bankovni zarukou,

akreditivem, avalem atd.). Smlouvy jsou sestavovany na jednotlivé pohledavky. [9]
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5 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

5.1 Historie spoleCnosti

Stavebni spole¢nost Knézdub spol s .r.o. byla zalozena v roce 1991 se zaméfenim na
provadéni staveb prevazné inzenyrského a pozemniho stavitelstvi. Spole¢nici firmy jsou
byvali fidici pracovnici, stavbyvedouci a technici zaniklého OSP Hodonin a VHS Veseli
nad Moravou. Od svého vzniku, kdy méla firma pronajaty stavebni dvir a neméla vlastni
mechanizaci prochdzela dynamickym rozvojem od zakoupeni pozemku a vystavby

vlastniho stavebniho dvoru a zakoupeni vlastni mechanizace.

Firma vznikla podle Obchodniho zakoniku — zdkon 513/1991 Sb. Jako spolecnost
s ru¢enim omezenym (§ 105 az 153, dil IV, hlava 1, ¢ast druha). Byla zapsana do
obchodniho rejstitku u Krajského soudu v Brn¢, Husova 15, oddil C vlozka 2719 na

zaklad¢ spolecenské smlouvy ze dne 8.10.1991. Angazuje se pievazné na ¢eském trhu.

Statutdrnim organem spolecnosti je jednatel spolecnosti — Ing. FrantiSek Pavlinak, ktery je

zaroven feditelem a také autorizovany inzenyr v oboru vodohospodaiské stavby.

Stavebni spole¢nost Knézdub spol. s r.o. ma zaveden systém fizeni jakosti dle CSN EN —
ISO 9001, dne 20.6. byl vydan spolecnosti ,,certifikat™ ¢. C-65320, kterym se zavedeni
certifikovaného systému jakosti firm¢ potvrzuje. Dile ma zaveden systém
environmentalniho managementu ISO 14001:2004, certifikat E 728 86. ze dne 26.1.2005.

5.2 Predmét podnikani

Predmétem podnikani je provadéni staveb a jejich zmén, udrzovani praci na stavbach,
odstrafiovani staveb a projektovani staveb. K tomuto pifedmétu podnikani byl vydan
spole¢nosti Zivnostensky list pro provozovani Zivnosti primyslovym zplsobem. V ramci

tohoto pfedmétu podnikani provadi firma 1 vodohospodatské stavby a upravy tokt.
Daéle je predmétem podnikani montaz, opravy vyhrazenych plynovych zafizeni, montaz a
oprava vyhrazenych elektrickych zatizeni, silnicni motorova doprava nakladni. Odbornym

zastupcem firmy je Jindfich Frolka, autorizovany technik v oboru pozemni stavby.
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Od doby svého vzniku realizovala spolecnost celou fadu staveb bytovych, obcanskych,

priamyslovych i vodohospodarskych. Stavby provadi kvalitné ke spokojenosti odbérateli.

Firma ma potifebné technické vybaveni, téZzebni techniku, hutnici techniku a dopravni

prostfedky, buldozery, jefaby, vibraéni vélce aj.

5.3 SWOT analyza spolecnosti

Tab. 1. SWOT analyza spolecnosti

Silné stranky:

- vcasné dokoncovani termint
- téméf nulové reklamace staveb
- dlouholeta tradice

Slabé stranky:

- problémy s profinancovanim zakazek
- pracovnici ekonomického oddéleni bez

] vysokoskolského vzdélani
- ziskani certifikatt ISO 9001 a 14001

PrileZitosti: Hrozby:

- vstup do EU - pretlak zahrani¢nich firem s obrovskym

- kvalifikovana pracovni sila kapitalem, proti kterému se tézko

- ziskavani spolehlivych subdodavatelti konkuruje

- stale klesajici zajem uchazecd o studium
v tomto oboru

5.4 Strategie spole¢nosti

Hlavni strategii firmy Stavebni spolecnost KnéZdub spol. s r.o. bylo zvySeni objemu
vykont od roku 2001 do roku 2006 az o 60% a tim i zvysSeni poctu zaméstnancti ze 117 na
150. Od tohoto cile v§ak musela upustit z divodu posilujici konkurence a stale vétsiho boje
o zakaznika. V souCasné dobé se spolecnost soustfedi predevSim na udrzeni
konkurenceschopnosti a zlepSovani kvality vykond zavedenim systému managementu

jakosti.

5.5 Vyvoj poétu zaméstnanct

V tabulce (Tab. 2.) je uveden pocet fidicich a ostatnich pracovniki, ktery se od roku 2002

do roku 2006 vyvijel nasledujicim zptisobem.

Tab. 2. Vyvoj poctu zaméstnanci
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Ridici pracovnici (RP) Ostatni (O) Celkem Pomér O/RP
2002 12 96 108 8,0%
2003 10 88 98 8,8%
2004 10 77 87 7,7%
2005 10 79 89 7.9%
2006 10 76 86 7,6%

Vyvoj poctu zaméstnanct (fidicich 1 ostatnich) se ve sledovanych letech postupné snizoval,
coz je ziejmé z tabulky (Tab. 2.). SniZujici se pocet zamé&stnancl je zplsoben predevsim
zhorSujici se ekonomickou situaci firmy. Problémy jsou zpiisobeny diky stdle se snizujicim
podilu firmy na trhu. Dal§im z problému je, ze firma vyplaci zaméstnancim mzdy i
v obdobi, kdy jsou stavebni prace pozastaveny a zaméstnanci nepracuji, coZ samoziejme
firmu obrovsky zatézuje. Za kladné hodnotim, Ze se snizil pocet fidicich pracovnikt, avSak
na druhou stranu pomér O/RP se ve zkoumaném horizontu nepatrné zvysil, coz spoleénost

jistym zptisobem také zatézuje.
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6 STRUCNA CHARAKTERISTIKA ODVETVI

Stavebni spole¢nost Knézdub spol. s r.0. miZzeme zatadit podle klasifikace odvétvovych a

ekonomickych &innosti do OKEC 452100 (Vystavba pozemnich a inzenyrskych staveb).

Statistické vysledky ve stavebnictvi jsou vyrazné¢ ovlivnény znacné rozkolisanou
srovnavaci zakladnou v dusledku zvySeni sazby DPH ze stavebnich praci z 5% na 19% od
1.5.2004. Snaha podnik® a investort vyuzit niz$i sazby DPH pied vstupem CR do EU se
projevila zvySenou fakturaci stavebnich praci ve dvou meésicich pied zménou, po které

doslo k postupnému vyrovnani tohoto vykyvu.

Stavebnictvi spolu s primyslem patii k dynamickym odvétvim ekonomiky s
multiplikacnimi U¢inky. Svéd¢i o tom pocet a struktura vydanych stavebnich povoleni 1

novych stavebnich zakazek.

Hlavnim zdrojem stavebnich zakazek byly investice sméfované do dopravni infrastruktury

(zejména vystavby dalnic), a dale rozvoj developerské Cinnosti.

Vysledky finan¢ni analyzy stavebnich organizaci potvrdily pomérné vyznamné meziro¢ni
zlepSeni. K tomu je nutné pfipomenout, Ze vétsi stavebni organizace nemaji tak velkou
vahu na celkovych vysledcich stavebnictvi (na rozdil od pramyslu), kdyz organizace se
100 a vice zaméstnanci se na celkovych vykonech stavebnictvi v roce 2007 podilely

necelou polovinou.

Stavebnictvi v obou srovnavanych obdobich tvofilo ekonomickou ptidanou hodnotu, jeji
tvorba se meziro¢n¢ zlepSila o 1,7 mld. K¢. Podle pyramidového rozkladu meziro¢ni
zmény ekonomické pfidané hodnoty je ziejmé, ze v prvni linii tohoto rozkladu piisobily
pozitivné vSechny tii faktory. Nejveétsi vliv mél pokles rizikovosti (alternativniho nakladu
na vlastni kapitél - r.) z 12,9 % na 10,5 % s vlivem 1,3 mld. K¢&. Pozitivné pisobil rist
rentability vlastniho kapitalu (vliv 0,3 mld. K¢), mirn€ i rist objemu vlastniho kapitalu
(vliv 0,1 mld. K¢&). Meziro¢né se zlepSila vétSina pomeérovych ukazatelli a pilisobila
pozitivné na zménu ekonomické piidané hodnoty, jako napf. pokles podilu osobnich

nakladl na vynosech a riist podilu ucetni ptidané hodnoty na vynosech. [10]
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7 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

7.1 Absolutni ukazatele

7.1.1 Majetkova a finanéni struktura podniku a odvétvi (rozbor rozvahy)

Zakladni informace o majetkové a finanéni struktufe firmy Stavebni spole¢nost Knézdub
spol. s r.0. a odvétvi, ve kterém firma podnikd, ndm poskytne pohled na jednotlivé polozky
aktiv a pasiv v rozvaze. V tab. 3 a 4 je uveden procentualni rozbor polozek majetkové a
finan¢ni struktury a vtab. 5 a 6 jsou uvedeny vyvojové trendy majetkové a finan¢ni

struktury.

Tab. 3. Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury - spolecnost

(v tis. K¢) 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 22755 | 100% | 28663 | 100% | 30450 | 100% | 28976 | 100%
Dlouhodoby majetek 9455 42% 9058 32% 8735 29% 8354 29%
IDNM 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
IDHM 8353 37% 7956 28% 7634 25% 7503 26%
IDFM 1102 5% 1102 4% 1102 4% 852 3%
ObéZnd aktiva 13237 58% 19557 68% 21541 71% 19861 69%
Z.asoby 696 3% 507 2% 237 1% 3890 13%
Pohledavky 9571 42% 10787 38% 7067 23% 7640 26%
Finan¢ni majetek 2970 13% 8263 29% 14237 47% 8331 29%
Casové rozliSeni 63 0% 48 0% 174 1% 762 2%
PASIVA CELKEM 22755 | 100% | 28663 | 100% | 30450 | 100% 28976 | 100%
Vlastni kapital 10876 48% 11115 39% 11808 39% 12360 43%
Zakladni kapital 820 4% 820 3% 820 3% 820 3%
Rezervni fondy 82 0% 82 0% 82 0% 82 0%
Kapitalové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
HV min.let 9376 41% 9975 35% 10213 34% 10906 38%
HV béZného obdobi 598 3% 238 1% 693 2% 552 2%
Cizi zdroje 11879 52% 17548 61% 18642 61% 16616 57%
rezervy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodobé zavazky 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Kratkodobé zavazky 11879 52% 13925 49% 15925 52% 14805 51%
BU 0 0% 3623 13% 2717 9% 1811 6%
dlouhodobé BU 0 0% 3623 13% 2717 9% 1811 6%
kratkodobé BU 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Casové rozliseni 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Tab. 4. Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury - odveétvi

(v mil. K¢) | 2003 | | 2004 | | 2005 | | 2006 |




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 41

AKTIVA 112655 | 100% | 134303 | 100% | 150866 | 100% | 179610 | 100%
Stala aktiva 30262 27% 35988 27% 42039 28% 46036 26%
IDNM + DHM 26393 23% 28255 21% 34178 23% 35778 20%
DFM 3869 3% 7733 6% 7860 5% 10258 6%
0Obéind aktiva 80612 72% 96217 72% | 106983 | 71% | 130331 73%
Z4soby 12810 11% 13141 10% 14093 9% 15909 9%
Pohledavky 51916 46% 64269 48% 72302 48% 94444 53%
Finan¢ni majetek 15887 14% 18807 14% 20587 14% 19977 11%
Casové rozlis. 1781 2% 2098 2% 1843 1% 3243 1%
PASIVA 112655 | 100% | 134303 | 100% [ 150866 | 100% [ 179610 | 100%
Vlastni kapitdl 41335 37% 46278 34% 53215 35% 60058 33%
Cizi zdroje 69284 62% 84851 63% 93852 62% 114720 | 64%
rezervy 4947 4% 6947 5% 6763 4% 10095 6%
Dlouhod. zdvazky 5041 4% 2290 2% 5936 4% 7013 4%
Kratkod. zdvazky 52441 47% 65188 49% 72947 48% 88597 49%
BU 6855 6% 10426 8% 8205 5% 9015 5%
dlouhodobé BU 1338 1% 5494 4% 5013 3% 6632 4%
kratkodobé BU 5517 5% 4931 4% 3191 2% 2383 1%
Casové rozlis. 2036 2% 3174 2% 3798 3% 4832 3%

