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Abstrakt

Diplomova praceesi hodnoceni vykonnosti vybranych stavebnich pdduiletech
2010 az 2014. Za#wje se na zhodnoceni finan situace a srovnani vyvojechto
stavebnich podnik Nastrojem pro zhodnoceni vykonnosti a fiér@insituace je v této praci
finanéni analyza. Finami analyza vychazi z vejr¢ dostupnych informaci. Na konci préace
jsou zhodnoceny vysledky finami analyzy a jsou formulovany navrhy na zlepSeni

vykonnosti podnik.
Abstract

The master’s thesis is focused on effectiveness of chosen construction companies
between 2010 and 2014. It analyses financial situation and compares the development of these
companies. Tool used for evaluation of effectiveness is financial analysis. Publicly
availabable data is used. Results are evaluated and suggestions for improvement are drafted in

the end of this thesis.
Kli¢ova slova

Vykonnost podniku, finaimi analyza, metody fingni analyzy, detni vykazy,

ponerove ukazatele, rentabilita.
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Company efficiency, financial analysis, methods of financial analysis, accounting

statements, financial ratios, rentability.
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UvOD

Téma této prace je hodnoceni figah situace a efektivnosti stavebnich podnik
Duvod pr@& jsem si toto téma vybral, byl krandalSich faktok muj zdjem o nahlédnuti do
vysledki hospodeeni a vyvoje stavebnich firem v Jihomoravském kréfiemn hospod&ke

krize.

Jako hlavni nastroj pro hodnoceni bude pouzita &inkanalyza a jeji nastroje, které
jsou dilezité pro posouzeni finani situace a hodnoceni podniku. Pro figr@nanalyzu v této
praci vyuZziji veaejr¢ dostupnych informaci, obsaZzenych zejména ¢etnich vykazech.
Vysledky této analyzy by #fy slouzit vSem z okoliéchto podniki, véetné konkurernich
podnikii, které mohou pomoci této analyzy porovnat své vysledkielzati dopomoci ke

zlepSeni hospodeni atizeni firmy.

Pro tuto praci jsem se rozhodl vybrati@m velké stavebni podniky, abych porovnal
rozdily v jejich vyvoji s pihlédnutim k velikosti podniku. Hlavniinnosti vSech ¢ty
analyzovanych firem je provédi staveb otanské vystavby atdgobnost v Jihomoravském

kraji.

Nejvétsi analyzovana firma je Moravostav Brno a.s., ze srovnavanychispsie je
to jedind akciova spoteost, jeji réni obrat dosahuje cca 700 miliorlK¢ a zandstnava
pramérné 160 lidi. Druha analyzované firma je Vasstav, spol. s.r.o. ktery ém& obrat mezi
180 az 250 miliony K a pd@et zangstnané 60. Déle je analyzovana firma PSK group s.r.o.
s obratem pohybujicim se mezi 90 a 140 miliony, B5 zandstnanci a ktera je s rokem
zaloZzeni 2010 nejmladsi analyzovanou firmou. Naopak nejmensi je Kubaso s.r.0. s obratem

mezi 15 a 37 miliony a gmérné¢ 10 zandstnanci.
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VYMEZENI CiL U DIPLOMOVE PRACE

Hlavni cil této prace, jak uz vyplyvd z nazvu, je zhodnoceni &imasgituace a
efektivnosti stavebnich podriikMnoZznécislo je to z dvodu, Ze se krognfinanéni analyzy a
nasledného zhodnoceni a navrhwame firmach pokusim srovnat vysledky figananalyzy
téchto firem mezi sebou, a kde to bude mozné, i s oborovyimigpy. Zanmerné jsem si pro
analyzu vybral roky 2010 az 2014, ve kterych probihala v celé Evioppodé&ska krize,
protoZze mne zajima dopad této krize Bang velké stavebni spataosti jejich a nasledné

zotavovani v letech 2013 a 2014.

Prace je roz&lena na dv c¢asti. Ol ¢asti budou mit shodnou strukturu, kdy v prvni
casti popiSu teoreticka vychodiska naskegouzita v pipadové studii. Nejprve uvedu obecné
charakteristiky stavebniho podniku, cozfipadové studii obnasSi seznameni se z historii a
bliz§im zandtenim analyzovanych firem. Dale se zdiim na strategickou analyzu, ktera

pomize (¥ oswtleni nekterych souvislosti, které finani analyza sama o sbbeposkytne.

Hlavni ¢ast této prace je finéni analyza, kde budou nejprve na zaklathvovych
ukazateh popsany horizontalni a vertikalni analyza rozvah a Wkagku a ztrat. Dale se
v ramci pondrovych ukazatél budu zabyvat ukazateli likvidity, rentability, zadluzenosti,
aktivity a provoznimi ukazateli. Dal&fast finani analyzy bude &novana souhrnnym
ukazatehm, ze kterych budou zastoupeny bankrotni i bonitni modely. V postédtii se
pokusim o shrnuti vyslediiinaneni analyzy a nasledro navrhreSeni nalezenych nedostatk

v hospodgeni analyzovanych firem.
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1 CHARAKTERISTIKA STAVEBNIHO PODNIKU

Stavebni podnik je pravnicka osoba, kterd na stavebnim trhu vystupuje v roli
dodavatele a zhotovitele a jeji hlavéihnosti je stavebni vyroba. Pravni formghto
spole&nosti se stefhjako u ostatnichidi zakonem¢. 90/2012 Sb., O Korporacichi{de
obchodni zakonik). #levazna wtSina €chto spolénosti je ve form spol&nosti s ré¢enym
omezenym, nebo akciova spitest u ¥tSich podnik. Stavebni spotmosti se tak&asto
sdruzuji do holding z divodu lepSi pozice na trhu a lepSiho vyuZiti pracovnich kapacit. Toto

se &je zejména u spoteosti zabyvajicich sagvazre verejnymi zakazky.

Hlavnim cilem stavebniho podniku je co nejvyssi efektivita viozeného kapitalu, ktera
je podmirkna ziskovosti stavebni vyroby. Ta je oviwa fadou faktod, které je snaha
pojmenovat a fedem pedvidat, timto souborem problérse zabyvaji strategicka a firan

analyza. (1)
1.1 Zakladni znaky stavebniho podniku

Znaky zakazkové vyroby — vyroba je na rozdil odétsiny piimyslové vyroby ¥tSinou
zaloZena na zakladspecifické objednavky od konkrétniho zakaznik&tSwa zakazek je
zpracovavana podleigdem pipravené dokumentac€asovych harmonograima rozvrhi

jednotlivychc¢asti zakazek.

Vysokd materidlova naratnost — stavebni podniky séadi mezi materialay intenzivni.
Pokud neni podnik zatfen a specializovan na konkrétni stavebni prasiektprych jsou
naklady na material nizsi, tak tyto nakladyifvabecr kolem 60 % néaklail

Investiéni naro¢nost — souvisi s materialovou n#&rmwsti, kdy podnik ma &Sinou potebu
velkého kapitalu pro ndkup materialu a navic standardni stavebni zakéskaw vyZzaduje,
aby n¢l podnik k dispozici Siroké spektrum pracovnich nasteogdizeni, které se nemohou
kratkodolkk prizpisobovat zminam na stavebnim trhu. \Wipad specializovanych

spole&nosti tento znak nemusi platit.
Hotova produkce je stacionarni a vyroba se ¥emig’uje — vysledek stavebni vyroby
zustava na mistzhotoveni, zatimco vyrobni kapacity semis’uji.

joreYs

mnozstvim faktal, jak na stra& dodavatel, tak na stra® odkérateli. Dodavatelé v tomto
13



piipadt mazou byt napiklad inZenyrské organizace, které nemaji viastiiily a zakazky
pouze organizuji. KromvySe uvedeného ime byt proces stavebni vyroby ovlém také

prislusnymi statnimi kady, které vstupuji do zakazek z titulu pravnisédpig.

NizSi vyuziti vyrobnich kapacit — pri nizSim objemu praci na dodavaném produktu je pro
maximalré efektivni vyuziti vyrobnich kapacit petba, aby se tyto vyrobni kapacityelné

presouvaly.

Dlouhy vyrobni cyklus — vysoka rozpracovanost je u stavebnich zakazek obvykly jev, ktery
vyZzaduje vysSi naroky na provozni kapital, organizaczeni vyroby, proto je nutné, aby na

n¢ byl podnik nalezit pripraven. (1)

Stavebnictvi zahrnuje celou Skaluiznych stavebnich¢innosti, které davaji
spole&nostem pohybujicim se na stavebnim trhu velkou variabilitu pro volbu jejich
konkrétniho zarreni. Firmy se samy rozhoduji, zda ghposkytovat komplexni dodavky
stavebnich praci, nebo se z#imna specializovanou vyrobu. Rozhodujicim faktorem pro
zvoleni okruhu stavebnictinnosti je vZdy jejich rentabilita a schopnost uplatma trhu. (1)

14



2 STRATEGICKA SITUA CNi ANALYZA

P tvorbé finantni analyzy je pro lepsi vypovidaci schopnost vhodné provést také
strategickou analyzu. Strategicka analyza seéhgim na nalezeni souvislosti vztalmezi
podnikem a jeho okolim. Jedna se tedy o analyziSiho a vnitniho okoli podniku. Na
zaklad téchto analyz management spwiesti formuluje strategie, které vedou k dosazeni
konkurertni vyhody a plnému uspokojeni pelb zdkaznika. Samotna analyza je spojena se
shroma#@’ovanim velkého mnoZzstvi dat, ktera jeipbt ukidit a interpretovat. K interpretaci

téchto dat se pouziva mnozstvi technik, v této praci se pokusim popsat ty nejpgaiivan

2.1 PESTLE analyza

PESTLE analyza je jednou z nejznfsich metod zkoumani ¥jSiho prostedi
podniku. Zkouma takové faktory, které by pro zkoumany podnik mohly znamenat budouci
prilezitosti¢i hrozby. Tato analyzaiwodre byla pojmenovana PEST, ale v poslednidsé
pouziva hlava ve své roz$ené form¢ ,PESTLE" se zaleréni ekologickych viivi a
rozc&lenim politicko — pravnich faktérdo samostatnych skupin. V této analyze jde zejména

o predvidani budouciho vyvoje. (2)

Analyza PESTLE se zabyva nasledujicimi Sesti faktory obecnéhdgutiost

Politické - hodnoceni politické stability, politicky postoj, hodnoceni externich vztah

politicky vliv raiznych skupin.

» Ekonomické - hodnoceni makroekonomické situace, vyvoj HDP, faze ekonomického
cyklu, nezanmistnanost, inflace, atd.

e Socialni-sociélré-kulturni aspekty trhu prace, spebni zvyky, dostupnost pracovni
sily, chovéani spaebiteli a vyvoj Zivotni Urova.

» Technologické — trendy ve vyzkumu, rychlost technologickych ém rychlost
realizace novych technologii a moralniho zastaravani, obecna technologicka urove

* Legislativni - existence a vymahatelnost podstatnych zakonnych noremgjictiyb
legislativa, funknost soud.

* Ekologické - prirodni a klimatické vlivy, globalni environmentalni hrozby,

legislativni omezeni spojena s ochranou Zivotniho feds(2)

15



2.2 SWOT analyza

Cilem SWOT analyzy je identifikovat do jaké miry je &@sna strategie firmy a jeji
specificka silna a slaba mista schopna se vyrovnat smami, které v podnikatelském
prostedi nastavaji.

Pavodre se sklada ze dvou analyz SW — slabé a silné stranky, a OT — hrofleZ éosti.
Silné a slabé stranky vychazeji z podniku samotného a mohou byt identifikovaikiathp
analyzy ,7S faktat“. Hrozby a gilezitosti gichazeji z vijSiho prostedi firmy a to jak
z makroprosedi (politicko-pravni faktory, ekonomické faktory, technologické faktory...), tak
i z mikroprostedi (zakaznici, dodavatelé, konkurence). (2)

» Silné strdnky — strengths —zde se identifikuji a zaznamenavaji skotesti, které
piinaseji vyhody jak zakaznikn, tak firmg

» Slabé strAdnky — weaknesses identifikace ¥ci, které firma dla Spatd, nebo fire
nez jeji konkurenti

» PrileZitosti — opportunities - pti analyze pilezitosti hledd podnik faktory, které
mohou zlepSit konkurenceschopnost podniku, lépe uspokojit zakaztikayysit
poptavku po produktech spoéteosti.

* Hrozby — threats —zde se identifikuji ty skut@osti, trendy, udalosti, které by mohli

2

SWOT analyza rize byt uziténym nastrojem pro sumarizaci mnoha analyz a jejich
kombinovani. Nevyhodou této analyzy je, Ze je pow staticka a je velmi subjektivni. Dle
charakteru odstvi a vzniklych kombinaci vnihich i vrgjSich stranek pak Ize pro podnik,
pof. pro jednotlivé organizai slozky volit fizné typy strategii, které vychazeji na zaklad

SWOT analyzy z&tyt moznych zjednoduSenychigtupi

« ,S=>0 vyuziti silnych stranek a velkycHlpzitosti plynouci z okoli,
*  W=>0 za pomoci filezitosti se snazit eliminovat slabé stranky,
e S=>T vyuZiti silnych stranek k eliminaci hrozeb,

»  W=>T snaha vyesit znepokojivy stav i za cenu likvidaésti podniku. (2 s. 103)
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Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)
> : e
S 5 Konzervativni pristup k
=]
= * Kvall_tnl vg.rr?bky (sluzby) inovatnimu procesu
m + Tradice znacCky 5 5
= + Dobfe zajiStény a fungujici servis = Vyaoka za-:vjlu'zepncst .
‘T s » Nedostatefna drovei
- + Dobra finanéni situace : S i
2 « VySkoleny prodejni personal lnformacniho ':wstemu
= Ty : : : » Nizky prodejni obrat
=1 + Vysckd droven marketingove L i
komunikace s Podnik je novackem na
zavedeném trhu
PrileZitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)
3
= + Priznivé podminky na trhu +« Nepiiznive legislativni zmény
- +« Chybna strategie konkurence » Pplitické zmény (destinace)
e + Priznivé zmény v politice « Zyyseni konkurencniho tlaku
o +« Snadny vstup na nove trhy « Zvy3eni rizik prodeje
E +« Mocderni trendy v technologiich

Obr. 1 — Fiklad SWOT analyzy (13)

2.3 Rozbor , 7S faktoni“

Rozbor , 7S faktai“ je analyticka technika pouzivana pro zhodnoceni kritickych féktor
aspechu ve sledovaném podniku. Byl sestaven v 70. letech na Zabtadedenych analyz

aspesSnych firem, které iy spoleiné zakladni pite.

» Strategie - vychazi z vize a konkrétniho poslani. Jedna se o soustavu dlouhodobych
cila a postug k jejich dosazeni,detre potrebnych zdraj.

e Struktura - je chapana jako vriti organizani a fidici struktura podniku. Jejim
poslanim je optimalni rozteni ukofi, kompetenci a pravomoci mezi vSechny
pracovniky. Mezi zakladni typy gatliniova, funkcionalni, liniog-Stabni, divizni a
maticova organizmi struktura.

e Systémy Fizeni - zahrnuji nafiklad systém fjimani a odminovani zamistnand,
systémytizeni vyroby.

* Spolupracovnici- jsou hlavnim zdrojem zvySovani vykonnosti firmy, proto je velmi
dulezité pro kazdého manaZera #&mh vhodr® se spolupracovniky jednat.
Spolupracovnici spoteé s jejich selhanimi jsou také hlavnim provoznim rizikem
podniki.

e Styl - styl vedeni lidi pedstavuje zfisob jednani manazerse spolupracovniky a

podiizenymi.
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* Schopnosti - predstavuji stupe znalosti, dovednosti a schopnosti zsimané
podniku. V uspsném podniku by #a existovat snaha o rozvoj technické a vyrobni
kvalifikace personalu.

» Sdilené hodnoty- predstavuji kulturu firmy, tedy souhrn sdilenych hodnot a rigzor

ktera charakterizuje vifiti atmosféru podniku. (3)

18



3 FINANCNI ANALYZA

Ucetni vykazy maji samy o sdbomezenou vypovidaci schopnost o hospsid
situaci, ve které se podnik nachazi, proto se zpracovavaiinanalyza, ktera je v podstat
jejich rozstenim. D& se obe¢ji charakterizovat jako soub@mnosti, jejich cilem je zjistit a
vyhodnotit hospodd&kou situaci podniku a jeho finam zdravi.Finanéni analyzy v sol&
zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, so&asnosti a gredpovidani budouciho vyvojeF¥i
spravné interpretaci vysletlkslouzi vystupy finatni analyzy jako podklad pro zj&ti
situace, na zaklg&dtehoz se pak upravuje strategie spotesti do dalSich let. Vstupni data pro
finanéni analyzu ¥tSinou ziskavame zéatnich vykas, které jsou spotaosti povinny vest a
zverejnovat. Z&kladni informéni zdroje pro finatni analyzu jsou vykaz ziska ztrat,
rozvaha a fehled finagnich toki podniku. Kron¢ toho jsou pro finatni analyzu dlezité

informace o vlastnicich, produktech, strukta zamistnancich spotaosti.(4)

Podstatou finafni analyzy je spkni dvou zakladnich funkci: prékeni sodasnéeho
finantniho zdravi firmy a vytvieni zakladu pro budouci fin&mi planovani. Zjigné silné
stranky Ize vyuZzit pro nasledny rozvoj, zatimco slabé strdnky mohou v budoucntnsgble

ohrozovat, proto jeidezité na nich pracovat, aby se pokud mozno minimalizovaly.(5)

V historii se finadni analyza objevuje uz s prvnim pouzivanimgae Cechéach lze
za pa@atek finanich analyz oznst pocatek 20. stoleti kdy se v literaaipoprvé objevuje
pojem ,analyza bilagni“. Samotny termin finami analyza v dneSnim slova smyslu byl
poprvé pouzivan v USA, zejména v teoretickych pracich na univerzitach. Praktické vyuzivani
financni analyzy se datuje do posledniatkaolika desetileti, Bhem kterych se také nejvice
rozvijela. V p@atcich se pouZzivala pro zndzémh absolutnich z&n v &etnictvi, s jejim
rozvojem se aleifslo na to, Ze pomoci fingni analyzy Ize také |épe posouditéémvé a
platebni schopnosti firmy. Dnes je firgm analyza velmi @lezity nastrojiizeni podniku a je

dlouhodolé pouzivana na dovani strategie pro jednotlivé spétesti po celém si¢.(5)
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3.1 UZivatelé finaréni analyzy

Subjekfi, které se zajimaji o chod a ziskovost podniku je ¢atia a souhrrinje
nazyvame stakeholtie Jsou bd’ piimo spojeni s chodem firmy, coz jsou krowlastniki a
investoi hlavre dodavatelé a odbatelé. Nebo nemusi byt s chodem firmy spojéiiec a to

jsou zejména konkurenti, finanmi domy, organy v@jné spravy atd.

VSechny tyto subjekty ziskavaji informace zejména z tinamnalyzy. Na zaklad
okruhu uzivatel, pro které je finaéni analyza utena tedy mizeme rozdlit finan¢ni analyzu
interni a externi. Jednotlivé okruhy uzivatehjimaji fizné informace, a proto miva finam

analyza #izné zangreni.

uzivatelé financni analyzy

|

formulace cild

zaméfeni analyzy a vybér metod ]

o

-

=

s

ukazatele a jiné nastroje

i

viastnik

U

management

veritel

— provozni analyza

i

ziskovost —‘ likvidita |
kapitalové vynosy —‘ zadluZenost ]

trzni ukazatele

—  fizeni zdrojl

ziskovost

i
i

Obr. 2 — Uzivatelé finaini analyzy a jeji za#iteni (5)

Externi finanéni analyza se zpracovava s pomociigege dostupnych 0déj o
hospodéeni podnik. V tomto gipact da externi finagtni analyza uzivateli nahled do
hospodé&eni podniku, a ten se pakige |épe rozhodnout, jestli je vhodné s danym podnikem

spolupracovat.



Mezi externi uzivatele finami analyzyradime:

e obchodni partne
» konkurergni podniky
» finantni domy

o stéat.(4)

Interni finan éni analyza ma k dispozici i vSechny interni materialy o figah situaci
piedevSim pro vnihi pofeby podniku, provadi ji n&pstji auditori, auditorské firmy,
piipadre ratingové agentury a dalsi.

Interni uzivatelé:

* manazé

e zamestnanci
» vlastnici

e odbory (4)

3.2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Z&kladni podminkou pro moznost zpracovani kvalitni findranalyzy jsou kvalitni a
vstupni informace. Komplexnost dat je neméilezita, protoZe viipad chykgjicich dat se
muze tento nedostatek ngmiveé projevit na vysledcich a jejich naslednych interpretacich. Je
nutné podchytit pokud mozno vSechna data, kterd by mohla zkreslit vysledky hodnoceni
finanéniho zdravi firmy. Diky roz&éni modernich inforntmich technologii, zvla&t
internetu, je ziskavani a hledanfiguSnych dat nesrovnatélrsnadejsi a rychlejsi, nez
byvalo v minulosti. Zakladni data pro finam analyzu jsou ale gad obsaZzena véatnich

vykazech. (5)
Informatni zdroje @lime do ti zakladnich skupin:

e Zdroje finanénich informaci — do této skupinyfadime hlava vnitropodnikové
Gcetnictvi s vykazy, vyréni zpravy a informace fingnich analytik. Daji se sem

zaradit také vyréni zpravy emiterit cennych papir, burzovni zpravodajstvi apod.
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» Kvantifikované nefinan¢ni informace — semtadime zejména oficialni podnikove
ekonomickeé a statistiky, podnikové plany, nakladové a cenové kalkulace, evidenci
produkce, poptavky, odbytu, rozbory technologie atd.