Tab. 5. Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury - spolecnost

(v tis. K&) 2003 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/05 06/03
AKTIVA 22755 | 28663 26% 30450 6% 28976 -5% 27%
Stdla aktiva 9455 9058 -4% 8735 -4% 8354 -4% -12%
DNM 0 0 0 0 X 0 X X
DHM 8353 7956 -5% 7634 -4% 7503 -2% -10%
DFM 1102 1102 0% 1102 0% 852 -23% -23%
Obéznd aktiva 13237 | 19557 48% 21541 10% 19861 -8% 50%
Z4asoby 696 507 -27% 237 -53% 3890 | 1541% | 459%
Pohledavky 9571 10787 13% 7067 -34% 7640 8% -20%
Finan. majetek 2970 8263 178% 14237 72% 8331 -41% 181%
Casové rozlis. 63 48 -24% 174 263% 762 338% | 1110%
PASIVA 22755 | 28663 26% 30450 6% 28976 -5% 27%
Vlastni kapital 10876 | 11115 2% 11808 6% 12360 5% 14%
Z4kladni kapital 820 820 0% 820 0% 820 0% 0%
Rezervni fondy 82 82 0% 82 0% 82 0% 0%
Kapitalové fondy 0 0 X 0 X 0 X X
HV min.let 9376 9975 6% 10213 2% 10906 7% 16%
HV bézného obd. 598 238 -60% 693 191% 552 -20% -8%
Cizi zdroje 11879 | 17548 48% 18642 6% 16616 | -11% 40%
rezervy 0 0 X 0 X 0 X X
Dlouhod. zavazky 0 0 X 0 X 0 X X
Kratkod. zdvazky 11879 | 13925 17% 15925 14% 14805 -7% 25%
BU 0 3623 X 2717 -25% 1811 -33% X
dlouhodobé BU 0 3623 X 2717 -25% 1811 -33% X
kritkodobé BU 0 0 X 0 X 0 X X
Casové rozlis. 0 0 X 0 X 0 X X

Tab. 6. Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury — odvétvi

(v mil. K&) | 2003 [ 2004 | 04/03 | 2005 [ 0504 | 2006 | 06/05 | 06/03 |




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 42

AKTIVA 112655 | 134303 19% | 150866 | 12% [179610] 19% 59%
Stala aktiva 30262 | 35988 19% 42039 17% 46036 | 10% 52%
IDNM + DHM 26393 | 28255 7% 34178 21% 35778 5% 36%
DFM 3869 7733 100% 7860 2% 10 258 31% 165%
Obéind aktiva 80612 | 96217 19% | 106983 | 11% 130331 | 22% 62%
Z4soby 12810 | 13141 3% 14093 7% 15 909 13% 24%
Pohledavky 51916 | 64269 24% 72302 12% | 94444 31% 82%
Finan. majetek 15887 | 18807 18% 20587 9% 19 977 -3% 26%
Casové rolis. 1781 2098 18% 1843 -12% 3243 76% 82%
PASIVA 112655 | 134303 19% | 150866 | 12% [179610] 19% 59%
Vlastni kapitdl 41335 | 46278 12% 53215 15% 60 058 13% 45%
Cizi zdroje 69284 | 84851 22% 93852 11% 114720 22% 66%
rezervy 4947 6947 40% 6763 -3% 10 095 49% 104%
Dlouh. zadvazky 5041 2290 -55% 5936 159% 7013 18% 39%
Kratk. zdvazky 52441 | 65188 24% 72947 12% 88 597 21% 69%
BU 6855 10426 52% 8205 -21% 9015 10% 32%
dlouhodobé BU 1338 5494 311% 5013 -9% 6 632 32% 396%
kratkodobé BU 5517 4931 -11% 3191 -35% 2383 -25% -57%
Casové rozlis. 2036 3174 56% 3798 20% 4832 27% 137%

Z hlediska majetkové struktury spolec¢nosti Stavebni spolecnosti Knézdub spol. s r.o. (Tab.
3) dochazi v jednotlivych letech k mirnému poklesu dlouhodobého majetku. U ob&zného
majetku je situace obracend, kdy ve sledovanych letech doslo k nartstu obézného majetku
az o 50%. Mezi vyznamné polozky obéZzného majetku patii pohledavky a kratkodoby
finan¢ni majetek. Pokud pohlédneme na vyvoj jednotlivych ukazatelti v pfipadé odvétvi
(Tab. 4), je evidentni stabilita téméf vsech aktivnich polozek. Zadny zukazateld
nezaznamenava vyraznéjsi rist nebo pokles k celkovym aktiviim v jednotlivych letech. Pti
pohledu na vyvojové trendy polozek aktiv spoleCnosti je ziejmy nartist predevSim
obézného majetku, konkrétné financniho majetku, coz svéd¢éi o tom, ze spolecnost
disponuje pomérné velkym mnozstvim nejlikvidnéjSich prostfedkli, které nemusi byt
efektivné vyuzity. Pokud porovndme vyvojové trendy v odvétvi (Tab. 6) je patrny
kontinuélni nardst vSech aktivnich poloZzek ve ¢tyfletém horizontu kromé zasob a casového

rozliSeni, coZ je zanedbatelné.

Pohled na pasivni polozky rozvahy spolec¢nosti (Tab. 3) svéd¢i o tom, Zze ve zkoumaném
horizontu nejsou zaznamenany zadné odchylky pasivnich polozek. Zkoumana spole¢nost si
tedy udrzuje stabilitu jednotlivych polozek vlastnich i cizich zdroji, které jsou v poméru
cca 40:60. Co se tyce odvétvi (Tab. 4 ) je situace téméf analogica, tzn. ze vSechny pasivni
polozky jsou ve zkoumaném CcCtyiletém horizontu na stejné urovni a nezaznamenavaji
vyrazné€j$i odchylky v jednotlivych letech. Vyvojové trendy jednotlivych polozek finanéni

struktury zkoumané spole¢nosti (Tab. 5) nezaznamenavaji u polozek ,,vlastni a cizi zdroje*
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vyrazngj$i zmeény. DoSlo zde k mirnému poklesu cizich zdroji ve prospéch vlastniho
kapitalu. U odvétvi (Tab. 6), dochazi k vyraznému navySeni vlastnich i cizich zdroji ve
vSech zkoumanych letech. Ve ¢tyfletém horizontu je to nartst u vlastnich zdroji téméf o

50% a u ciziho kapitalu o vice nez 65%

7.1.2 Analyza vynosi a nakladi spole¢nosti a odvétvi (vykaz zisku a ztraty)

Procentuélni rozbor polozek vynost a néklada je uveden v tab. 7 a 8. Vyvojové trendy u

polozek vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny v tab. 9 a 10.

Tab. 7. Procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladii — spolecnost

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006

[Trzby za prodej zbozi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vykony 64370 | 99% | 66547 | 100% | 68053 | 100% | 79885 | 100%
Trzby  za prodej viastl ci350 | 9905 | 66547 | 100% | 68053 | 100% | 79885 | 100%
vyrobku a sluzeb

Zména stavu+aktivace 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Ostatni vynosy 862 1% 110 0% 81 0% 79 0%
VYNOSY 65232 | 100% | 66657 | 100% | 68134 | 100% | 79964 | 100%
Naklady na zboi 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
V{konova spotfeba 40892 | 64% | 44542 | 67% | 45302 | 67% | 54680 | 69%
Nakladové tiroky 97 0% 135 0% 166 0% 151 0%
Odpisy 881 1% 602 1% 470 1% 4438 1%
Osobni naklady 20793 | 32% | 20026 | 30% | 20370 | 30% | 22402 | 28%
Ostatni niklady 1695 3% 1009 2% 885 2% 1440 2%
NAKLADY 64358 | 100% | 66314 | 100% | 67193 | 100% | 79121 | 100%

Tab. 8. Procentualni rozbor polozek vynosii a nakladu — odvétvi

( v mil. K¢) 2003 2004 2005 2006
Trzby za prodej zbozi 5241 3% 5266 2% 5392 2% 5927 2%
Vykony 189446 | 93% | 213365 | 93% | 237815 | 94% 279023 | 93%

Trzby  za prodej Vlast{ g3173 | 950, | 212140 | 93% |234822 | 929% [276022| 92%
vyrobki a sluzeb

I ména stavutaktivace -3727 -2% 1225 1% 2993 2% 3001 1%
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Ostatni vynosy 8896 4% 10147 4% 11008 4% 13 641 5%
VYNOSY 203584 | 100% | 228778 | 100% | 254215 | 100% (298 591 | 100%
Naklady na zbozi 4683 2% 4810 2% 4924 2% 5198 2%
[Vykonova spotieba 153962 79% 174706 80% 193262 79% | 230196 81%
Nakladové troky 545 0% 474 0% 651 0% 641 0%
Odpisy 2760 2% 3044 1% 3481 2% 3921 1%
Osobni naklady 23156 12% 25808 12% 27124 11% 31075 11%
Ostatni naklady 9368 5% 11507 5% 13818 6% 13 081 5%
NAKLADY 194473 | 100% | 219126 | 100% | 243262 | 100% |284112| 100%
Tab. 9. Vyvojové trendy polozek vynosit a nakladii — spolecnost
(v tis. K¢&) 2003 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/05 06/03
[Trzby za prodej zbozi 0 0 X 0 X 0 X X
IVykony 64370 66547 3% 68053 2% 79885 17% 24%
Trzby za prodej Wlasti ci370 | 66547 | 3% | 68053 | 2% | 79885 | 17% | 24%
vyrobku a sluzeb
Zména stavutaktivace 0 0 X 0 X 0 X X
Ostatni vynosy 862 110 -87% 81 -26% 79 -2% -91%
VYNOSY 65232 66657 2% 68134 2% 79964 17% 23%
INaklady na zbozi 0 0 X 0 X 0 X X
[Vykonova spotieba 40892 | 44542 9% 45302 2% 54680 21% 34%
INakladové uroky 97 135 39% 166 23% 151 -9% 56%
Odpisy 881 602 -32% 470 -22% 448 -5% -49%
Osobni naklady 20793 20026 -4% 20370 2% 22402 10% 8%
Ostatni naklady 1695 1009 -40% 885 -12% 1440 63% -15%
INAKLADY 64358 | 66314 3% 67193 1% 79121 18% 23%
Tab. 10. Vyvojove trendy polozek vynosii a nakladii - odvetvi
( v mil. K¢) 2003 2004 04/03 2005 05/04 2006 06/05 06/03
[Trzby za prodej zbozi 5241 5266 0% 5392,96 2% 5927 10% 13%
Vykony 189446 | 213365 13% 237815 11% (279023 | 17% 47%
Trzby za prodej vast. 193173 | 212140 | 10% | 234823 | 11% [276022| 18% | 43%
vyrobkt a sluzeb
Zmeéna stavutaktivace -3727 1225 X 2993 144% 3001 0% -181%
Ostatni vynosy 8896 10147 14% 11008 8% 13 641 24% 53%
VYNOSY 203584 | 228778 12% 254216 11% (298591 | 17% 47%
INaklady na zbozi 4683 4810 3% 4924 2% 5198 6% 11%
\Vykonova spotieba 153962 | 174706 13% 193262 11% | 230196 19% 50%
INakladové uroky 545 474 -13% 651 37% 641 2% 18%
Odpisy 2760 3044 10% 3481 14% 3921 13% 42%
Osobni naklady 23156 | 25808 11% | 27124,2 5% 31075 15% 34%
Ostatni naklady 9368 11507 23% 13818 20% 13 081 -5% 40%
NAKLADY 194473 | 219126 13% 243262 11% (284112 17% 46%

Porovnanim procentniho rozboru spole¢nosti Stavebni spole¢nost Knézdub spol. s r.0.

ve Ctyfletém horizontu (Tab. 7) je evidentni, Ze firma ma pouze vyrobni charakter, protoze

témét 100 % vynost predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb. Trzby za

prodej zboZi a ostatni vynosy jsou nulovymi polozkami. U odvétvi neni podil jednotlivych

polozek vynost tak jednoznacny. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb tvoii kolem

93 % vynost zbylou ¢ast tvoii trzby z prodeje zbozi a ostatni vynosy. Vykony se za

posledni 4 roky zvySily u zkoumané spolecnosti o 24 %. Za zminiované zvySeni vykond se
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nejvice podili rok 2006, ktery ptisp€l nartistem oproti roku 2005 o 17 % . U odvétvi doslo
za 4 roky k razantnéjSimu nartistu vykonid a to o témét 50%, coz napovidd o stagnaci

zkoumané spolecnosti.

Za negativni lze povazovat, ze vykonova spotieba rostla u Stavebni spolecnosti Knézdub
rychleji neZ objem vykont. Za tento stav mlze piedevSim rok 2004, ve kterém spolecnost
zaznamenala vyrazné zvyseni vykonové spotieby k vykonlim. V tomto roce také dochazi
k vyraznéjsimu poklesu zisku. U odvétvi je tento pomér vyrovnany. U nakladd tvofi
nejvetsi polozky vykonova spotieba a osobni ndklady a to jak u zkoumané spolecnost, tak
u odvétvi. Ostatni polozky nejsou vyrazné. U zkoumané spolecnosti se za poslednich 4
roky zvysila polozka nakladovych urokd o vice nez 55 %. U odvétvi neni tento rist tak

razantni.

Odpisy se snizily o zkoumané spole¢nosti o vice nez 40%, avSak tpln¢ jind situace nastala
u odvétvi, kdy dochézi ke 40 %nimu narlstu této polozky. Za zminku také stoji pokles

ostatnich nékladl ve spolecnosti a vyrazng€jsi rist v odveétvi.

7.1.3 Vyvoj hospodarského vysledku

Tab. 11. Vyvoj hospodarskeho vysledku spolecnosti

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
Provozni HV 954 470 1119 993
Finanéni HV -92 -136 -165 -150
Mimotadny HV 12 12 -13 0

HYV za ucetni obdobi 599 238 693 551
HV pted zdanénim 874 340 941 843
HV pted zdanénim a uroky 971 475 1107 994
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Graf 1. Vyvoj hospodarského vysledku spolecnosti

V tabulce (Tab. 11) je znazornén piehled hospodaiského vysledku i1 jeho jednotlivych
soucasti. Z tabulky (Tab. 11) a grafu (Graf 1) muzeme sledovat vyraznéjsi zapornou
odchylku v zisku pouze v roce 2004. U ostatnich let je zisk téméf stejny. Za negativni lze

povazovat, ze se zisk nema rostouci tendenci v jednotlivych letech

Tab. 12. Deleni hospodarského vysledku pred uroky a zdanénim

(v tis. K¢) 2003 2004 2005 2006
EBIT 971 475 1107 994
Véritel (ndkladové uroky) 97 135 166 151
Stat (dan) 275 102 248 292
Podnik (Cisty zisk) 599 238 693 551

Rozdéleni EBITu, tedy vysledku hospodateni pted troky a zdanénim patii také k velmi
dilezitym nastrojim financniho manazera. Z tabulky (Tab. 12) a grafu (Graf 2) je

evidentni pokles EBITu v roce 2004 ve kterém nastava obrat.
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Graf 2. Déleni hospodarského vysledku spolecnosti pred uroky a zdanénim

7.1.4 Analyza cash flow (CF)

V tabulce (Tab. 13) je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow v jednotlivych letech
rozdéleny podle Cinnosti na CF z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni
¢innosti zaznamenava v jednotlivych letech vyrazné odchylky, které se prolinaji ze
zapornych hodnot do kladnych a naopak. Nejvyznamnéj$i polozky, které provozni ¢innost
nejvice ovliviiuji jsou predevsim kratkodobé zavazky a kratkodobé pohledavky. Zaporné
hodnoty CF z investi¢ni Cinnosti svéd¢i o skutecnosti, ze spolecnost hlavné nakupovala
investi¢ni majetek. CF z finan¢ni Cinnosti je v jednotlivych letech zaporné, coz svédci o
splatkdch uvéru. Vyjimku tvoii rok 2004, ve kterém je tato hodnota vyrazné kladnd, coz

sveéd¢i o ziskani nového uvéru.

Tab. 13. Vyvoj tokii penezni hotovosti

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006
\Pocatecni stav penéznich prostredkii 4266 2970 8264 14237
CF z provozni ¢innosti -438 1874 7028 -4934
CF z investi¢ni ¢innosti -52 -205 -148 -67
CF z finan¢ni ¢innosti -926 3623 -906 -906
Cisté zvySeni, resp.sniZ.pen.prostiedki -1296 5293 5974 -5907
Konecny stav penéznich prostiedkii 2970 8263 14237 8331




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

7.2 Rozdilové ukazatele

7.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Vyvoj CPK stavebni spole¢nosti Knézdub spol. s r.o. je uveden v tabulce (Tab. 14). Velmi
pozitivng hodnotim kladnou vysi CPK, coZz znamena, Ze obé&zna aktiva pievysuji

kratkodobé zavazky a spole¢nost ma tedy dostatecnou rezervu ke kryti splatnych zavazki.

Tab. 14. Vyvoj cisteho pracovniho kapitdlu spolecnosti

(v tis. K&) 2003 2004 2005 2006

Cisty pracovni kapital 1358 5632 5616 5056

7.3 Pomérové ukazatele

7.3.1 Analyza zadluZenosti, majetkové a finan¢ni struktury

Firma vykazuje pfiméfenou zadluzenost (Tab. 15), které je mirné niz§i nez v pfipadé
odvétvi. Mira zadluzenosti méd u zkoumané spolecnosti kolisavou tendenci. Nejlepsi
hodnota je v roce 2003 ve kterém je pomér vlastnich a cizich zdrojii témétf vyrovnany. U
odvetvi mira zadluzenosti v jednotlivych letech mirn€ stoupa a dosahuje vysSich hodnot
nez v piipadé zkoumané spolecnosti. Velmi dilezitym faktorem pro posouzeni dlouhodobé
finan¢ni rovnovahy podniku je pozadavek, aby stala aktiva byla kryta dlouhodobym
kapitadlem. Tento parametr je splnén ve vSech zkoumanych letech (Graf 3). V roce 2006
dosahuje hodnota tohoto ukazatele 1,70, coZ sice svéd¢i o finanéni stabilité podniku, ale na
druhou stranu mize byt podnik piekapitalizovany, protoze svymi drahymi dlouhodobymi
zdroji kryje pomérné velkou cast obéznych aktiv. Ukazatel urokového kryti je u
spolecnosti v jednotlivych letech kladny a pouze vroce 2004 je hodnota ukazatele

urokového kryti pod doporucenou hodnotou, které je 5.

Tab. 15. Ukazatel zadluzZenosti, majetkové a financni struktury ve spolecnosti
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2003 2004 2005 2006
Celkova zadluZenost 52,2% 61,2% 61,2% 57,3%
Mira zadluzenosti 1,09 1,58 1,58 1,34
IDlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 0,0% 20,6% 14,6% 10,9%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 0,0% 24,6% 18,7% 12,8%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,15 1,23 1,35 1,48
Dlouhodé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,15 1,63 1,66 1,70
Ukazatel arokového kryti 10,01 3,52 6,67 6,58
Tab. 16. Ukazatel zadluzenosti, majetkové a financni struktury v odveétvi
2003 2004 2005 2006
Celkova zadluZenost 61,5% 63,2% 62,2% 63,9%
Mira zadluzenosti 1,68 1,83 1,76 1,91
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 9,2% 9,.2% 11,7% 11,9%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 13,4% 14,4% 17,1% 18,5%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,37 1,29 1,27 1,30
Dlouhodé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,58 1,50 1,53 1,60
Ukazatel trokového kryti 17,72 21,36 17,80 23,59
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Graf 3. Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji ve spolecnosti
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7.3.2 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky. Ukazatele bézné likvidity (Tab.
17) jsou pod doporucenou hodnotou Ministerstva priimyslu a obchodu. K této hodnoté se
v jednotlivych letech ptiblizuji. Situace v odvétvi je lepsi, avSak hodnoty jsou také pod
doporucenou hodnotou. U bézné likvidity by méely ukazatele dosahovat hodnot 1,5 - 2, u
pohotové likvidity alesponn 1 a u okamzité likvidity v rozmezi 0,2 — 0,5. Ukazatele
pohotové likvidity jsou v pfipadé firmy i1 odvétvi ve vSech zkoumanych letech nad
doporuc¢enou hodnotou MPO cozZ svéd¢i o malém poméru zdsob na ob&znych aktivech.
Ukazatele hotovostni likvidity dosahuji v porovnani s odvétvim lepSich hodnot a
v poslednich tiech letech se hodnoty vyrazné zvysily, coz mize svédcCit o neefektivnim

hospodafteni s kratkodobym finan¢nim majetkem..

Tab. 17. Ukazatele likvidity ve spolecnosti

2003 2004 2005 2006 h{)’gﬁg{y"ﬁ‘l‘,‘;
Bézna likvidita 1,11 1,4 1,35 1,34 1,5-2
Pohotova likvidita 1,06 1,37 1,34 1,08 1
Hotovostni likvidita 0,25 0,59 0,89 0,56 0,2
CPK/OA 10,30% 28,80% 26,10% 25,46%
CPK/A 6,00% 19,60% 18,40% 17,45%
Tab. 18. Ukazatele likvidity v odvetvi

2003 2004 2005 2006 h';(‘i’lll’(‘)’try“if['l‘,éo
Bé&zna likvidita 1,39 1,37 1,41 1,43 1,5-2
IPohotova likvidita 1,17 1,18 1,22 1,26 1
Hotovostni likvidita 0,27 0,27 0,27 0,22 0,2
CPK/OA 28,10% 27,10% 28,80% 30,19%
CPK/A 20,10% 19,40% 20,40% 21,91%
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Graf 4. Vyvoj likvidity ve spolecnosti

7.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability (Tab. 19) signalizuji, ze Stavebni spole¢nost Knézdub spol. s r..o.
zaostava ve srovnani s odvétvim ve vsSech ukazatelich rentability. V roce 2004 dosahuji
hodnoty rentability alarmujicich vysledki, které jsou dény predev§im nizkym ziskem,
ktery spolecnost v roce 2004 dosahla. V roce 2005 se situace podstatnéji zlepsila, za coz
muze predevSim vySe zisku, ktery se spolec¢nosti v roce 2005 podartilo zlepsit. Ziskova
marze je u odvétvi v jednotlivych letech lepsi o vice nez 2 %. Rentabilita vlastniho a
uplatného kapitadlu o témét 10 %. Odveétvi mé v porovnani se zkoumanou spolecnosti
vyrazn¢ lepSi vynosnost jednotlivych slozek finan¢ni struktury a vysledovky. Na lepsi

vynosnost jednotlivych slozek se podili predevsim zisk.