* Nekvantifikované informace — jde o zpravy vedoucich pracovajkauditof,

odborny tisk, nezavislé progndzy aj. (6)

3.2.1 Rozvaha (bilance)

Rozvaha je &etni vykaz, ktery zachycuje bilami formou stav majetku a zdfojeho
financovani a je také jednou z povinnych &mii Eetni uzavrky. Sestavuje se k gitému
dni, zpravila k poslednimu dnu kalefidéno nebo hospodského roku roku, ipadré po

kratSich obdobich. Udaje v rozvaze $# da aktiva a pasiva.

Aktiva se tradin¢ zobrazuji na levé stramozvahy a zobrazuji majetkovou situaci firmy,
Vv jejimz ramci zjigujeme v jakych druzich majetku je majetek vazan. Zakla@méni aktiv
v rozvaze je dle doby jejich ugebitelnosti — likvidity. V @etnich standardech pouzivanych
v Ceské republice jsou skupiny aktazeny od jednotek nejm&likvidnich, po nejlikvidrjsi
skupiny majetku. Najklad v USA je to obracen Aktiva ¢lenime doiti zakladnich skupin, a

to na dlouhodoby majetek, &my majetek &asove rozliseni. (5, s. 22)

* Dlouhodoby majetek je aktivum, u BjZ je doba pemény v hotové prosedky delSi
nez 1 rok. Nesp#tbovava se najednou, ale pastech, nepstji formou odpis.
Dlouhodoby majetek se daléldna hmotny a nehmotny majetek.

Dlouhodoby hmotny majetek obsahuje poloZzky dlouhodobé Zivotnosti, které jsou
pofizovany za delem zajisini bEZné ¢innosti firmy. Ve tSiné pripadi se jeho
opofebeni vyjatuje odpisy. Toto neplati pro pozemky, &ecka dila a sbirky, u
kterych se pedpoklada, Ze seasem neznehodnocuji. Podkategorie jsou pozemky,
stavby, samostatné movitécr a jejich soubory a jiny hmotny majetek.

Dlouhodoby nehmotny majetek nema fyzickou podstatuii paezi ] nejcastji
software, patenty, vysledky vyzkumu, ocenitelna prava atd. Ekonomickyéplosp
plynouci z gj je spojen odvozen odiznych prav, ktera jsou s nim spojena.

» Kratkodoby (obézny) majetek, je majetek, u ¥z se gedpoklada pemina na
financni prostedky kEhem jednoho roku. Jedna sedba wcny olEZny majetek

(zasoby, polotovary aj.), nebo o @éni ok&zny majetek, jako nafklad kratkodobé a
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dlouhodobé pohledavky, kratkodoby figaih majetek (pokladna, hotovost nétech
v bankéach). (4)

Pasivaoznauji zdroje financovani podniku. V rozvaze jsou zdroje financovani na prave
strarg a nejsou &leny na rozdil od aktiv podle hlediskasu, ale z hlediska vlastnictvi zdioj

financovani majetku spairosti. Podle toho rozliSujeme pasiva na vlastni a cizi zdroje.

» Vlastni zdroje (kapitél) vyjadiuje vysi pegZnich i nepe&nich investic od majitél
a spolénika firmy. Pati sem hlava zakladni kapitdl a vysledky hospddai
z minulych let a BZného obdobi. Zakladni kapital je pojem, kterycssto plete
s vlastnim kapitdlem, jedn& se ale o jeho podmnozZinu. Mezi vlastni kapitél se také
zarazuji kapitalové fondy, fondy ze zisku (hl&vmékonné rezervni fondy), dary,
dotace, fizné océovaci rozdily a emisni azio.

e Cizi zdroje (kapital) je v podstat dluh firmy wvi¢i riznym subjekim a ktery musi
byt v mizném ¢asovém horizontu uhrazen.¢lD se na rezervy (zakonné, ostatni),
kratkodobé zavazky, dlouhodobé zavazky (doba splatnosti delSi nez jeden ikdlenda
rok) a bankovni W&y a vypomoci. LLasti poloZek je zde tedyasové dleni podobné
jako u aktiv. Posledni kategorii jmsové rozliSeni, které obsahuje vynosy a vydaje
piiStich obdobi a miva oproti ostatnim pasivvelmi maly podil. (5)

Tab. 1 — ZjednoduSena rozvaha (zdroj: vlastni zpracovani)

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

Dlouhodoby nehmotny majetek| Zakladni kapital

Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy

Dlouhodoby finagni majetek Fondy ze zisku
Vysledek hospodani

ObéZny majetek Cizi zdroje

Zasoby Rezervy

Dlouhodobé pohledavky Kratkodobé zavazky

Kratkodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky

Kratkodoby finagni majetek Bankovni @vy a vypomoci

Casové rozlideni aktiv Casové rozlideni pasiv

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je detni vykaz, jehoZz ¢elem je informovat o nékladech,
vynosech a vysledcich hospéeai firmy za ukité casové obdobi. Zachycuje tedy pohyb
vynosi a naklad, nikoliv ptijma a vydaji. Je to také dalSi zétnich vykasn, ktery je
povinnou sotasti Wetni uzawrky a steji jako rozvaha se sestavuje k poslednimu dni
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Gcetniho obdobi. Na rozdil od rozvahy neukazuje stawikému okamziku, ale kasovému
intervalu. Srovnanim vyn@sa naklad se mize firma dostat v zdsaddo dvou situaci.
V piipac, Ze jsou vynosy vysSi, nez naklady, tak to znamena, Ze firmarivygtsik. Pokud

jsou naklady vyssi nez vynosy, dostava se spoka do ztraty.

Vykaz zisku a ztrat ndm obvykle slouzi k analyze vysledku hogeoia jak ho
jednotlivé polozky ovliviuji. Srovnanim tiznych vynog§ a naklad rozliSujeme gkolik
¢innosti, protoZze ukazuje schopnost firmy vyetazisky ze své hlavriinnosti. Dale je zde
hospodésky vysledek z finaini ¢innosti, ktery obsahuje mimo jiné vynosové a nakladové
aroky — tedy naklady na placené zdroje financovani firmy a post&titvdi mimoradny
vysledek hospodani. Sodet €chto vysledk hospod#eni tvai vysledek hospodeani ged
zdarénim. Soudet provozniho a finamiho HV snizeny o daz pgijmu dava hospodsaky

vysledek za &noucinnost. (5)

[ vysledek hospodafeni

— VH provozni
—— VH z financnich operaci
— VH za béZnou ginnost
—— VH mimoradny

VH za uéetni obdobi
— \H pfed zdanénim

Obr. 3 —Clereni vysledku hospodani (5)

Zaznamy se do vykazu zisku a ztraty zapisuji vzdy gasové obdobi, do kterého
vécre i caso¥ pati (nezalezi tedy, jestli jsou pohledavky a zavazky jiz uhrazeny), toto
pravidlo se nazyva akrudlni princip. Problémem tohoto vykazu je, Z&kserén polozky
neopiraji o skutmé pewrzni toky, napiklad prodeje zboZzi obsahuji prodej za hotovost,
fakturaci a prodej odisatelim na U¥r, ale nezahrnuji platby za zbozi naiiz pgredchoziho
obdobi. To samé plati pro naklady — nemusi byt zaplaceny ve stefreénini obdobi nebo
nemusi byt ubec hotovostnim vydajem (napodpisy). Z tohoto @vodu se zpracovava i

vykaz o tvorld a pouziti pe&nich toku (vykaz cash flow). (5)
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Tab. 2 — ZjednoduSeny Vykaz zisku a ztraty (zdroj: vlastni zpracovani)

Prodejni ¢innost

(+) Trzby za prodej zbozi

(-) Naklady vynaloZzené na prodej zbozi

(+) Obchodni marze

Vyrobni €innost

(+) Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb

(-) Néklady na vyrobu
(+) Pridana hodnote

g

(-) Osobni naklady, danpoplatky, odpisy a ostatr

provozni naklady

Provozni vysledek hospodieni

Finanéni éinnost

(+) Vynosy z finagini ¢innosti

(-) Naklady z finatini ¢innosti

Finanéni vysledek hospodéeni

Vysledek hospodé#éeni za EZnou ¢innost

Mimo radna ¢innost

(+) Mimoradné vynosy

(-) Mimoradné naklady

Mimo¥adny vysledek hospodeeni

Vysledek hospodé#éeni za &etni obdobi

3.2.3 Vykaz o tvorda pouziti pedznich proskedki

Tento vykaz se dZr¢ ozna&uje jako vykaz cash flow (pébnich toki) a bilareéni
formou srovnava pe#ini toky, vydaje a filjmy, za dané &etni obdobi. PeatZnimi toky
rozumime pirastky (@ijmy) a ubytky (vydaje) pefznich prostedki a pegznich ekvivalent.

Do peréznich prostedki pak fadime finatini hotovost, cenné papiry, ceniny, penize na
bankovnim dtu a penize na ceéstU peréznich prostedki je charakteristicka jejich vysoka
likvidita, diky které je jsme schopni velice snadno pouZit jako platebniguekt Pe&Zznimi
ekvivalenty se ozrje vysoce likvidni kratkodoby majetek, ktery je mozné s nizkymi
dodaténymi naklady pemenit na perzni prostedky. Rehled o pe&nich tocich Ize sestavit

dvéma zpisoby.P#imo, kdy sledujemeifimy a vydaje podniku za dané obdobhep¥fimo -
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pomoci transformace zisku do pohybu garich prostedki. Negasgji se vyuziva nefima
metoda. Vykaz cash flow se paldicha i zakladnic¢asti: provozntinnost, investini ¢innost

a finartni ¢innost. (4)

» Provozni ¢innost — nejdileZit¢jSi ¢ast vykazu, zajimi se o zékladni #gdnou
¢innost podnik a umaitije zjistit, zda vysledek hospa@ai odpovida skute¢
vydélanym perzam a jak je produkce pén ovlivinéna znénami pracovniho kapitalu.

* Investi¢éni ¢innost — obsahuje vydaje za fpeni investiniho majetku, fjmy za
prodej,¢i vyfazeni tohoto majetku Rasem takeé fijcky a Uvry sgriznénym osobam.

* Finanéni ¢innost — zahrnuje zny ve vySi a strukite dlouhodobého kapitalu.
Zachycuje tedy hlavho prirastky a Ubytky dlouhodobého kapitalu vliastniho kapitalu
(vyplata dividend atd.)a dlouhodobého ciziho kapitalu (dlouhodobg gvsplaceni,

piijimani dalsich Girg). (5)

Tab. 3 — ZjednoduSeny vykaz cash flow (zdroj: vlastni zpracovani)

Zisk po uhradé uroka a zdargéni
(+) Odpisy

(+) Jiné néklady

(-) Vynosy, které nevyvolavaji pohyb pen

Cash flow ze samofinancoval

(+-) Zmena stavu pohledavek

(+-) Zmena stavu kratkodobych cennych papir

(+-) Zmena stavu zasob

(+-) Zmena stavu kratkodobych zavaek

Cash flow z provozni ¢innosti

(+-) Zména stavu fixniho majetku

(+-) Zmena stavu obligaci a akcii

Cash flow z investiéni ¢innosti

(+-) Zmena stavu dlouhodobych zavazk

(+) Firastek vlastniho jrni z divodu emise akcii

(-) Vyplaceni dividend

Cash flow zfinanéni ¢innosti
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3.3 Metody finanéni analyzy

Diky rozvoji statistickych a ekonomickychéd doSlo v posledni deébk zna&nému
VYVoji i v moznostech posuzovani finamho zdravi firem a tento vyvoj umoznil vznik
mnoha novych metod, které se dnesc¢@spaplikuji @i fizeni firmy. Volba konkrétni metody
musi byt @inéna s ohledem na jejica@lnost, spolehlivost a zapominat by se &enani na
néakladnost. Belnost metody znamena, Zze metoda musi byt adekvé&eriému cili, ktery si
zvoli zadavatel. Nakladnost je problém #Hpact nakladnych analyz, které algimasi
minimalni @ginosy. Spolehlivost je Gzce spojena s kvalitou vstupnich dat a kvalitnim vyuZzitim
téchto dat. Vystupy z finami analyzy je mozné pouzit i pro dal&fely, proto je volba
metody rozhodujici. V ekonomii s&4r¢ pouzivaji dva fistupy k hodnoceni ekonomickych
proces, prvnim z nich je fundamentalni analyza, druhym je technickd analyza. Oba tyto
piistupy jsou si blizké a v praxi se zpravidla vzajgrkombinuji, abychom byli schopni

viN s

vypcZitat pokud mozno neipsrEjSi vysledek. (5)

e ,Fundamentalni analyza — analyza zalozena na znalosti souvislosti mezi
ekonomickymi a makroekonomickymi procesy. Je v ni obsazeno velké mnozstvi
informaci, pesto se pro vyvozeni zanw vetSinou nevyuziva algoritmizovanych
postupi.

 Technicka analyza — vyuzivA matematické, ekonomické, statistické a dalSi
algoritmizované metody. Diky nim kvantitatiapracovava informéni vstupy a jejich
vysledky se posléze vyhodnocuji z ekonomického hlediéka.41)

Jak uz vyplyva z definic, fingmi analyza pdt spiSe do skupiny technické analyzy,

vyuziva metody, které tizeme rozdlit na:

* Elementarni analyza —s elementarni analyzou se v praxi setkavame&sgji a bude
pouzita i v této praci. Pracuje se zakladnimi znalostmi ekonomiky a matematiky. Jako
vstupni data pro vyget elementarnich ukazaleklouzi zejména detni vykazy
(pripadré dokumenty z nich odvozené). Pracuje s ukazateli, kterymi jsdiypblozky
Gcetnich vykan, nebo ukazatele z nich odvozené.

* VySS8i analyza- Pro pouZiti této analyzy jefeba hlubSich znalosti matematickeé
statistiky a ve firemni praxi nenié¢bné vyuzivana zejmeéna kv nedostatku
relevantnich dat. Neni pouzitelna za kazdé situace na kazdy podnik, coz je dano vyssi

slozitosti vyp@ta. Touto analyzou se v této praci nebudu dale zabyvat. (5)
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4 UKAZATELE FINAN CNIi ANALYZY

Ukazatele finatni analyzy jsou zpracovana datdanpo obsazena weétnich vykazech
a informace z nich odvozenéinBzZitou roli u £chto dat hraj&asové hledisko, tedy moment
nebo obdobi, ke kterému se data vazou. Stavovéingellsou vazany witym okamzikem
(data z rozvahy) a tokové vé@hy jsou zaznamenavany vditém ¢asovem intervalu (data
z vykazu zisku a ztraty). V séasnosti nejpouziv&sim rozdlenim ukazaté financni
analyzy je na ukazatele extenzivni (objemové) a intenzivni (relativni) a v kazdé této kategorii

existuje podrobgjsi ¢leneni.

¥
{ finanéni ukazatele I
L
[ |
[ extenzivni ukazatele ' | intenzivni ukazatele }
’ . L ;
‘ stavove rozdilove ‘ [ stejnorodeé }J—{ nestejnorodé }
=
‘ tokové nefinanéni w

Obr. 4 —Clereni finarcnich ukazatel (5)

Do skupinyextenzivnich ukazatel radime stavove, tokove, rozdilové a nefifran
ukazatele. Informuji o rozsah&i objemu zkoumanych polozek, proto jsou také
zaznamenavany wipozenych objemovych jednotkach. Vipadt G¢etnich vykasn tedy jde o
mnoZstvi v pe&nich jednotkach. Stavové ughy zobrazuji zakladni data zetnictvi,
nagiklad mnoZzstvi majetku v daném momentu. Rozdilové ukazatele informuji o rozdilu
stavovych vellin, které jsou vSechny vztazeny ke stejnému okamziku. Tokové ukazatelé
ukazuji zménu zacasové obdobi, typickyéba zisk, ktery fedstavuje rozdil mezi naklady a

Vynosy.

Intenzivni ukazatele ukazuiji, v jaké teijsou vyuzivany zdroje a jak sesmi. Jedna
se tedy v podstato podil extenzivnich ukazatel Intenzivni ukazatele roztijeme na
stejnorodé a nestejnorodé. Stejnorodé ukazatele jsodrganextenzivnich ukazatelkteré
jsou vyjadeny ve stejné jednotce, nestejnorodé maji pro vstupni hodnoty extenzivnich

ukazateh odliSnou jednotku. (5)
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4.1 Stavové ukazatele

Stavové (absolutni) ukazatele v 8okahrnuji vertikalni analyzu a horizontalni
analyzu, ktera popisuje hla¥wyvojové trendy. Data ziskAvame analyz@etaich vyka# a
vytvarime z nichcasovérady, u kterych je velmiidezita jejich délka. Pro zachyceni trendu je
treba dostatmé dlouhacasovarada. Srovnavani vysledktéto analyzy s konkurénimi
spole&nostmi je problematické, protoze zde zélezi také na velikosti fiRagime je mezi

extenzivni ukazatele, coZ znamena, ze vysledky jsownyadpirozenych jednotkach.
4.1.1 Horizontalni analyza

Jinak nazyvana analyzou vyvojovych tréndzaobird se z#mami absolutnich
ukazatel za danécasové Useky. Pro jejich analyzu je tedy logickyr@oa mit Udaje za
minimalné dvé¢ po sol jdouci obdobi. Hlavni cil je srovnat pohyby jednotlivych ddaj
Horizontalni analyza vychazi Zétnich vyka# a jde horizontalnim sénem ,po fadcich®.
Cim del3icasové obdobi analyzujeme, tinesrsjsi srovnani mame, je tedy mozné vyvodit
piesréjSi zavry. Muze byt bu’ podilova, kdyZz portujeme procentni zémy oproti
minulému obdobi nebo rozdilova, kde p@imjeme rozdily &chto absolutnich hodnot. Pro
vétSi firmy je vzhledem k ustaléjsi struktue vhodna spiSe podilova a pro mensi rozdilov4,
protoZe ®které poloZzky se mohoudnit o zanedbatelnotéstku, ale v procentnim vyjéehi

je to mize znamenat velky rozdil oprotiqguichozimu obdobi. (4)
4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza sleduje proporcionalitu poloZetetinich vykaa vici zakladni
veli¢ing a sleduje propéni zmeny vcase. Nazyva se také jako procentni rozbor komponent,
piipadreé strukturalni analyza. Cilem této analyzy je obvykl&tysodil jednotlivych sloZzek
majetku na celkovych aktivech, podil zdrdjinancovani na celkovych pasivech a podil
jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty na trzbachchliji se mizeme setkat sifpady,
kdy je v rozvaze zvolena jako zakladna poloZka celkovych aktiv, respektive celkovych pasiv
(bilancni suma). Ve vykazu zisku a ztraty se za zakladnu vybira obvykle suma celkovych
vynosi nebo trzeb. Stefnjako u horizontalni analyzy je pro zpgi trendi a presrgjSi
interpretaci zasi nutné mit data za dva a vigasovych Usek Diky tomu, Ze vysledky jsou
vyjadieny v procentech, Ize vysledky vertikalni analyzy |épe srovnat i s ostatnimi firmami. (4)
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4.2 Rozdilové ukazatele

Radi se do skupiny absolutnich ukazagldaji se nazvat i analyzou fdnfinarénich
prostedki. Slovo fond je vtomto smyslu chapano spiSe jako agreg&igchr stavovych
poloZzek nebo rozdil ditych polozek v aktivech a pasivech. Zdrojem informaci pro tyto
ukazatele je stefnjako u \tSiny ostatnich rozvaha a vysledovka. Fitrdnanalyza se

negastji zabyva nasledujicimi fondy fin&nich prostedki:

Cisty pracovni kapitdl — provozni nebo provozovaci kapital, je z této kategorie
ob¢Znych aktiv a stanoveni jejichiimérené vySe. Vypéte se jako rozdil mezi sumou
ob¢znych aktiv a sumou kratkodobych zavazRro tento fipad nezahrnujeme mezi &na
aktiva dlouhodobé pohledavky a u kratkodobych zawgeknutné picist hodnotu Bznych
bankovnich G¥ra a kratkodobych finamich vypomoci.Cisty pracovni kapital jde tedy
charakterizovat jako dil a&inych aktiv, ktery je financovan dlouhodobymi zdroji
(dlouhodobé bankovni éwy, vlastni kapital, dlouhodobé bankovniédy). Jeho kladna

hodnota je dlezita pro kratkodobé financovatinnosti podniku.(6)

Cisté pohotové prosfedky — vypaite se jako rozdil mezi pohotovymi ggmimi
prostedky a okamzé splatnymi zavazky. Pro tento ukazatel se pouziva§i darianty
vypoctu. FisrgjSi pohled peita pouze se sumou penv hotovosti a hadinych bankovnich
Uctech, od které se otwu okamzi splatné zavazky. Druha varianta zahrnuje na rozdil od
prvni cely kratkodoby finami majetek, od kterého se @dtaji okamzi¢ splatné zakazky.