Tab. 19. Ukazatele rentability ve spolecnosti

2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzeb 0,90% 0,40% 1,00% 0,69%
Rentabilita vynosi 1,50% 0,70% 1,60% 1,24%
Rentabilita celkového kapitalu 4,30% 1,70% 3,60% 3,43%
Rentabilita uplatného kapitalu 8,90% 3,20% 7,60% 7,01%
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,50% 2,10% 5,90% 4,46%

Tab. 20. Ukazatele rentability v odvétvi
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2003 2004 2005 2006
Rentabilita trzeb 3,10% 3,10% 3,30% 3,81%
Rentabilita vynost 4,70% 4,40% 4,60% 5,06%
Rentabilita celkového kapitalu 8,60% 7,50% 7,70% 8,42%
Rentabilita uplatného kapitalu 20,00% 17,90% 18,90% 21,89%
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,80% 14,60% 14,90% 17,86%

7.3.4 Analyza aktivity

Pokud porovname obratovost celkovych aktiv pocitanou na bazi trzeb a na bazi vynost u
spole¢nosti (Tab. 21), nespatifujeme vyznamny rozdil, coz svéd¢i o nepatrné vaze zmény
stavu zasob nedokoncené vyroby a hotovych vyrobki, aktivace, finan¢nich vynosu,
mimofadnych vynosi atd. ve vynosech. U odvétvi je situace velmi podobné. Spole¢nost
ma oproti odvétvi o vice nez pul obratky lepsi obratovost u pocitanych ukazatell.
Spolecnost dokaze otocit zdsoby do jednoho tydne. Pouze rok 2006 se odchylil a ptiblizil
odvétvi. U odvétvi je dobra obratu zasob kolem 20 dni. Velmi pozitivni je rozdil doby
obratu pohledavek a zavazkl (Tab. 21), kde je rozdil mezi dobou inkasa od odbérateld a
uhradou dodavatelim v priméru asi 1 mésic. Spole¢nost po tuto dobu pouziva v podstaté
obchodni uvér, ktery mize pouzit k profinancovani dalSich zakazek. Pokud porovname
odvétvi (Tab. 22) je doba mezi inkasem pohledavek a uhradou zavazki v jednotlivych

letech tém¢éf stejna.

Tab. 21. Ukazatele aktivity ve spolecnosti

2003 2004 2005 2006
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,83 2,32 2,23 2,76
Obrat celkovych aktiv z vynostu 2,87 2,33 2,24 2,76
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 4 3 1 18
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 54 58 37 34
Doba obratu zavazku z trzeb (dny) 66 75 84 67

Tab. 22. Ukazatele aktivity v odvétvi

2003 2004 2005 2006
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Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,76 1,62 1,59 1,57

Obrat celkovych aktiv z vynostu 1,81 1,7 1,69 1,66

Doba obratu zasob z trzeb (dny) 23 22 21 20

Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 94 106 108 121

Doba obratu zavazkt z trzeb (dny) 95 108 109 113
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Graf 5. Vyvoj ukazatelii obratovosti ve spolecnosti

7.4 Spider analyza

V nésledujici analyze se podivame na vysledky 4 zakladnich skupin pomérovych ukazatel
(zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity) jednim pohledem za pomoci paprskovitého
grafu. Graf obsahuje kromé¢ ktivky vyjadiujici vysi ukazatele spolecnosti také linii odvétvi
(=100%), ktera nam slouzi jako zakladna pro vypocet polohy ukazatelti naSeho konkrétniho
podniku. Hodnota ukazatele pro podnik Stavebni spole¢nost Knézdub spol. s r.o. je
vyjadiena jako % podil hodnoty odvétvi, do kterého dany podnik nalezi. Kiivky v grafu lze
snadno interpretovat. ZjednoduSen¢ lze fici, Ze ¢im je kiivka podniku polozena dale od
sttedu grafu, tim je na tom podnik Iépe. Samoziejmeé ma tato interpretace jistd omezeni.
Napf. ptili§ vysoké hodnoty u ukazatelii likvidity svéd¢i o neefektivnim umrtvovani penéz
v ruznych formach obézného majetku: piiliS vysoky podil vlastniho kapitdlu mize

snizovat moznosti finan¢ni paky apod.
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Vysledky hospodatfeni vybraného podniku Stavebni spole¢nosti Knézdub spol. s r.o.,
odvétvi a vzorku podnikil jsou uvedeny v tabulce (Tab. 23). Na obrazku lze najit grafické

porovnani vysledkt hospodafeni za analyzovany podnik a za odvétvi v roku 2006.

Tab. 23. Porovnani pomerovych ukazatelii v r. 2006 ve spolecnosti a odvétvi

R.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 4,46% 17,86%
Rentabilita | R.2 Rentabilita aktiv 3,43% 8,42%
R.3 Rentabilita vynosi 1,24% 5,06%
L.1 Bézna likvidita 1,34 1,43
Likvidita L.2 Pohotova likvidita 1,08 1,26
L.3 Hotovostni likvidita 0,56 0,22
Z.1 Vlastni kapital / Aktiva 0,43 0,33
ZadluZenost | Z.2 Kryti dlouh.majetku dlouh.kapitalem 1,70 1,60
7.3 Urokové kryti 6,58 23,59
0.1 Obratovost aktiv 2,76 1,57
Obratovost | O.2 Obratovost pohledavek 10,46 2,99
0.3 Obratovost zavazki 5,40 3,18

Z tabulky (Tab. 23) a grafu (Graf 6) je ziejmé, Ze spolecnost dosahuje lepsich vysledkl
v oblasti obratovosti (0.1, 0.2, 0.3) a to pfedevsim v obratovosti pohledavek, ktera je o
témet 200% lepsi nez v pripadé odvétvi. Lepsi obratovost také svédéi o efektivnéjSim
vyuzivani majetku spolecnosti. Z hlediska likvidity vychazi na prvni pohled 1épe odvétvi
(L.1, L.2), jen v ptipadé¢ hotovostni likvidity dosahuje spolecnost lepsiho vysledku.
Ukazatele zadluZenost (Z.1, Z.2) jsou témé&f stejné jako ukazatele v odvétvi, pouze ukazatel
urokového kryti je u odvétvi mnohem pozitivnéj$i nez u spolecnosti, coz sveéd¢i o lepsi
ziskovosti firem v odvétvi v roce 2006. Odvétvi vSak dosahuje lepSich vysledkii v oblasti
rentability (R.1, R.2, R.3), coz svéd¢i o skutecnosti, ze odvétvi dosahuje lepsi vynosnosti

polozek vlastniho kapitalu, aktiv a vynost.
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Graf 6. Pomérové ukazatele ve spolecnosti a odvétvi v roce 2006

7.5 DalSi ukazatele
V ramci finan¢ni analyzy lze vyuzit dalSich ukazateli, napt:
Tab. 24. Dalsi ukazatele ve spolecnosti

2003 2004 2005 2006
IPfidana hodnota/Pocet zaméstnancti 239,6 2529 270,8 293,1
Trzby/Pocet zaméstnancl 656,8 764,9 810,2 928,9
Osobni naklady/Pocet zaméstnanct 2122 230,2 2425 260,5
Vykonova spotieba/Vynosy 62,7% 66,8% 66,5% 68,4%
Osobni naklady/Vynosy 31,9% 30,0% 29,9% 28,0%
Odpisy/Vynosy 1,4% 0,9% 0,7% 0,6%
INakladové troky/Vynosy 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
Pfidana hodnota/Vynosy 36,0% 33,0% 33,4% 31,6%
Osobni naklady/Ptidana hodnota 88,6% 91,0% 89,5% 88,9%
Odpisy/Pfidana hodnota 3,8% 2, 7% 2,1% 1,8%
INakladové uroky/Ptidana hodnota 0,4% 0,6% 0,7% 0,6%
HYV pied zd./Pfidana hodnota 3,7% 1,5% 4,1% 3,3%

Tab. 25. Dalsi ukazatele v odvétvi
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2003 2004 2005 2006
'Vykonova spotieba/Vynosy 67,3% 76,4% 76,0% 77,1%
Osobni naklady/Vynosy 11,4% 11,3% 10,7% 10,4%
Odpisy/Vynosy 1,4% 1,3% 1,4% 1,3%
INakladové troky/Vynosy 0,3% 0,2% 0,3% 0,2%
Osobni naklady/Pfidana hodnota 64,2% 66,0% 60,2% 62,7%
Odpisy/Ptidana hodnota 7,7% 7,8% 7,7% 7,9%
INakladové troky/Ptfidana hodnota 1,5% 1,2% 1,4% 1,3%
HV pied zd./Pfidana hodnota 25,3% 24,7% 24,3% 29,2%

Pfidand hodnota na zaméstnance kazdoro¢né stoupa, stejné jako trzby vztazené na jednoho
zamestnance. Rostou také osobni naklady na zaméstnance, ale pokud uvazime, ze je rist
doprovazen rostouci pfidanou hodnotou 1 trzbami, nemizeme tento fakt hodnotit
negativné. Podil vykonové spotieby na vynosech v jednotlivych letech mirné stoupl a
v pruméru tvoii kolem 65 %. Na druhou stranu vSak mirné klesl pomér osobnich naklada
na vynosech. Porovnanim poméru osobnich nakladii na vynosech s odvétvim zjistime, Ze
v pfipad¢ analyzované spoleCnosti je témét dvojndsobny. Zajimavy je ukazatel pfidané
hodnoty na vynosech spolecnosti, ktery tvoii kolem 33 % a je az o 100 % vyS$i nez

v pripad¢ odvetvi.

Ve srovnani s odvétvim je struktura pfidané hodnoty odlisna, odvétvi ma vétsi podil
vykonové spotfeby na vynosech (cca 75 %, odvétvi cca 60 %). Pomérné vyrazny rozdil je
v pomeéru osobnich nakladl na piidané hodnoté, kde v ptipadé odvétvi je tento pomér cca
63 %, tak u analyzované spolecnosti je to téméf 90 %. Za pozornost stoji také pomér
hospodaiské vysledku pied zdanénim na pfidané hodnoté, u spole¢nosti je tento primérné

kolem 3%, u odvétvi je to kolem 23 %.

7.6 Souhrnné ukazatele

7.6.1 Altmanovo Z — skore

Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele firmou Stavebni spole¢nost Knézdub spol.
s.1.0. Ize fici, ze firma ma v letech 2003 a 2006 pozitivni finan¢ni situaci, protoze hodnota
se pohybuje nad hranici 2,99, coz je hranice, kdy se firma podle Altmanova modelu

povazuje za pozitivni. V letech 2004 a 2005 m4 firma nevyhranénou finan¢ni situaci.
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Tab. 26. Vypocet Altmanova Z-skore ve spolecnosti

Altmanovo Z-skére 2003 2004 2005 2006
0,717 x CPK/A 0,043 0,141 0,132 0,125
0,847 x CZ/A 0,022 0,007 0,019 0,016
3,107 x EBIT/A 0,133 0,051 0,113 0,107
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,385 0,266 0,265 0,312
0,998 x T/A 2,823 2,317 2,23 2,751
Z-skére 3,405 2,782 2,76 3,312
\Upravené Z-skore pro ¢eské podminky 3,405 2,782 2,76 3,312

<2.99 uspokojiva finanéni situace, <1.81 nevyhranénou finan¢ni situaci, >1,81 velmi silné finan¢ni problémy

7.6.2 Index INO1

Podle tohoto kritéria lze fici, Ze se podnik nachdzi v Sedé zon€. Vysledné hodnoty jsou ve
vSech zkoumanych letech v rozmezi 0,75 a 1,77 a Index INO1 nazyva tento stav Sedou

zonou. Snizujici hodnotu tohoto indexu ovliviiuje predevsim rentabilita aktiv.

Tab. 27. Vypocet indexu INOI ve spolecnosti

Index INO1 2003 2004 2005 2006
0,13 * A/CK 0,249 0,212 0,212 0,227
0,04 * EBIT/NU 0,4 0,141 0,267 0,263
3,92 * EBIT/A 0,167 0,065 0,143 0,134
0,21 x V/IA 0,602 0,488 0,47 0,580
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,1 0,126 0,122 0,121
Index INO1 1,519 1,033 1,213 1,325

<1.77 podnik tvoii hodnotu, <0.75 Seda zona, >0,75 podnik spé&je k bankrotu

7.6.3 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Tab. 28. Vypocet ukazatele EVA ve spolecnosti

2003 2004 2005 2006
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bezrizikova sazba 4,00% 4,80% 3,53% 3,77%
[ podnikatelské 0,4% 0,2% 0,0% 0,3%
LA 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
[FinStab 5,0% 0,0% 0,2% 0,4%
WACC 14,4% 10,0% 8,7% 9,4%
' 14,4% 12,4% 9,7% 9,8%
ROE 5,5% 2,1% 5,9% 4,5%
VK (tis.K¢) 10 876 11115 11 808 12 360
EVA (tis.K¢) -967,964 -1144,845 -448,704 -660,024
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8 ZHODNOCENI KAPITALOVE STRUKTURY SPOLECNOSTI

8.1 Stav kapitalové struktury podle uc¢etnich hodnot

Tab. 29. Kapitalova struktura spolecnosti Knézdub spol. s r.o. v letech 2003-2006

(v tis. KE) 2003 2004 2005 2006
Vlastni kapital 10876 11115 11808 12360
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 3623 2717 1811
Bé&zné bankovni Uvéry 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky z obch. Vztaht 0 0 0 0
Uplatné zdroje celkem 10876 14738 14525 14171
Cizi zdroje / Uplatné zdroje 109% 119% 128% 117%
Cizi zdroje / vlastni kapital 109% 158% 158% 134%
Cizi zdroje / celkovy kapitél 52% 61% 61% 57%

Z hodnot tabulky Tab. 29 Ize vycist, Ze dlouhodobé bankovni tvéry se podileji na cizich
zdrojich velmi malou ¢asti. Cizi zdroje ptrevySuji ve vSech zkoumanych letech Uplatné
zdroje. V roce 2005 je to témet o 30%. Kumulovany hospodarsky vysledku, ktery nebyl
reinvestovan do zadnych dlouhodobych aktiv a slouzi z velké ¢asti ke kryti ob&zného
majetku kazdorocné mirné¢ zvySoval hodnotu vlastniho kapitalu. Spolecnosti se vSak
zvySila hodnota kratkodobych zavazki, které jsou soucasti obézného majetku a mira
zadluzeni zkoumané spolecnosti se v prubéhu let mirné zvysSilo. Otazkou by v tomto
momentu mohlo byt, v jaké mife ovliviiuje v poslednich letech podil uplatnych cizich
zdroju leasing, ktery neni v rozvaze vykazan. Podle informaci od vedeni spole¢nosti v§ak

neslo o tak zavratné sumy, aby mohly vysledky analyzy vyrazné ovlivnit.

8.2 Dosavadni zdroje financovani podniku

Jak vyplyva z analyz, Stavebni spolecnosti KnéZdub spol. s.r.o. pouzivala k financovani
vlastni i cizi zdroje. Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 820 tis. K&, za celé obdobi nebyl
navySovan, odpisy se pohybovaly za cel¢ vykazované obdobi v hodnotach od 450 tis. do
900 tis. K¢&., pficemz v poslednim roce dosahly nejvyssi trovné; hospodarsky vysledek

zustava od roku 1998 ve spolecnosti jako nerozdéleny zisk.

Z cizich zdroji firma vyuzila nejvice obchodni uvér v podobé kratkodobych zavazkt (14,8

mil. K¢ v poslednim roce).
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Pro mensi investice spole¢nost vyuziva piedev§im leasingu. Jde napiiklad o ndkup aut,
informacnich technologii a jinych méné nakladnych prostiedkl a stroji. V soucasnosti ¢ini

celkova hodnota jejich leasingovych smluv 3,65 mil. K¢.

Od roku 2004 spolecnost splaci dlouhodoby bankovni uvér v hodnoté 3,623 mil. K¢.
Ro¢ni spléatka avéru €ini 0,906 mil.K¢. v roce 2005 dosahoval Grok hodnoty 6,11 % p.a. av

roce 2006 Cinil tento urok hodnoty 8,33 % p.a.
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III. PROJEKTOVA CAST
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9 PROJEKT NAVRHU FINANCOVANI

9.1 Definice probléme a navrh variant

Z hodnot tabulky Tab. 30 vyplyva, ze Stavebni spole¢nost knézdub spol. s r.0.vyrazné
zaostava ve vSech ukazatelich rentability. V nékterych ptipadech dosahuje az 5 x horsi
hodnoty, nez odvétvi. Vyrazné odchylky dosahuje i v pfipad¢ ukazatele Grokového kryti.
Za neptiznivy stav téchto ukazatell muze predevsim hospodaisky vysledek, ktery byl

oproti odvétvi ve vSech sledovanych letech velmi nizky.

Tab. 30. Porovnani rentability spolecnosti a odvetvi v roce 2006

rok 2006 Stav.spol Knézdub Odvétvi
Rentabilita trzeb 0,69% 3,81%
Rentabilita vynosti 1,24% 5,06%
Rentabilita celkového kapitalu 3,43% 8,42%
Rentabilita uplatného kapitalu 7,01% 21,89%
Rentabilita vlastniho kapitalu 4,46% 17,86%
Ukazatel urokového kryti 6,58% 23,59%

Jednim z moznych zpusobl zvySeni ziskovosti spoleCnosti je zaméfit se predevSim na
aktivity, které spolec¢nosti pfinaseji nejvyssi marze. Jednou z €innosti, kterou spole¢nost
provadi a ktera patii k nejziskovéj$im v jejich porfoliu je vystavba Cisticek odpadnich vod.
Projekty tohoto razu jsou pro spolecnost vyznamné piedevsim délkou vystavby, kterd trva
1-3 roky a také solventnosti z pohledu investora, nebot’ jsou financovany piedev§im

z fondt Evropské unie a proto je riziko nezaplaceni pohledavky pomérné nizké.

Spolecnost ma vsak pro tyto projekty zastaralé stavebni stroje, coZ zpusobuje neustalé
opravy téchto strojli, zvySovani nakladii pti opravach, zpozdéni zakazek a také prostoje
zamé&stnancl na pracovistich. Zastarala stavebni technika a pomérné Spatné finan¢ni situace
zpusobuji, ze se spole¢nost castni vybérového fizeni na zakazky pouze do hodnoty cca 40

mil. K¢ bez DPH. Tato skute¢nost omezuje spole¢nost v dalsim ekonomickém rtstu.

V dalsi ¢asti se zaméfime na financovani potifebné stavebni techniky a navrhneme zlepseni

majetkové a kapitalové struktury s cilem dosahnout lepsi rentability ve vSech sledovanych
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ukazatelich a co nejvice se priblizit ukazatelim rentability, kterou dosahuji srovnatelné

firmy v odvétvi.

9.2 Predstaveni investice

Piedpokladané investi¢ni ndaklady
Cca 9 mil. K¢.

Cil investi¢ni akce:

Predmétem investi¢ni akce je nakup nové stavebni techniky: pasové rypadlo, traktorbagr
JSB a vibrac¢ni a tahaCovy valec v celkové vysi cca 9 mil.K¢. Jde o ndhradu stavajici
technologie, kterd bude prodana.. Po realizaci koupé stavebni techniky dojde k uspote
pracovniki (4 pracovnici), zvysi se efektivnost provadéné zakazky, snizi se prostoje

zaméstnancl, urychli se doba provadéni zakazek.

Zakladni vycislené predpoklady pro vypocet navratnosti:

Vypocet navratnosti vychazi z tdaji za rok 2007. Po realizaci dojde k uspoie pracovniki
(4 pracovnici) a zvysi se efektivnost vyroby. Odpisovani zatizeni bude probihat po dobu 5

let, celkova Zivotnost se odhaduje na 9 let.

Tab. 31. Predpokladané uspory za jeden rok

Uspora z titulu snizeni po&tu pracovniki 1101 600
Uspora z titulu efektivngjsi vyroby 1950 000
ZvySeni odpisu z titulu investice -1 800 000
Celkem 1251600
Predpoklddana doba navratnosti (let) 7,19

Kritéria vybéru varianty financovdni investice

cvwr

2. Splatky nesmi ohrozit likviditu spole¢nosti.

3. Ziskani prostiedkti by mélo byt jisténo potizovanou investici
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9.3 Vybér moznych alternativ zdroji financovani

Stavebni spolec¢nost Knézdub spol. s r.0. uvazuje o nové investici (70 mil. K¢) a stoji pred
rozhodnutim vybéru druhu vyuzitého =zdroje. Zhodnotil bych nejprve piihodnost

jednotlivych druhii vlastniho a poté ciziho kapitalu.

Z vysledki finan¢ni analyzy a srovnanim s odvétvim vyplyva, Ze spolecnost je mirné
ptekapitalizovand a ptichod tichého spolecnika ¢i rizikového investora by kapitdlové
struktufe jen pfitizil. Navic jde o pomérné zdlouhavy a ndkladny proces ziskani zdroje

financovani.

Z hlediska celkovych investicnich nakladi (70 mil. K¢) nabizi samofinancovéani jen
omezené moznosti. Tento zdroj by bylo mozno pouzit pouze jako doplitkkovy, napft. jako
¢astecnou uhradu z vlastnich zdrojt v ptipadé tivéru nebo jako splatku akontace v pripadé

vyuziti leasingu.

Odpisy dosahovaly v poslednim roce hodnoty 456 tis. K¢, maji vSak za celé obdobi
degresivni trend a z titulu planované investice se zvysi o necelé 2 mil. K¢. Je tedy jasné, ze
ze samotnych odpisi by firma cely investi¢ni projekt finan¢né neutdhla a dale by ji
nezbyvalo na jiné moZnosti menSich investic ¢i pofizeni kratkodobych aktiv z tohoto

stabilniho zdroje.

Stale oblibendj$i moznosti financovani kratkodobych pohledavek se v Ceské republice
stava faktoring a proto by bylo mozné uvazovat o prodeji pohleddvek za odbérateli
zndmymi opozdénymi Uhradami. Jelikoz vSak jde o dal$i ndklady navic, pfipadal by
takovyto zplsob ziskani okamzitych penéznich prosttedkt v ivahu pouze tehdy, ze by byl
pro Stavebni spolecnost Knézdub spol. sr.0. vyhodny nebo nevyhnutelny. Tato forma
financovani ptedstavuje pro firmu jisty druh konkuren¢ni vyhody a moznost poskytnout
svym odbératelim obchodni uvér. Tento zplsob financovani vSak neni pro Stavebni
spolecnost Knézdub spol sr.o. nejvhodnéjsi z divodu stanoveni limiti pro jednotlivé

zéakazniky, ktefi jsou ve stavebnictvi pomérné specificti.

Dotace predstavuji dal$i zptsob thrady ¢asti nakladd na nakup planované investice. Na
zaklad€ minulych zkuSenosti je vSak ziskani dotace pro spole¢nost ¢asoveé i vécné velmi
naro¢né a doba od podéni zadosti po uskutecnéni thrady nakladi je nékolik mésict az rok.

Dalsi nevyhodou, kterd je s dotaci spjata je skuteCnost, ze firma musi investici
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profinancovat z vlastnich zdroji a az poté je uhrada nakladd investice ve vysi max. 46 %

uskute¢néna.

Za ucelem nékupu nového stroje bych tedy spolecnosti doporucil pouzit alespont z vétsi
¢asti dluhu, ¢imZ by se nijak nenarusila kapitalova struktura. Stavebni spole¢nost KnéZzdub
muze vyuzit jako zdroj financovani dluh a tim zvysit miru zadluzeni. Financovani dluhem
je z dlouhodobého hlediska levnéjsi alternativou nez u kapitalu vlastniho. Finan¢ni trh
nabizi v soucasné¢ dob¢ velmi vyhodné trokové sazby. Se zménou poméru v kapitalové
struktute by se tak mohly néklady na celkovy kapital snizit a predpokladam, ze cizi zdroje

by vzristajici rentabilitu vlastniho kapitalu dale podpofily.