Tento ukazatel e byt, vice nez jiné ukazatele, ovimiasovym posunem.(6)

Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond — je povaZovan za jakysi kompromis
mezi d¥ma Fedchozimi ukazateli. R@a se jako suma ¢bnych aktiv bez zasob a
nelikvidnich pohledavek, od nichz se otiei kratkodobé zavazky. Vypet probiha tak, ze
od ok&znych aktiv odéteme kratkodobé zavazky, nelikvidni pohledavky a zasoby.(6)
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4.3 Ponérové ukazatele

Nejcastji pouzivany druh ukazatielfinantni analyzy. Bhem jejiho vyvoje bylo
navrzeno a pouzivano velké mnozstvi gamich ukazatei, nékteré s podobnymi nazvy nebo
piedntty zajmu ale jinym vyp&tem. NejpravdpodobrgjSim divodem, pré jsou nefastji
pouzivané je fakt, Zze vychazi vyhr&dn (£etnich vykasn, které jsou u nas vejné¢ dostupne.
Jednotlivé porirové ukazatele pitame jako poréry jedné nebo ¢kolika polozek detnich
vykazi k jiné poloZzce nebo jejich skuginVybér danych polozek a konkrétnich ukazatel

vychazi z pozadavkna jejich vypovidajici schopnost. (4,5)

Clereni tchto ukazatéi je vice, dle iiznych hledisek. Prvni, jednoduchégensni
dle &etnich vykas, které rozliSuje, ze kterého vykazu byly inform&eepany. Dalséleneni

je dle zandfeni ukazatéi. V této praci se budu drzet ra@teni dle zanireni ukazate.
, Clenéni dle vstupnich detnich vyka#:

» Ukazatele struktury majetku a kapitalu
» Ukazatele tvorby vysledku hospoeai
» Ukazatele na bazi peéanich tok ,, (5, s. 54)

Clenéni podle zanméfeni jednotlivych ukazatel:

» Ukazatele likvidity

» Ukazatele rentability

» Ukazatele zadluzenosti
* Ukazatele aktivity

» Provozni ukazatele

» Ukazatele cash flow (4,5)

4.3.1 Ukazatele likvidity

»Likvidita urcité slozky pedstavuje vyjageni viastnosti dané slozky rychle a bez ztraty
hodnoty se fenenit na pewzni hotovost."d s. 54). Nedostatek likvidity vede k tomu, ze
firmy nejsou schopny vyuzZivat ziskovéilpzitosti (tendence ménriskovat), nebo nejsou
schopny splacet sv&iné zavazky (a nasledirzbankrotovat). Dostatea likvidita je tedy
hlavni pedpoklad pro udrzeni platebni schopnosti podniku a jeh@&Saépexistence
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Jednotlivé druhy majetku majiznou likviditu, nejlikvidrejSi polozky jsou hotovost a penize

uloZené na bankovnimitu, o reco meénrt likvidni jsou zasoby a za nejme&fikvidni slozku

povazZzujeme stala aktiva. Ukazatele likvidity maji oléetwrar podilu, kde ¥itateli je to¢im

se ma platit a ve jmenovateli to co se ma platit. Pouzivnudzatele likvidity, které jsou

odstupované dle likvidnosti majetku gitateli. (5,6)

Okamzita likvidita — je také ozn@vana jako likvidita prvniho stugnVstupuji do ni
pouze nejlikvid®jsi rozvahové polozky, tedyetdinou finani majetek podniku, i
striktnéjSim vykladu se zapdtava jenom finaéni hotovost a &statky na bznych
bankovnich @tech. Pro vyptet davame dciitatele kratkodoby finatmi majetek
(ptipadre financni hotovost) a do jmenovatele kratkodobé zé&vazky s okamZzitou
splatnosti. Doportované hodnoty se pohybuji mezi 0,9-1,1Ceské republice se
nicméreé pouziva jako spodni hranice 0,6 a podle metodiky ministerstvaystu a
ukazatele automaticky nemusi znamenat problém, protoze ve firmaciaste
pouzivaji nastroje jako n#&flad kontokorenty, které nemusi byt z rozvahy patrné. (5)
Pohotové likvidita — likvidita druhého stuph Jeji vypdéet je podil sumy a¥Znych
aktiv snizeny o zasoby ditateli, a ve jmenovateli pouzijeme &pkratkodobé
zavazky. Plati, Ze&itatel by se nil alesp@ rovnat jmenovateli, coZ znamena, Ze firma
je schopna se vypadat se svymi kratkodobymi zavazky, aniz by musela prodavat
zasoby. Doportené rozmezi je v mezich 1-1,5. VySSi hodnoty jséianpvé pro
vétitele, nizSi jsou preferovany spiSe majiteli a akdipngrotoze zbyt&né vysoky
ob¢zny majetek vede k neproduktivnimu vyuzivani zélypdniku.(4,5)

Bézna likvidita — likvidita tretiho stup#s. Vyjadruje, kolikrat jsou pokryty kratkodobé
zavazky obznymi aktivy, gipadré kolik jednotek obznych aktiv pokryva jednotku
kratkodobych zavazk Vypocet je tedy z pedchozi ¥ty ziejmy, vitateli jsou oldZna
aktiva a ve jmenovateli kratkodobé zavazkym je hodnota tohoto ukazatele vy3si,
tim je pravédpodobrjsi, Ze si firma zachova platebni schopnost. Nevyhodou tohoto
ukazatele je, Ze nebere v uvahu likviditu¢hych aktiv ani dobu splatnosti
kratkodobych zavazk Doporwované hodnoty se pohybuji mezi 1,5-2,8kdy je
uvadtna také hodnota 2 Zidodu existence celéady nastraj financovani, které
hodnotu tohoto ukazatele mohou ovlivnit. (4,5,7)
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4.3.2 Ukazatele rentability

.-Rentabilita (téZ vynosnost vloZzeného kapitalu) jeritkem schopnost podniku
vytvaet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitas.'57) K vypoétu
ukazatel rentability se pouZzivaji data z vykazu zisku a ztrat a z rozvahy. ®eoentabilita
vyjadiena pondrem zisku k mnozZstvi vioZzeného kapitélu. Pro Wgioukazatel rentability
bude witateli vétSinou tokovéa polozka, vyjddjici vysledek hospodani (fiznych kategorii)
a ta se di urcitym druhem kapitalu (stavové polozky), nebo trzbami (tokovécvei).

Pomoci ukazatélrentability se také posuzuje, jaka je efektivita konkré&tmosti. (4,5)
Ve finareni analyze pouzivame tyttyti zakladni druhy zisk

« EBITDA - zkratka anglickéhaearnings before interest, taxes, depreciation and
amortization jedna se o ziskipd odétem aroki, dani a odpis

 EBIT — earnings before interest and taxessk ged odétenim Urok a dani, tento
zisk odpovida provoznimu vysledku hospimd a pouziva se ve finam analyze pro
srovnani firem, protoze vyjagje zisk z hlavni podnikatelskénnosti @istény o dar,
financni naklady atd.

 EBT —earnings before taxeprovozi ged zdasnim zisk jiz snizeny nebo zvySeny o
financni a mimdadny hospod&ky vysledek. Vyuziva se pro srovnani fireniznym
daiovym zatizenim

* EAT —earnings after taxexzisk po zdaéni, jinakgisty zisk.(5)
V praxi se pro zjigovani rentability n&jastji pouzivaji nasledujici ukazatele:

* ROI —return of investmensVyjadiuje rentabilitu dostupného kapitalu.da se jako
podil provozniho zisku ied zdagnim a Uroky a celkového vlozeného kapitalu
(celkové aktiva).(4)

B EBIT
~ Celkovy vloZeny kapital

ROI

« ROA - return of assetsRentabilita celkového viozeného kapitalu, odrazi celkovou
vynosnost vloZzeného kapitalu, bez ohledu na druh &dideré byly vyuzity pro
financovani. Pd&ita se jako podil zisku a celkového vloZzeného kapitalu. Za zisk se
v pripacd rizného daoveho zatizeni ateného urokového zatizeni da povazovat

EBIT. Krom¢ toho, Ze rozdilné urokové zatizeni je velicgri#, tak pouZziti této
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kategorie zisku nam davd moZznost porovnani s oborovymi hodnotdéimpo®Ziti
EAT se jedna o ukazatel, ktery je nezavisly na charakterutztinancovani (5)

zisk

ROA =
Celkovy vloZeny kapital
» ROCE -return of capital employedRentabilita celkového investovaného kapitalu.
Pomoci tohoto ukazatele se hodnoti mira zhodnoceni aktivéapete které jsou

financovany dlouhodobym kapitalem, jak vlastnim, tak cizim. (5)

zisk
(dlouhodobé dluhy + vlastni kapital)

ROCE =

* ROE -return of equity +entabilita vlastniho kapitalu. Jedna se o podobny ukazatel
jako ROCE, ale za#iiuje se pouze na vlastni kapital. Pro investory je vic vypovidajici
nez ROCE, protoze jim davaji informaci, zda je rentabilita odpovida riziku jejich
investice.(4.5)

zisk

ROE =
vlastni kapital

« ROS - return of sales- rentabilita trzeb, vyjadje kolik zisku je podnik schopen
vyprodukovat na 1 K trzeb. Tomuto ukazateli se jinaikkd ziskové rozgti a
v pripact dosazeni EAT se pouziva k vyfédi ziskové marze.(4,5)
zisk

 trzby

* ROC —return of costs- nakladovost, nebo jinak rentabilita nakladde o dopikovy
ukazatel k rentabili trzeb. Ukazuje, jaké jsou naklady na & tzeb, takzeim nizsi
je tento ukazatel, tim lepSich vyslédkodnik dosahuje.(5)

zisk

ROC=1-
trzby

ZvySeni rentability 1ze za ¢&itych podminek docilit tzv.pdkovym efektem U
ukazateh rentability podstata pakoveho efektu &pa ve zjiséni, do jaké miry se zémi
rentabilita vlastniho kapitalufpzménach kapitalove struktury. Rentabilita se zvySi, pokud si
podnik dokaze vygat na mjéceném kapitalu vice, nez bude povinna platit na arocich
z phj¢ky. Pokud je urokova mira ciziho kapitalu nizsi nez rentabilita celkového kapitalu, tak

pii prilivu ciziho kapitalu roste rentabilita vlastniho kapitalu. Tento efekt jecoxda jako
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pozitivni pakovy efekt. Naopak, pokud je rentabilita celkového kapitalu niz8i nez Urokova
mira ciziho kapitalu, tak srostoucim zadluZeni klesa i rentabilita vlastniho kapitalu.
Vyuzivani pakoveho efektu vetéi mie pinasi take rizika, protozeripvysSim zadluzeni se
arokové miry ciziho kapitalu zvysuji adre tak zait dochazet k negativnimu pakovému
efektu. (4,5)