Z hlediska zlatého pravidla financovani je nutné, aby dlouhodobd aktiva byla kryta
dlouhodobym kapitalem a nejlépe kapitdlem vlastnim. Pokud dosdahneme zvySujiciho se

ristu vynosnosti, neni tieba se obavat, ze bude pravidlo zlatého financovani poruseno.

Z hlediska dostupnych moznosti v podminkach tuzemského prostiedi, z hlediska internich
podminek a pozadavkl firmy Stavebni spolecnost Knézdub spol. sr.o. tedy pfipadd v

uvahu pouze bankovni uvér a leasing, eventualné z ¢asti i samofinancovani.

9.4 Vyhodnoceni nakladnosti vybranych zdroju financovani

9.4.1 Bankovni uvér

Spolecnosti se nabizi dva druhy bankovnich Gvérti — kazdy s jinymi podminkami. Pro
srovnani jejich vyhodnosti je nutné nejdiive urcit vysi anuity - pravidelné stejné vysoké
platby, kterd v sob& zahrnuje splatku jistiny 1 Grok za piedeslé obdobi a sestavit umotovaci

plén splaceni.

ix 1+ )"

Anuita = SH x
(1+4)" -1

SH — soucasna hodnota anuit,

i — urokova mira,

n — pocet urocenych obdobi,

V ptipadé Gvéru si firma mize v danovych ndkladech uplatnit iroky z Gvéru i odpisy

potizeného hmotné majetku, z nichz je pak mozné spocitat danovou usporu pro jednotliva
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obdobi. V soucasné ekonomické situaci je velmi tézko ptedpovidat budouci vyvoj,
pouzivam proto k vypoctim aktudlni a stale jest¢ ocekavané sazby rizné¢ho druhu. At uz se

totiz zméni jakkoliv, ovlivni to vypocty u vSech analyzovanych druhii financovani stejné.

Sazba dané z ptijmu pravnickych osob v roce 2007 ¢ini 24 %, v roce 2008 - 21 %, v roce
2009 —20 % a po roce 2010 vcetné - 19 % ze zékladu dané.

Po vypoctu danovych uspor je mozné piejit k vypoctu soucasné hodnoty penéznich toki,
které s uvérem souvisi. K ucelu diskontovani podle niZe uvedeného vzorce jsem pouzil
diskontni urokovou miru, kterou nabizi alternativni uloZeni penéz — konkrétné statnich
dluhopist se splatnosti 10 let a trokovou sazbou 4,60 % p.a. Sectenim sumy soucasnych
hodnot penéznich toka u tvéru pak vyjde celkova soucasnd hodnota penéznich tokt, které
by spole¢nost musela vzit v tivahu, pokud by zvolila financovani investicniho zdméru

pomoci dan¢ho zdroje.

SHCF — celkova soucasna hodnota penéznich tokd,
CF:— budouci hodnota penézniho toku v daném obdobi t,
i — diskontni Grokova mira,

t — obdobi.

Bankovni uvér 1

Vyhodny investi¢ni tvér ma stavebni spolecnost moznost ziskat u Komercni Banky (KB),
u niz ma vedeny své ucty. Investi¢ni avér v celkové vysi 8 mil. K¢ za nize uvedenych
podminek. Spolecnost pocitd s tim, Ze ¢astku 1 mil. K¢ zaplati dodavateli okamzité

z volnych finan¢nich prostiredk.

Vyse avéru: 8 mil. k¢

Okamzita splatka dodavateli: 1 mil. K¢
Urokovéa marze nad PRIBOR: 3,1 % p.a.
3M PRIBOR: 4,0 % p.a.

Momentalni urokova sazba: 7,1 % p.a.
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Splatnost: 5 let
Splatek v roce (anuitné na konci ctvrtleti): 4
Pozadované ruceni: pofizovany majetek nebo bianco sménka
Tab. 32. Splatkovy kalendar bankovniho uivéeru KB ve zkracené podobé
Obdobi Datum anuita urok umor Stav dluhu
0 30.06.08 0 0 0 8 000 000
1 30.09.08 478 695 142 000 336 695 7 663 305
2 31.12.08 478 695 136 024 342 671 7 320 634
3 31.03.09 478 695 129 941 348 754 6 971 880
18 31.12.12 478 695 24 612 454 083 932 490
19 31.03.13 478 695 16 552 462 143 470 346
20 30.06.13 478 695 8 349 470 346 0
Celkem XXX 9 573 900 1573 900 8 000 000 XXX
Tab. 33. Vypocet danovych uspor a penéznich toku pro bankovni uver KB
Rok Ssplatek | Uroky | Odpisy | D2nova CF SH CF
uspora
1 2008 1957 390 278 024 900 000 247385 1710005 1 690 564
2 2009 1914 780 482 181 1 800 000 456 436 1458 344 1332 897,
3 2010 1914 780 377 726 1 800 000 413 768 1501012 1311563
4 2011 1914 780 265 655 1800 000 392475 1522305 1271 672
5 2012 1914 780 145 413 1 800 000 369 628 1545152 1233993
6 2013 957 390 24 900 900 000 175 731 781 659 764 085
¥ XXX 10573 900f 1573900, 9000000, 20554231 8518477 7604773

Bankovni avér 11

Jako druha alternativa bankovniho uvéru se nabizi investi¢ni Uvér u Ceskoslovenské

obchodni banky ve stejné¢ vysi 8 mil. K¢ jako v ptedchazejicich piipadech, ovSem s

odliSnymi ostatnimi podminkami. Banka poskytne niZe uvedenou urokovou sazbu, ktera je

v

vyhodngjsi jak v piipadé Komeréni banky pod podminkou, Ze si spole¢nost zfidi u CSOB

podnikatelské konto a minimaln€ 30 % veskerého obratu bude sméfovat pres tento ucet,

coz pro Stavebni spolecnost Kné¢zdub neni zadny problém.

Vyse uvéru:

Okamzita splatka dodavateli:
Urokova marze nad PRIBOR:

8 mil. k¢
1 mil. K¢

2,15 % p.a.
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Aktuélni 3M PRIBOR: 4,0 %
Momentalni urokova sazba: 6,15 % p.a.
Splatnost: 6 let
Splatek v roce (anuitn€ na konci mésice): 4
Pozadované ruceni: sménka nebo pofizovany majetek
Tab. 34. Splatkovy kalenddi bankovniho ivéru CSOB ve zkrdcené podobé
Obdobi Datum anuita urok umor Stav dluhu
0 30.06.08 0 0 0 8 000 000
1 30.09.08 401 134 123 000 278 134 7 721 866
2 31.12.08 401 134 118 724 282 411 7439 455
3 31.03.09 401 134 114 382 286 753 7152 702
22 31.12.13 401 134 17 948 383 187 784 139
23 31.03.14 401 134 12 056 389 078 395 060
24 30.06.14 401 134 6074 395 060 0
Celkem XXX 9 627 226, 1627 226 8000 000 XXX
Tab. 35. Vypocet darovych tispor a penéznich tokii pro bankovni tivér CSOB
Rok Splitek | Uroky | Odpisy | D2ova CF SH CF
uspora
1 2008 1 802 269, 241 724 900 000 239762| 1562507 1527377
2 2009 1 604 538 430 801 1 800 000 446 160 1158 377 1 058 734
3 2010 1 604 538 356 935 1800 000 409 818 1194 720 1 043 929
4 2011 1 604 538 278 419 1 800 000 394 900 1209 638 1010482
5 2012 1 604 538 194 963 1 800 000, 379043] 1225495 978 708
6 2013 1 604 538 106 254 900 000 191 188 1413 349 1 079 094
7 2014 802 269 18 130 0 3 445 798 824 583 082
¥ XXX 10 627 226 1627 226( 9000000 2064315 8562911 7281 406

9.4.2 Finan¢ni leasing

Pofizeni investice finanénim leasingem predstavuje pro vétSinu firem snazsi zptisob neZli

ziskani bankovniho tvéru. V ptipadé€ neplaceni leasingu mé leasingova spole¢nost moznost

zabavit firm¢ pfedmét leasingu, u bankovni piijcky to véfitel nema tak jednoduché a proto

vvvvvv

zvyhodnéné moznosti pojisténi predmétu. Dalsi vyhodou je, Ze celé splatky leasingu jsou

dle ceského ucetnictvi danové uznatelnym nédkladem. Navic po skonceni leasingové
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smlouvy podnik pfevede najimané aktivum do svého majetku. Akontace — splatka majetku
pfedem — a zistatkova kupni cena se pro ucely ucetnictvi rozdéli do stejné velkych castek,
jez jsou hrazeny spolec¢né s leasingovym najemnym po dobu trvani leasingové smlouvy.
Diky témto ndkladim podnik znaéné uspofi na danich. Vysledné penézni toky néasledné

diskontuje stejnou sazbou jako v piedchozich piipadech.

VB Leasing

Mezi celou fadou leasingovych spolecnosti jsem vybral VB Leasing, ktery je Clenem
finan¢ni skupiny Volksbank a néalezime do koncernu VB Leasing International Holding
GmbH. Stavebni spole¢nost Knézdub v minulosti vyuzila této leasingové spoleCnosti a
proto ji nabizi moznost profinancovat investi¢ni zdmér za vyhodnych podminek a vyhodné

urokové miry.

Podminky VB Leasingu jsou pro Stavebni spole¢nost Knézdub nasledujici:

Potizovaci cena stroje: 9 mil. k¢

Akontace: 11,11 % (5. 1 mil. K<)
Vnitini Grokova mira leasingu: 7,90 %

Pravidelna mésicni splatka: 161 626 K¢

Konecna kupni cena: 14 825 K¢

Doba trvéni: 5 let

Splatek v roce (anuitné na konci mésice): 12

Pozadované ruceni: pofizovanym majetkem

Tab. 36. Splatkovy kalendar VB Leasingu ve zkrdacené podobé

Obdobi Datum anuita urok umor Stav dluhu
0 30.06.08 1000000 0 0 8 000 000
1 31.07.08 161 626 52 667 108 960 7 891 040
2 31.08.08 161 626 51 949 109 677 7 781 363
3 30.09.08 161 626 51227 110 399 7 670 965
58 30.04.13 161 626 3246 158 380 334720
59 31.05.13 161 626 2 204 159 423 175 297
60 30.06.13 176 451 1154 175297 0

Celkem XXX 10 712 401 1712 401 8000 000 XXX
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Tab. 37. Vypocet ndkladu, danovych uspor a penéznich tokii pro VB leasing
Rok | Isplitek | Uroky | Odpisy | > :I')‘(‘)’rv: CF SH CF
1 2008 1 969 758 305 145 0 413 649 1556 109 1521123
2 2009 1939 515 529 155 0 387 903 1551612 1418 142
3 2010 1939 515 413 612 0 368 508 1571 007 1372 724
4 2011 1939 515 288 604 0 368 508 1571007 1312355
5 2012 1939 515 153 354 0 368 508 1571 007 1254 642
6 2013 984 582 22 531 0 187 071 797 512 608 901
X XXX 10 712 401 1712 401 0 2094147 8618255 7 487 888

9.5 Vybér nejvyhodnéjsi varianty financovani investice

V tabulce Tab. 38 jsou znazornény jednotlivé varianty financovani s ohledem na urokovou

sazbu jednotlivych variant, jednotlivymi zaplacenymi uroky a soucasnou hodnotu
penéznich toki.
Tab. 38. Uroky a penézni toky souvisejici s danym financovinim
Poradi |Zdroj financovani Sazba Uroky SH CF
1 Bankovni avér CSOB 6,15% 1 627 626 7 281 406
2 Bankovni uvér KB 7,10% 1573 900 7604 773
3 VB Leasing 7,90% 1712 401 7487 888