4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Pojem zadluzenostri@dpoklada, Ze podniky vyuZivaji ke sséiénosti jak vlastni, tak
cizi zdroje. V praxi neexistuji&Si firmy, které by vyuZivaly pouze vlastni kapitéal. Je to
z toho divodu, Ze pi vysokém financovani vlastnim kapitalem dochéazi k snizeni celkové
vynosnosti vlastniho kapitalu, protoZze cena udrglacena vyuzivani ciziho kapitéalu je
v béZném podnikatelském prasti nizSi, nez cena podilu na ziskiigpadré dividendy) i
investovani vlastniho kapitalu. Tento jev se nazgrakovy danovy Stit. Na druhou stranu
vysoky podil financovani cizim kapitdlem nardzi na snizenou ochotu inv@gjdovat dalsi
penize, ktera setipvysokém zadluZeni sniZzuje a investoebo fitelé nastavuji Psnsjsi
podminky a poZaduji vysSi urokové sazbii. \lhodném poréru ciziho a vlastniho kapitalu
ale Ize dosahnout i vySSi vynosnosti. Ve stavebnictvi se dle (1) pohybuje zadluZzeni kolem 60
%, iz tab. 4.1. (4,5)

Tab. 4 — ZadluZenost dle ativi k 31. 12. 2014 (5, s. 29)

Pramysl | Stavebnictv| Sluzby
Pasiva celkem [%] 100,0 100,0 100,0
Vlastni kapital [%] 52,8 40,5 38,6
Cizi zdroje [%] 46,5 57,8 60,0
z toho bank. Ugry a vypomoci
[%] 9,4 5,8 19,2

Nejpouzivasjsi ukazatele zadluzenosti jsou:

» Ukazatel writelského rizika — debt ratig vyjaduje celkové zadluZzeni podniku.
Vypocita se jako podil ciziho kapitalu k celkovym akitiv. Z obecného hlediska plati,
Ze ¢im vySSi ukazatel je, tim je podnik zadlu&én a investovani do&p je tedy
riskantrgjSi. Jak uz bylore¢eno v gredchozim odstavci, je aleildzité brat v Gvahu
také strukturu cizich zdrdj V pripac, Ze je podnik schopen zvysit rentabilitu pokud
vyuZije vice cizich zdrdj (viz pakovy efekt), mize byt vyssi zadluZeni vyhodné. (5)
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cizi kapital

Celkové zadluzeni = - -
celkova aktiva

» Koeficient samofinancovani— equity ratio je povazovan za ukazatel dikbvy
k ukazateli ¢fitelského rizika, jejich saiet by n&l byt cca 1(nize byt ovlivreno
nezapdtenim ostatnich pasiv k jednomu z ukazgtele vyjaden jako podil vlastniho
kapitalu k celkovym aktifm a vyjaduje pongr, ve kterém jsou aktiva ve spoi®sti
financovana petzi vlastnikuci akciondtu.

vlastni kapital

Equity ratio =
quity celkova aktiva

Ukazatel urokoveho kryti — slouZzi k zjisni, zda je dluhové zatizeni pro podnik §est
anosné. Vypeita se jako podil EBIT a nakladovych uigkejichz vysi najdeme ve
vykazu zisku a ztraty. Ukazuje rezervu v placeni dyokter4d se také nazyvéa
bezpénostni polSth a kterd vyjatlije kolikrat je zisk vysSi, ifjpadré nizsi, nez
nakladoveé uroky. V zahratiij doporitovana hodnota tohoto ukazatele je minimaln
na hodnat trojnasobku. Tak vysokéislo je nutné, aby byl podnik schopen zajistit
kladny vysledek hospoéeni, a tim zisk pro investory, i po vyf@aani s uroky. (5,6)

EBIT
nakladové troky

Urokové kryti =

4.3.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele @i schopnost podniku vyuZivatig\kapitadl a poméhajiip sledovani
vazanosti jednotlivych slozek kapitalu v druzich aktiv a pasiv. Jejich hl@ehjeitedy zjistit,
jak podnik hospoda s aktivy a jaky ma toto hospa@ai viiv na likviditu a rentabilitu
podniku. Vysledky dchto ukazatdl jsou bul’ pocty obratek, nebo doby obratu v jednotlivych
zdrojich, aktivech, pasivech.(5;6)

NejpouzivasjSi ukazatele jsou:

» Ukazatel obratu celkovych aktiv — je ozndovan i jako vazanost celkového
vloZzeného kapitalu. Je na&m nejvice patrné, Ze tyto ukazatele maji navaznost na
ukazatele rentability, protoze je s@sti pyramidového rozkladu rentability vlastniho

kapitalu.Je vyjaten jako pondr trzeb k celkovému vioZzenému kapitalu.
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trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat ooy Akt = Celkovy viozeny kapital

Obratovost zasob— vyjaduje rychlost obratu zasob, ktera je vyl jako porér
trzeb k pimérnému stavu zasob. Ukazuje tedy, kolikrat za rok se&iaésoby

v trzbach. Obratovost zasob k gdbhké vaze dopikovy ukazatel, dobu obratu zasob,
ktera se vypgita jako pondr 365 dni a obratovosti zasob. Vysledek doby obratu zasob
je patet dni, které jsou afina aktiva drZena jako zasolyim vy33i je obratovost
z&sob, tim niZSi je doba obratu a tim lepSi situace pro podnik, ktery vyuziva sve
zasoby a nelezi na skkigdde jsou nerentabilni. Vazani vyssiho podilu aktiv do zasob
neni pro podnik flis vyhodné a v &kterych gipadech mze ovlivnit platebni
schopnosti podniku. V s¢asné dob se ve velkém mnozZstvi velkych firentikpani

k modelu ,just in time“, ktery je vhodny pro zakazkovou vyrobu a drzZiisegm
pouze minimum zasob. (4,5)

trzby

Obratovost zasob = ————— p
pramérny stav zasob

365
Obratovost zasob

Doba obratu zasob =

Ukazatel obratovosti pohledavek— zji¥'uje, jak dlouho je majetek podniku vazany

ve forme pohledavek. Rita se jako powr trzeb k objemu pohledavek. Stéjjako u
ukazatele obratovosti zasob zde existuje wlaply ukazatel, ktery vyjadje dobu
obratu pohledavek a jeho vy§®i je nazn&en ve vzorci nize. Doba obratu pohledavek

by méla byt g@iblizn¢ stejna jako &na doba splatnosti faktur. \fipadt, ze je
vysledek vysSi, tak to znamend nedodrZzovani stanovené doby splatnosti faktur ze
strany obchodnich partner P& pouZziti tohoto ukazatele je nutné&itpédnout i

k velikosti firem, protoze pro malé firmy znamena delSi doba splatnosti fédstm
financni problémy. Velké firmy s timto vzhledem ke svym moznostem financovani

nemaji takové problémy.(4,5)

Obratovost pohleddvek = — 2%
ratovos pO edave _pohledévky
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365
Obratovost pohledavek

Doba obratu pohledavek =

» Obratovost zavazki — funguje na stejném principu jako obratovost pohledavek, pouze se
misto pohledavek dosazuji do podilu zavazky. Vyjpgd jak podnik pistupuje ke
splaceni svych zavaitkJe vyuzivan hlavnvériteli, kterym napomaha k rozhodovarii p
obchodni spolupraci, protoze &nze vyist, jakou ma podnik obchod&nivérovou
politiku. Doplnkovy ukazatel k obratovosti zavarle doba obratu zavaik vyjadtuje
pramérnou dobu, splaceni zavazkAby byla dodrzena finami rovnovaha v podniku tak

plati, Ze doba obratu zavazky neéla byt delSi, nez doba obratu pohledavek. (4,5)

trzby

Obratovost zavazkl = —
zavazky

365

Doba obratu zavazkd = - -
Obratovost zavazku

4.3.5 Ukazatele s vyuzitim cash flow

Ukol ukazated cash flow je was zachytit jevy, ktera by mohly signalizovat problémy
se splacenim zavaizla vypozorovat trend, kterym se vyviji fira situace podniku. Hodn
téchto indikatot problémi vychazi ze samotné struktury firkamch toki a z pondru prijmu a
vydaji z finartni ¢innosti. kel téchto ukazatél je posouzeni vnibhi finargni sily
podniku.(5,6)

Pouzivaji se hlavnnasledujici ukazatele:

» Obratova rentabilita — ,udava rentabilitu podnikového hospo@ai.“ (5, s. 70)
Vypocet je podil cash flow z provozginnosti cleny obratem.

e Stupei oddluzeni— ,jde o pordr mezi financovanim cizim kapitdlem a schopnosti
podniku vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni finasily'(5, s. 70). Vypdgita se jako
poner cash flow z provozniinnosti a ciziho kapitalu.

* Finané¢ni efektivita nasazeného kapitalu- zvySuje vypovidajici schopnost obratové
rentability kombinaci s obratkou kapitalu. Vyje se jako ukazatel obratové

rentability vynasobeny obratkou kapitalu.
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e Stupeii samofinancovani investic— ukazatel vyjaljici miru finargniho kryti
investic z vlastnich internich finamich zdrofi. Vypoéte se jako podil cash flow
z provoznic¢innosti k sund investic. Jestlize je vysledek vyssi nez 100 %, firma si
vystai s vlastnimi zdroji. Pokud je vysledek mensi nez 100%, je nutné externi

financovani investic v podniku.(5,6)

4.3.6 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele slouziigulevSim pro vnihi pofeby podniku. Zabyvaji se
vyvojem v zakladniclinnostech spolaosti. VyuZivaji pedevsim nékladové polozky, diky
nimz meti efektivitu vyuzivani naklad DalSi ukazatelé také zna#aji podil prace na
jednoho zarmsstnance. Préizeni podniku seéthto ukazateél vyuziva hods, zde pouZziji ti
z&kladni.(1,4)

Mezi hlavni ukazatele pét

» Produktivita prace z pridané hodnoty — znazotiuje, kolik gridané hodnoty vytvio
jeden zamsstnanec. Jedna se tedy o podit@gné hodnoty k ptiu zangéstnand. Je
Zadouci, aby tento ukazatetihstoupajici trend.