Ze souhrnného hodnoceni vyplyva, ze nejvhodnéjs§im zdrojem financovani je bankovni
avér od Ceskoslovenské obchodni banky. Stavebni spoleénost Knézdub plati u tohoto
uvéru nejnizsi uroky a s timto leasingem je také spojena nejniz§i soucasna hodnota
smlouvy, hradila by ji sice Ctvrtletnimi splatkami, coz se mize zdat oproti leasingu
nevyhoda, ale rozpo€itdno na mésice se jedna o nejvyhodnéjsi splatky. Vyhodou také je, ze
spolecnost splaci tvér po dobu 6 let, coZ ji nezatéZuje tak velkymi splatkami jako v ptipadé

uvéru KB a leasinu.
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9.6 Navrh majetkové a kapitalové struktury

V tabulce Tab.39 jsou piedbézné vysledky spole¢nosti za rok 2007 a navrh kapitalové
majetkové a kapitdlové struktury za rok 2008. Navrzena struktura za rok 2008 je v souladu
s planovanou investici stavebni techniky a planovanou koncentraci firmy na nejziskovéjsi
¢innosti. Muzeme sledovat vyrazny narist dlouhodobého majetku v disledku potizené
investice pomoci bankovniho Uvéru, tudiz ma stavebni techniku evidovanou
v dlouhodobém majetku. Ob&znd aktiva se mirné zvysila v disledku prodeje zastaralé
stavebni techniky, ktera se nahrazovala novou. Penize byly pfijaty na bankovni udet. Cisty
zisk, ktery je soucasti vlastniho kapitédlu se sice zvysi o vice nez 130 %, celkové vSak dojde
k mirnému procentnimu poklesu vlastniho kapitalu ve prospéch cizich zdroji. Cizi zdroje
se zvysi vlivem bankovniho Gvéru, tento rtist vSak neni nijak vyznamny z divodu splaceni
Casti zavazka. Z tabulky Tab. 40 mazeme sledovat vyssi rust vykonti oproti vykonové
spotfebeé. Za mensSim rastem nakladi stoji pfedev§im Uspora osobnich nakladd a vyssi

produktivita v disledku planované investice.

Tab. 39. Majetkova a kapitalova struktura spolecnosti

(v tis. K¢&) 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 28976 | 100% | 29857 | 100% | 40612 | 100%
\Dlouhodoby majetek 8354 29% 7270 24% 15370 38%
ObéZina aktiva 19861 69% 22001 74% 24830 61%
Casové rozliseni 762 2% 586 2% 412 1%
IPASIVA CELKEM 28976 | 100% 29857 | 100% 40612 | 100%
Vlastni kapitdl 12360 43% 13759 46% 16958 42%
IHV min.let 10906 38% 11458 38% 12857 32%
IHV béZného obdobi 552 2% 1399 5% 3199 8%
Cizi zdroje 16616 57% 16098 54% 23654 58%
dlouhodobé BU 1811 6% 905 3% 8000 20%

Tab. 40. Majetkova a kapitalova struktura spolecnosti

(v tis. K¢) 2006 2007 2008

Vykony 79885 | 100% | 83523 | 100% | 86789 | 100%
VYNOSY 79964 | 100% [ 83523 | 100% | 86789 | 100%
[Vykonova spotieba 54680 69% 55686 68% 56402 68%
INakladové troky 151 0% 161 0% 403 0%
Odpisy 448 1% 456 1% 1356 2%
Osobni naklady 22402 28% 24285 30% 23628 29%
Ostatni naklady 1440 2% 1200 1% 950 1%
NAKLADY 79121 | 100% | 81788 | 100% | 82739 | 100%
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9.6.1 Vyvoj hospodarského vysledku spole¢nosti

V tab. Tab. 41 vidime vyrazny narist zisku, ktery je dan predev§im vyssim rastem vykont
pred vykonovou spottebou a usporou mzdovych nakladii. Dojde také k ristu nakladovych
urokd, které vyplyvaji s dlouhodobého bankovniho Gvéru. Firma také zaplati vyssi ¢astku
statu z divodu vyssiho zisku. Tato Castka vSak tvoii mens$i procento z hospodaiského
vysledku pied zdanénim oproti minulym letem z diivodu mensi dan¢ z piijmu pravnickych

osob, ktera ¢ini 21 % pro rok 2008 a v dalsi letech je tato sazba 19 %.

Tab. 41. Déeleni hospodarského vysledku pred uroky a zdanénim

(v tis. K¢€) 2006 2007 2008
EBIT 994 2022 4453
Vetitel (nakladové uroky) 151 161 403
Stat (dari) 292 462 851
Podnik (Cisty zisk) 551 1399 3199
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Graf 7. Déleni hospodarskeho vysledku
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Graf 8. Vyvoj cistého zisku spolecnosti

9.7 Vliv zisku na rentabilitu

V tabulce Tab. 42 mtizeme vidét pozitivni vliv vySe zisku na rentabilitu jednotlivy polozek
rozvahy a vysledovky. Vroce 2008 dojde k vyraznému zlepSeni vSech ukazatell

rentability, které se vyrazné ptiblizily ukazatelim srovnatelnych firem v odvétvi.

Tab. 42. ukazatele rentability

2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 0,69% 1,67% 3,69%
Rentabilita vynosii 1,24% 2,42% 5,13%
Rentabilita celkového kapitalu 3,43% 6,77% 10,97%
Rentabilita uplatného kapitalu 7,01% 13,79% 17,85%
Rentabilita vlastniho kapitalu 4,46% 10,17% 18,86%
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ZAVER

Cilem této prace bylo navrhnout nejvhodnéjsi zdroje financovani pro Stavebni spolecnost
Knézdub spol. sr.0. na zdkladé ukazateli financni analyzy, které se vyrazné¢ negativné
odchyluji od ukazatelti srovnatelnych firem z odvétvi. Ke splnéni cile bylo nejdiive nutné
obeznamit se velmi dobfe s ticetnimi vykazy spoleCnosti a na zakladé¢ téchto vykazi ud¢lat
finan¢ni analyzu a také seznamit se s Sirokou Skdlou moznosti financovani a poznat do jisté

miry jejich teoretickou a praktickou problematiku.

Ukazatel EVA, ktery je soucasti finan¢ni analyzy vykazuje ve vSech sledovanych letech
zaporné hodnoty, coz znamenda, Ze firma svoji Cinnosti sniZzovala hodnotu vloZenych
prostiedkil vlastnikidi. Pozitivni je, Ze se hodnota v ¢ase snizuje. Nejvétsim problémem
spole¢nosti je nizkd rentabilita vlastniho kapitalu, ktera se ptres nejnizsi hodnotu v roce

2004 mirné zvysila.

Vlastni kapital je pro spolecnost ve vSech vykazovanych obdobich n¢kolikanasobné drazsi
nezli cizi. Jeho pouziti je vSak pohodInéjsi. Vzhledem k omezovani investic nebylo pro
Stavebni spole¢nost Knézdub ani nijak dulezité se pijckami zabyvat. Vlastni kapital tak
vzdy stacil pokryt i velkou ¢ast provoznich potfeb. Neobnovovani strojového vybaveni a
zvySené opotiebeni investicniho majetku je mozné spojit s relativné nakladnéjsi vyrobou
oproti konkuren¢nim firmém.

Spolec¢nosti bych mohl jen doporucit, aby nepfistupovala k finanénimu fizeni nadale tak
strnule jako v diivéjSich obdobich. Nicméné ani navyseni cizich zdrojii nemusi celkovou
situaci spoleCnosti zavratné zménit bez dosazeni patficného zisku, s ¢imZ ma spole¢nost
velké problémy. Zisk se podafi zvySovat predevSim stupfiovanim produktivity prace a
snizovanim vyrobnich nakladi. Nakonec, ob¢ tato kritéria uspéSnosti se ocekavaji od
planované investice. SpoleCnost pocita s omezenim mzdovych ndkladi a efektivnéjsi
vyrobé.

Nejen pro obnovu stavajicich technologii, ale i pro pofizeni zcela nové-ucelovych
vyrobnich prostiedkil, bude zapotiebi zvysenych kapitalovych vydaji. V tomto smyslu je
pro vedeni firmy v nadchazejicim obdobi zmén rozhodovani o zdrojich financovani
dalezitym bodem. Tato prace samoziejmé nedoporucuje financni leasing nebo uver jako za
jakychkoliv podminek univerzalni zdroj pro vSechny druhy majetku. Prace taktéz
nerozhoduje o prijeti téchto alternativ firmou. Konecn€ platné rozhodnuti o zpisobu

financovani a samotné podniknuti krokt k ziskéni prostfedkt je uz na vedeni firmy.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

A aktiva
Ccz cizi zdroje
CPK Cisty pracovni kapital
Ccz Cisty zisk
hospodarsky vysledek pred zdanénim a troky (earning before interests and
EBIT taxes)
EVA ekonomicka ptidanad hodnota (economic value added)
HV hospodarsky vysledek
KBU kratkodobé bankovni tvéry
KZ kratkodobé zavazky
NU nakladové uroky
OA ob€Zna aktiva
re naklady na vlastni kapital
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
T trzby
A% vynosy
VK vlastni kapital
WACC  vazeny néklad na kapital
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PRILOHA P I: RATINGOVY MODEL PRO VYPOCET R;

Ratingovy model ma tento tvar:

Uz u ,UZ VK

WACC* —- (1- d)* *(—- —
L= A BU+O A 4
e 143
A
kde
Ie = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (viz dale)
Uz = Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
O = dluhopisy
U , o
= urokova mira
BU+ O
d = danova sazba

WACC = rrtroat Tpodnikatelské t TFinstab

kde

;= bezrizikové sazba

ra = funkce (ukazatelll charakterizujicich velikost podniku)

Tpodnikatelske = funkce (ukazatelll charakterizujicich tvorbu produkéni sily)

Trinsab = funkce (ukazatelll charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél uplatné zdroje = vlastni kapitdl. Daéle je
predpokladéana nezavislost WACC na kapitalové struktute.

Pti sestaveni ,,nejjednodussiho® modelu stanoveni r., byly pouzity nasledujici ukazatele:

* Dbezrizikova sazba pro rok 2004 [k =4,80 %
* Dbezrizikova sazba pro rok 2005 It = 3,53 %

Ve skupiné ukazatelii charakterizujicich velikost podniku — uplatné zdroje

o je-li UZ > 3 mld. K& Ura = 0.00% (hranice vychazi ze zkuSenosti firem
poskytujicich rizikovy kapital)

o je-li UZ <100 mil. K¢ Wia =5.00%

o je-li UZ >100 mil. K¢ ale <3 mld. K¢ pouzije se propocet takto:

ria = (3 mld. K¢ - UZ)%/ 168,2
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Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva je riziko
zavislé na tomto ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovani tplatného ciziho kapitalu
vlastnim jménim (pro préci s cizim kapitalem). Podminka zni:
EBIT (VK + BU + 0) U
>= *
A A BU+ O

(VK+ BU+O), U
A BU+ O

polozime X1 =

EBIT

pOkUd > X1 ELodnikate]ské =0.00%

EBIT
pokud

<0 [Mhodnikaretske = 10.00%

takZe funk¢éné vyjadieno rpomikaeske = (X1 - EBIT/Aktiva)?/ (10 * X1?)

Ovsem hodnota Tfpoanikaeiske Nemuze klesnout pod minimalni hodnotu danou variabilitou
ukazatele EBIT/A. Minimalni hodnota je spoc¢tena pro kazdé odvétvi zvlast. Minimalni
hodnota ryednikateiske S€ zvySila v priiméru asi o 1%, proto je rozdilné zatfazeni podnikii podle
4 kategorii v roce 2002 ve finan¢ni analyze za rok 2003 (proti finan¢ni analyze za rok
2002).

Ve skupiné ukazatelii charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita L3:

e Je-li celkova likvidita > XL [thinsy = 0.00%
e Je-li celkova likvidita < 1 [thinswy = 10.00%
e Je-li celkovd likvidita firmy > 1, ale < XL propocte se Trinstab takto :
Irinswy = (XL - celkova likvidita)?/ 10*(XL-1)?

Pokud primér primyslu je nizsi nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je pramér
primyslu vétsi nez 1,25, pak XL = prumér pramyslu. Z tohoto diivodu je mozny zdanlivy
»helogicky* vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikl s velkou finanéni silou je
provedena individudlni Gprava.

Alternativni ndklad na kapital (r.) za odvétvi je propocten podnikovée, tak, ze alternativni
naklad na kapital (r.) jednotlivych podnikil je vazen jejich vlastnim kapitalem (ziskal se
tzv. ,,pozadovany zisk®) a tyto ,,zisky* byly seCteny za odvétvi a vydéleny agregovanym
vlastnim kapitalem za odvétvi. Jde o presnéjsi propocet za odvétvi (vynosnost odpovidajici
riziku).

Algoritmus propoctu ekonomické ptidané hodnoty byl shodny pro vsechny organizace
stim, ze byla zohlednéna odvétvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vybrané
spolecnosti - energetické podniky apod.), u nichz byl vypocet proveden tpravou algoritmu.
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V pyramidovém rozkladu INFA" jsou pouZity tyto ukazatele:

Ukazatel Vypocet

EVA (ROE-1.)*VK

ROE (rentabilita vlastniho | Vysledek hospodateni po zdanéni/Vlastni kapital

kapitalu)

1. (alternativni naklad na kapital) | Viz ratingovy model

CZ/Zisk Vysledek hospodafeni po zdanéni/Vysledek hospodafeni pred
zdanénim

ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A

Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A

Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira

Nakladové uroky/(DIuhopisy + bankovni tivéry)

Likvidita L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

Likvidita L2 (Pohledavky + Finan¢ni majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni Gveéry)

Likvidita L1 Finan¢ni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)

EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem

V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/V Ptidana hodnota/Vynosy celkem

ON/V Osobni naklady/Vynosy celkem

Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V—N)

PH/V — ON/V — Odpisy/V

Ukazatel EVA je rozlozen pomoci n¢kolika pyramidovych rozkladd na dil¢i Cinitele (dale
jiz nerozklddan¢) a pomoci logaritmické metody (poptipadé metody postupnych zmén) je
vyjadien vliv zmény hodnoty dil¢iho ukazatele na zménu hodnoty EVA. VSechny tyto
pyramidové rozklady jsou zndzornény ve schématech. Pro srovnani podnikil je uveden
zvlast rozklad spreadu, tj. rozdilu ROE —r..
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SPOLECNOST KNEZDUB V PLNEM ROZSAHU K 31.12.2005

(v celych tisicich K¢)

Bézné ucetni obdobi

AKTIVA Brutto | Korekce | Netto “‘I\l‘:tl::,e
AKTIVA CELKEM 40967 | -10517| 30450| 28663
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 19240 -10505 8735 9 057
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
1| Zfizovaci vydaje 0 0 0 0
2| Nehmotné vysledky vyzkumné &innosti 0 0 0 0
3| Software 0 0 0 0
4| Ocenitelna prava 0 0 0 0
5| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
6| Nedokonceny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0 0
7| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 18138 -10 505 7 634 7 956
1| Pozemky 895 0 895 825
2| Budovy, haly, stavby 8 808 -2 347 6 460 6 095
3| Samostatné movité véci 8416 -8 157 259 366
4| Péstitelské celky trvalych porostt 19 0 19 19
5| Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0
6| Jiny dlouh. hmot. maj. 0 0 0 0
7| Nedokoné&eny dlouh. hmotny majetek 0 0 0 652
8| Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 0
9| Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0 0
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 1102 0 1102 1102
1| Podily v ovladanych a Fizenych osobach 851 0 851 851
2| Podilové CP v pod. s rozhod. vlivem 0 0 0 0
3| Podilové CP v pod. s podst. vlivem 0
4| Ostatni investiéni CP a vklady 0
5| Pujcky podnikl ve skupiné 0
6| Jiné finanéni investice 250 0 250 250
Minulé

AKTIVA

Bézné ucetni obdobi

Netto
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OBEZNA AKTIVA 21554 -13| 21541| 19558
C.l. | Zasoby 237 0 237 507
1| Material 237 0 237 507
2| Nedokon&ena vyroba a polotovary 0 0 0 0
3| Vyrobky 0 0 0 0
4| Zvitata 0 0 0 0
5| Zbozi 0 0 0 0
6| Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
1| Pohledavky z obch. styku 0 0 0 0
2| Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 0 0 0 0
3| Pohledavky v pod. s rozhod. vlivem 0 0 0 0
4| Pohledavky v pod. s podst. vlivem 0 0 0 0
5| Jiné pohledavky 0 0 0 0
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 7 080 13 7 067 10 788
1| Pohledavky z obchodniho styku 6 495 -13 6 482 10 302
2| Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 0 0 0 0
3| Socialni zabezpeceni 5 0 5 0
4| Stat - dafiové pohledavky 0 0 0 171
5| Odlozena dari. pohledavka 0 0 0 0
6| Pohledavky v pod. s rozhod. vlivem 0 0 0 0

7| Pohledavky v pod. s podst. vlivem 0 0 0
8| Jiné pohledavky/ostatni poskytnuté zalohy 579 0 579 314
C.IV. | Finanéni majetek 14 237 0 14 237 8 264
1| Penize 103 0 103 41
2| Ugty v bankach 14 134 0| 14134 8 222
3| Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
OSTATNI AKTIVA - pifechodné uéty aktiv 174 0 174 48
D.Il. |Casové rozliseni 174 0 174 438
1| Naklady pfistich obdobi 174 0 174 48

2| Pfijmy pitich obdobi 0 0 0

3| Kursové rozdily aktivni 0 0 0
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Bézné ucetni

Minulé ucetni

PASIVA obdobi obdobi

PASIVA CELKEM 30 450 28 663

A VLASTNI KAPITAL 11 808 11115
A.l. | Zakladni kapital 820 820
1|  Zakladni kapital 820 820

2| Vlastni akcie 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy 0 0
1| Emisni &Zio 0 0

2| Ostatni kapitalové fondy 0 0

3| Ocenhovaci rozdily z pfecenéni majetku 0 0

4| Ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti 0 0
A.lll. | Fondy ze zisku 82 82
1| Zakonny rezervni fond 82 82

2| Nedélitelny fond 0 0

3| Statutarni a ostatni fondy 0 0
A.lIV. | Hospodaisky vysledek minulych let 10 213 9 975
1] Nerozdéleny zisk minulych let 10 213 9975

2| Neuhrazena ztrata minulych let 0 0
A.V. [Hospodarsky vysledek bézného obdobi 693 239
B CIZi ZDROJE 18 642 17 548
B.l. | Rezervy 0 0
1| Rezervy zakonné 0 0

2| Rezerva na kurzové ztraty 0 0

3| Ostatni rezervy 0 0
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 0 0
1| Zavazky k podnikim s rozhod. vlivem 0 0

2| Zavazky k podnikim s podstat. vlivem 0 0

3| Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0

4| Emitované dluhopisy 0 0

5| Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0

6| Jiné dlouhodobé dluhopisy/z obch. vztahl 0 0

2| P¥ijmy pfistich obdobi 0 0

3| Kursové rozdily aktivni 0 0
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Bézné ucetni

Minulé ucetni

PASIVA
obdobi obdobi

B.IIl. | Kratkodobé zavazky 15 925 13 925
1| Zavazky z obchodniho styku 11 303 10 996
2| Zavazky ke spole¢nikiim a sdruzeni 0 0
3| Zavazky k zaméstnancim 99 139
4| Zavazky ze socialniho zabezpedeni 492 632
5| Stat- daflové zavazky a dotace 267 37

6| OdloZeny dariovy zavazek 0

7| Zavazky k podnikiim s rozhod. vlivem 0

8| Zavazky k podnikim s podstat. vlivem 0
9| Kratkodobé pfijaté zalohy 2 809 755
10 Jiné zavazky 955 1024
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 2717 3623
1| Bankovni Uvéry dlouhodobé 2717 3623
2| Bézné bankovni uvéry 0 0
3| Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0
[ OSTATNI PASIVA - piechodné téty pasiv 0 0
C.l. |Casové rozliseni 0 0
1] Vydaje pfistich obdobi 0 0
2| Vynosy pristich obdobi 0 0
3| Kursové rozdily pasivni 0 0
C.Il. | Dohadné ucty pasivni 0 0
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PRILOHA P III: VYKAZ ZISKU A ZTRAT STAVEBNI
SPOLECNOSTI KNEZDUB K 31.12.2005

Vykaz ziskt a ztrat
k 31.12.2005
(v celych tisicich K¢)

TEXT bcethi | minulé obdobi
I. | Trzby za prodej zboZi 0 0
A. | Naklady vynolozené na prodej zbozi 0
+ | Obchodni marze 0 0
Il. |Vykony 68 053 66 547
I1I: Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 68 053 66 547
2 | Zména stavu vnitr.zasob vlastni vyroby 0 0
3 | Aktivace 0 0
B. | Vykonova spotfeba 45 302 44 542
B.1. | Spotfeba materidlu a energie 25760 23776
B.2. | Sluzby 19 542 20 766
+ | Pfidana hodnota 22 751 22 005
C. | Osobni naklady 20 370 20 026
C.1.| Mzdové naklady 14 950 14 852
C.2. | Odmény ¢lendm organ( spolecnosti a druzstva 0 0
C.3. | Naklady na socidlni zabezpeceni 5237 5167
C.4. | Socialni naklady 183 7
D. | Dané a poplatky 307 436
E Odpisy nehmotného a hmotného investi¢niho
majetku 470 602
lll. | Trzby z prodeje investi¢niho majetku a materialu 29 0
F. | ZGstatkova cena prodaného invest. Majetku a mater. 26 0
IV. | ZG&tovani rezerv a ¢asoveé rozliSeni prov. VynosU 0
G. | Tvorba rezerv a ¢asové rozliSeni prov. Nakladu 0
V. | ZGctovani opravnych polozek do provoznich vynost 0
H. | Z{c¢tovani opravnych polozek do provoznich nakladu 0
VI. | Ostatni provozni vynosy 42 97
| | Ostani provozni naklady 539 568
VII. | Pfevod provoznich vynsol 0 0
J. | PFevod provoznich naklad 0 0
* | Provozni hospodarsky vysledek 1119 470
ucetni

TEXT

obdobi

minulé obdobi
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VIII. | Trzby z prodeje cennych papiri a vkladu 0 0
K. [Prodané cenné papiry a vklady 0 0
IX. | Vynosy z finan¢nich investic 0 0

IX.1. [ Vynosy z cennych papirl a vkladi 0 0
2. | Vynosy z ost.invst.cennycz papir a vkladu 0 0
3. | Vynosy z ostatnich financich investic. 0 0
X. | Vynosy z kratkodobého finan¢iho majetku 0 0
Xl. | ZGctovani rezerv do financich vynost 0 0
L. | Tvorba rezerv na financi naklady 0 0
XIl. | Za¢tovani opravnych polozek do financich vynosi 0 0
M. | ZGc¢tovani opravnych polozek do financich nakladu 0 0

XII. [ Vynosové uroky 1 1
N. | Nakladové uroky 166 135

XIV. | Ostatni finan&i vynosy 0 0
O. [ Ostatni financ¢i naklady 0 0

XV. | Pfevod finangich vynosi 0 0
P. | Pfevod fiann€ich nakladu 0 0

* | Hodpodarsky vysledek z fiann&ich operaci -165 -139
R. | Dan z pfijmu za bé&Znou ¢innost 248 102

R.1. | splatna 248 102
2. |odlozena 0 0
** | Hospodarsky vysledek za béZnou &innost 706 229

XVI. [ Mimofadné vynosy 12
S. | Mimofadné naklady 13 0
T. | Dan z pfijmu z mimofadné &innosti 0

T.1. | splatna 0
2. |odlozena 0

* | Mimofadny hospodafsky vysledek -13 12
U. | Pfevod podilt na HV spole¢nikiim 0 0
*** | Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi 693 241

Hospodafrsky vysledek pfed zdanénim 941 343
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