Pfidanahodnota
Pocet zaméstnancu

Produktivita prace z pfidané hodnoty =

» Produktivita prace z trzeb — obdobny jako f&dchozi ukazatel, pouze mistiidané
hodnoty vyuZiva objem trzeb.
Trzby

Produktivita prace z trzeb = — - .
Pocet zaméstnanct

* Mzdovéa produktivita — udava, jaké mnozstviiigané hodnoty se vyt¥dbna jednu
korunu mzdovych naklad U tohoto ukazatele existuje i dalSi varianta Wppkdy se
do ¢itatele dosazuiji trzby. (3,4)

Ptidanahodnota Trzby
Mzdové naklady nebo Mzdové naklady

Mzdovéproduktivita =
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4.4 Souhrnné soustavy ukazatél

Vzniky z divodu, Ze finatni analyzu je pdeba dlat pravideld a velké mnozZstvi
pomérovych ukazatéi piinasi rozporuplné vysledky a mohou se objevovat rozpory i v jejich
interpretaci. Proto vznikly souhrnné ukazatele, které spojuji vybranérpeénukazatele do
jednoho, ktery ma za cil vyjétl souhrng hospodéskou situaci v podniku pomoci jednoho
¢isla. Vysledkem analyzy soustav ukazatel tedy jednciislo, picemz je ejmé, Ze jedno
¢islo neni schopné komplexmopsat celkovou situaci ve fiemTyto ukazatele tedy slouzi
jako rychlé srovnani rady podiiila jako orienténi podklad pro dalSi hodnoceni. Jednotlivé
soustavy pak je mozné rozkladat n&idikazatele az k detéih.

LJFunkéni model ma zadfit zakladni funkce:

» vyswitlit vliv zmeny jednoho nebo vice ukazatela hospodgeni firmy,

» ulehit a zp'ehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

» poskytnout podklady pro wtbrozhodnuti z hlediska firemniet externich cit.* (5,
S.69)

RozliSujeme d¥ zakladni skupiny soustav ukazatePrvni jsou hierarchickyazené
soustavy, ve kterych jsou jednotlivé ukazatele navzdjem matematicky provazané. Typickym
piikladem jsou pyramidové soustavy. Druhy typ js@elové vybrané skupiny ukazatel
jejichz cilem je co nejfesreji piedpovidat dalsi vyvoj finami situace podniku. (4,5)

4.4.1 Soustavy hierarchicky uspédanych ukazatei

Hierarchicky usptadané ukazatele jsowtsinou charakterizovany jako pyramidova
struktura, pomoci které zkoumame vazby mezi jednotlivymi slozkami. Podstatou je tedy
rozklad ukazatele, ktery se nachazi na vrcholu pyramidy na podruzné ukazatele. Rozklad

ukazatel v soustav je mozny d¥ma zmisoby:

» Aditivni rozklad — sotet nebo rozdil dvou a vice ukazétel

* Multiplikativni rozklad — sotin nebo podil dvou,ippadré vice ukazatél.
Pyramidovy rozklad byl poprvé pouzit ve spmilesti Du Pont de Nomeurs a nazyva se u nas
Du Ponfiv rozklad, ktery se sousti’uje na rentabilitu vlastniho kapitalu. (5,6)
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[rentabiiita vlastniho kapitalu J

T Ry

{ ROA } x l aktiva celkem / viastni }
l rentabilita trzeb } / [obrat celkovych aktiv]

by o

{ EAT I / [ traby J l trzby ] / { aktiva celkem ]

Obr. 4 — Schéma Du Pontova rozkladu (5)

4.4.2 Ufelow vybrané skupiny ukazatgl

Mezi €mito dwma ukazateli rozliSujeme &skupiny, které jsodlerény podle cilu za

jakym byly vytvaeny:

Bankrotni modely — jejich cilem je zjistit, zda je spd@i@ost v dohledné d@bohroZena
bankrotem. Vychazi z toho, Ze firmyga bankrotem vykazuji syndromy typické pro
bankrot. Paf mezi re:

* Altmanovo Z-skore

» Tafflerav model

* Modely IN (99,01,05)
Bonitni modely — cilem je stanovit hodnotu (bonitu) firmy a srovnat ji s podniky ve
stejném oboru.

* Index bonity

* Tamariho model

» Soustava bilatnich analyz dle Rudolfa Douchy

e Kiralicktav quicktest

* Modifikovany quicktest (5,6)
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4.4.3 Altmaniv index (Z-skore)

Pati do skupiny bankrotnich model Je jednoduchym soétem ti vybranych
ponerovych ukazatdi, z nichz. kazdy ma jinou vahu. Vaha jednotlivych ukasafel
Altmanow modelu dana koeficienty, kterymi se p&nové ukazatele nasobiiifemz nejetsi
vadhu ma rentabilita celkového kapitalu. Tento model je d@owan zejména &dre velkym
firmam, pro které ma ne§tSi uplatrini. Velké podniky totiz tak bankrotujiizlka, zatimco u

malych spolénosti je problém se sehnanim dostatku vstupnich dat.(5,6)
Vypocet Altmanova Z skore pro podnikiegné neobchodovatelny na burze:
Z = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998Xs

Pro akciové spolmosti obchodovatelné na burze je vzorec obdobny, pouze &®wamwah
dil¢ich ukazatei:

7 = 1,2X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X;
X1 = podil pracovniho kapitalu k celkovym aktm
Xz = rentabilitacistych aktiv
X3 = EBIT / aktiva celkem
X4 = zakladni kapital (padre trzni hodnota) / cizi zdroje
Xs = trzby / aktiva celkem

Pokud je vysledek Altmanova indexét$i nez 2,9, jedné se o firmu, jejiz fikain
situace je uspokojiva, toto pasmo se nazyva pasmem prosperitipadp Ze je vysledek
mezi 1,2-2,9, tak se jedna o pasmo Sedé zony, kdy nelze na&tdhiatb ukazatele ozdia
firmu za UspSnouci nedsgsnou. Pesto Seda zona dava najevo, zetaeny stav neni idealni
a rekteré problémy se v hospa#ai vyskytuji. Altmadv index niz8i nez 1,2 signalizuje
vyrazné finadni problémy, spoknost se nachazi v pasmu bankrotut@enji hrozit bankrot.

Pro veéejn¢ obchodovatelné firmy jsou tyto hodnoty posunuty vySe na hodnoty 1,8-2,99 pro

Sedou z6nu.(4,5,6)

42



4.4.4 Model IN — Index dveryhodnosti

Index divéryhodnosti je model zpracovanymi manzely Neumaierovi a jeryr pro
vyhodnocovani finatniho zdravi¢eskych firem, weském prosedi. Ma stejnou strukturu
jako Altmanovo Z-skore, kdycgta 5 pondrovych ukazatei, kterym davaiznou vahu. Jsou
zde zastoupeny ukazatele rentability, zadluzenosti, aktivity a likvidity. Samotnyetype
v prab¢hu let aktualizoval. Pro tuto praci pouZiji nejrsi znamy vypoet aktuélni k roku
2005 oznaovany jako INO5.

INO5 = 0,13X; + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X, + 0,09Xs
X1 = aktiva / cizi zdroje
X, = EBIT / nakladové uroky
X3 = EBIT / aktiva
X4 = vynosy / aktiva
X5 = okeZné aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovéryjiv

Vysledky stej@ jako u Altmanova Z — skoérecime do ti zon Vysledek menSi nez
0,9, nazn&uje, Ze se podnik nachazi v pasmu bankrotu. Vysledky 0,9ablibpodnik do Sedé
zbny, ktera stejhjako u Altmanova indexu neozhge firmu za Usgsnou ani nedsnou a
hodnoty nad 1,6 sedi do pasma prosperity. (4)

4.4.5 Index bonity (IB)

Jak nazev napovida, jedna se o bonitni model, jehoz je stanovit zda je firma bonitni.
Sklad4 se ze Sesti jednotlivych ukazatel kazdy z nich mé fifazenou vlastni vahu
vyjadienou individualnim koeficientem. Vysledky se mohou pohybovat i v zapornych
hodnotach. Obeemplati, Ze¢im vysSi hodnotu index bonity m4, tim lepsi je jeho hosiséda

situace.
Index bonity = 1,5X; + 0,08X, + 10X; + 5X, + 0,6Xs + 0,1X,
X1 = cash flow / (cizi zdroje — rezervy)
X, = aktiva / cizi zdroje
X3 = zisk gred zdagnim / aktiva
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X4 = zisk gred zdagnim / vykony
X5 = zasoby / vykony
Xe = vykony / aktiva (6)

Tab. 5 — Hodnoceni vysledindexu bonity (6)

Hodnotal Hodnoceni
(-3;-2) | Extrémg Spatnée
(-2;-1) | Velmi Spatné
(-1:0) | Spatné

(0;1) Urité problémy
(1;2) Dobré

(2;3) Velmi dobré
(3;4) Extrémg dobré

4.5 EVA - Ekonomicka pridana hodnota

Pontrové ukazatele maji své nedostatky, proto je vhodné provéstiinanalyzu i
pomoci ekonomické fidané hodnoty (EVA -economic value addéd Ta pedstavuje
ekonomicky zisk, ktery firma vytud po Uhrad vSech nakladl véetns veSkerych nakladna
vlastni i cizi kapital a je odliSna odetniho zisku. Je to z&pinéno tim, Ze v Getnim zisku
neni zobrazen Zadny poplatek za pouziti vlastniho kapitalu. Zahrnuje tedy i naklady
obétovanych pilezitosti. EVA je odhadem hodnoty, kteroshem roku tvéi management
podniku. Podnik zvySuje svou hodnotu, kdyZ hodnota ukazatele EVA vykazuje kladné
hodnoty. (4,5)

,Ustredni my3lenkou ekonomickédané hodnoty je fakt, Ze investice vytvévym
investorzm hodnotu pouze vipads, Ze jeji dekdvana vynosnostgsahne jeji kapitalovou
nakladnost.“(5, s. 49)

Tato definice je fevedena do nasledujiciho vzorce:

EVA = EBIT x (1 — danovasazba v %) — WACC x C

Kde:

EBIT je provozni vysledek hospagsei,

WACC jsou vazené pmérné naklady kapitalu

C je firmou pouzity kapital (5)
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Ekonomicka pidana hodnota ma tedykolik zasadnich odliSnosti od ukazateentability,
které se daji shrnout do 4 hiod

« EVA oproti klasickym ukazatén rentability zapracovava do vygta takeé
alternativni naklady investovaného vlastniho kapitélu.

» Orientuje se vyhradhna oblast naklad a vynos, které jsou bezprostdre spojeny
s hlavni podnikatelskatinnosti, zaruje se tedy primarhna provozni oblast.

* Nebere uvahu celkovou hodnotu kapitalu, alead je kladen na kapital, ktery je
vazany v aktivech vyuzZivanych v hlavni podnikatefgi@osti a kapital investat,
kteri ocekavaji vynos.

» Oproti ukazatelm rentability, které jsou uvddy jako procentudlni Udaj, je EVA

ukazatelem absolutnim( s.51)
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5. HODNOCENIi VYBRANYCH STAVEBNICH PODNIK U

Pro hodnoceni finami efektivhosti podnik jsem vybral 4 dzn¢ velké stavebni
podniky. Sidlo a oblastisobnosti vSechéehto podnik je Jihomoravsky kraj. VSechny
podklady pro analyzu jsou fiaeny z véejné dostupnych zdréjz verejného rejgiku a sbirky
listin na portalu Justice.cz. Analyza je zZ#&ema na obdobi 5 let mezi roky 2010 a 2014, kdy
v CR mimo jiné probhla hospodika krize, ktera se dotkla i oboru stavebnictvi. Pro tuto
analyzu jsou zasmné vybrany 4 podniky wzné velikosti, aby byly vi& rozdily dopadu
financni krize na firmy #iznych velikosti a struktur. Prvni &\virmy spliuji podminky pro

zarazeni mezi $edni podniky a druhé dumezi malé podniky, viz dalSi kapitoly.

5.1 Charakteristika analyzovanych firem

5.1.1 MORAVOSTAYV Brno a.s.

M\ Moravostav Brno

Obr. 5 — Logo firmy MORAVOSTAV Brno a.s. (9)

Nejwetsi firma vybrand pro tuto analyzu se zabyva prémad stavebnich praci,
vykoni a dodavek stavebniaasti objeki a staveb, a to jak ve fognvlastnich investic, tak
jako dodavatel staveb pro jiné investory. Svym charakteretadiemezi vyznamné firmy
stredni velikosti s celorepublikovouigobnosti. Jeji obrat se v poslednich letech pohybuje
kolem 700 mil. K a ptimérn¢ zangstnava 160 lidi v odbornych profesich. Tyto Udaje jsou
dale podrob#i rozebrany. Akciova spotmost MORAVOSTAV Brno, a. s. stavebni
spole&nost vznikla v roce 1992 transformaci statniho podniku MORAVOSTAYV Brno.

Tento podnik ma zapsanych mnoheéegmeta podnikani, ale mezi hlavni gat
projektovacinnost ve vystavly provadni staveb, jejich zén a odstraovani a podnikani v
oblasti nakladani s nebezpgmi odpady. Jednéd se tedy o stavebni spolet s Sirokym
zakErem zabyvajici vSim od vystavby novych stavetgspdeveloperské projekty az po
demolice starych objekt Firma ma také vesSkeré zazemi pro @§itmosti, provozuje vyrobu

betonovych panéla pijéovnu stavebnich stibja nastraj.(9)
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5.1.2 VASSTAV, s.r.0.

i VASSTAV

zaloZeno 19982

Obr. 6 — Logo firmy VASSTAYV, s.r.o. (10)

Druha nej¢tSi analyzovana firma se zabyva podbbjako Moravostav nejen
vystavbou a projektovotginnosti, ale i developmentem a reali¢éirinosti. S obratem cca 200
miliona K¢ a paimérné cca 80 zamstnanci sefadi mezi gedni firmy. Byla stejs jako
Moravostav zaloZena v roce 1992 a j&ig@bnost je hlavhv Jihomoravském kraji.

Spol&nost se ve stavebnéinnosti zangiuje hlavié na komplexnost sluzeb
(developerskeé projekty od projektové dokumentace az po prodej koncovym imajgel
zajisenim pravnich a finatmich sluzeb). Je drzitelentkolika dilezitych certifikati jakosti
(systém managementu kvality podle nor@@$N EN ISO 9001, systém environmentélniho
managementu podle norn@8N EN ISO 14001 a systém managementu BOZP podle normy
CSN OHSAS 18001). (10)

5.1.3 PSK Group, spol. s.r.o.

PS{ crouve

DYNAMICKA STAVEBNi SPOLECNOST
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Obr. 7 — Logo firmy PSK Group, spol. s.r.o. (11)

PSK Group je firma svym zaitenim velmi podobna spaieosti VaSstav. Zabyva se
tedy hlav stavebni vyrobou a developmentem. Obrat této 8posi se pohybuje kolem
140 miliomi K¢ a ptimérné zangstnava kolem 40 zagstnand. Z analyzovanych firem je
nejmladsi, byla zaloZzena v roce 2000jiaqbi v Jihomoravském kraji.

Zameteni firmy je na realizaci komplexnich a ucelenych stavebnich zakazeKupajis

projektovoucinnost v investini vystavig, investorskou a inZenyrskatinnost. Stejd jako
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Vasstav je drzitelem certifikéijakosti SN EN ISO 9001:2009;SN EN ISO 14001:2005,
CSN OHSAS 18001:2008). (11)

5.1.4 Kubaso s.r.o.

KUBASO =s.r.o.

Obr. 8 — Logo firmy Kubaso s.r.o. (12)

Jednda se o stavebni firmu zabyvajici préwdeh staveb hlawhobianské vystavby a
projektovou ¢innosti. Z analyzovanych spéteosti je s obratem cca 20 milionKe a
pramérné 12 zamdstnanci nejmensi firmou. Jako vSechny ostatni analyzované fitisgbp
v Jihomoravském kraji. Jedna se tedy o klasickou mensi stavebni firndtepaon hlave na
vystavbu budov pro bydleni. Je drzitelem jediného certifikatu jakosti a to 1ISO 9001:2009.
(12)

5.2 Analyza okoli PESTLE

Analyza okoli bude vtéto praci sp&h& pro vSechny analyzované firmy. Je to
z divodu pisobeni ve stejném oboru a kraji, a protoze se jedna o firmami thalébec,

ovlivnitelné faktory.

5.2.1 Politické a legislativni faktory

Analyzované firmy psobi ve stejném pravnim prosdi Ceské republiky, které je
pomrné stabilni a v blizké budoucnosti se ned#idpokladat velké zamy. Cr je ¢lenem
Evropské unie, tudiz se firmy musgdit i Evropskou legislativou, ktera je nadenateskym
zékorim. Celkow se dafict, Zze legislativni progedi je vCesku pomirné stabilni aZz na

vyjimky jako jsou nap daioveé zakony.

Politické prostedi vCesku ma vliv na stavebni firmy hlayidastou zrinou politiky
v investicich do viejné infrastruktury, kdy se jedno fufid obdobi viady Sét a dalSi se
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investuje. Nezanedbatelna je také korupgegdavani viejnych stavebnich zakazek, ktera je
v Cesku roz&ena a poskozuje konkur@r prostedi. Z analyzovanych firem se iegymi
zakazkami zabyvaji prvnfitvétsi firmy, a nejvice Moravostav, ktery tedy tento faktor bude

ovliviiovat nejvice. Mezi nejdezit¢jSi pravni normy, kterymi se musi firnitydit, pati kromg

Ustavy a Listiny zakladnich prav a svobod tyto zakony:

e zakon¢. 89/2012 Sb., Qtansky zakonik,

e zakon¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich,

e zakonc. 262/2006 Sb., zakonik prace, veérinpozdijSich gedpidi,

e zakon¢. 563/1991 Sb., odétnictvi, ve zini pozdjSich gedpisi,

o z&kong¢. 586/1992 Sb., o dani Zipnu, ve zrgni pozajSich gedpigi,
» zakon¢. 137/2006 Sb.,0 vezakazkéach, ve 2ni pozdjSich gedpidi,
e zakonc¢. 526/1990 Sb., o cenéach, vesmhpozdjSich gedpigi.

Konkrétrg stavebnich firem se také tyka:

e zakon¢. 183/2006 Sb., stavebni zakon, verdnpozdjSich gedpidi, zejména jeho
provadci predpisy:
o vyhlaska¢. 499/2006 Sbh. o dokumentaci staveb,
o vyhlaska¢. 268/2009 Sh., o technickych pozadavcich na stavby.
e zakon¢. 256/2013 Sb., o katastru nemovitosti, vérimpozdjSich gedpisi.
e zakon¢. 185/2001 Sb., o odpadech, veérinpozdijSich gedpidi.

Kromeé vySe uvedenych zakarjsou pro stavebnictviidezité takéceské statni normy
a evropské normy, které sice nejsou zavazné&aat na 8 odkazuji pravni fedpisy,cimz

se stavaji zavaznymi.

5.2.2 Ekonomické faktory

Jak uz byloife¢eno v edchozi kapitole, politické prdasdi ma vzhledem k velké
provazanosti stavebnictvi a regnych rozpéta vliv na prosperitu stavebnich podiik
Ekonomicka krize rfla v analyzovanych letech a zvi&$troce 2012, na stavebnictvi velky
dopad, protoZze byly omezovany investice do stavebnich piipjgak ve statnim tak
soukromém sektoru aktere jiz rozjeté projekty byly zastaveny nebo dokonce zruSeny. Tyto

skute&nosti dolie vystihuje celkova stavebni produkce v tabulce 6. Z tabulky je moZist,vy

49



7e krize zaséhla stavebni sektor v Jihomoravském kraji vice neZijgrp€R. Objem
stavebni vyroby v Jihomoravském kraji kEhem 6 let mezi roky 2009 a 2014 klesl skoro o

polovinu.

Tab. 6 — Stavebni produkce, upraveno z (14)

Stavebni prace v mil. & Ceska | Ztoho kraj
podniky s vice nez 20 republika| Jihomoravsky
zanestnanci, dle sidla podniku

2009 307 019 56 624
2010 270 226 37913
2011 254 902 32 161
2012 238 212 32 865
2013 219 537 29 953
2014 238 262 33 930

5.2.3 Sociélé# demografické faktory

Ve sledovaném obdobi se diky imigraci nepagwysil patet obyvatel. Pokkaije také
dlouhodoby trend starnuti obyvatelstva. Tyto faktory kratk¢dob stedredoke neovliviwuji
stavebnictvi. Kuli ekonomické krizi a s ni souvisejicim bankrotu mnoha stavebnich firem

klesaji p@ty osob zarsstnanych ve stavebnictvi, coz doklada nasleduijici graf:

Pocéty osoby zanéstnanych ve
stavebnictvi

520000

500 000 —o—0soby

\ zam. ve

480 000 stavebnictv
\ |'

460 000 \

440 000

420 000 \\‘\\’

400 000 T . . T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Graf 1 — Paty osob zawstnanych ve stavebnictvi(v; upraveno z (14)
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Co v posledni dabhodre ovliviiuje stavebnictvi, jsou trendy ve \&ahnosti, kdy roste
pocet absolverit s maturitou a klesq pet wnt. Toto m& i pes snizovani pau lidi
zanestnanych v tomto odivi za disledek nedostatek odbornych pracovnik stavebnictvi,
kdy je v rekterych specializovanych profesich velky nedostatek kvalifikované pracovni sily a
firmy si musi pracovniky Skolit samy. Niémy vliv na stavebnictvi v podébkratkodobé
nebo stedrédobé niZzSi poptavce po novém bydleni ma obecna mira gswemnosti, kterd se
ve sledovanych letech déSU pohybovala mezi 6,1 % a 7,3 % [@R a 6,1 % a 8,3% pro

Jihomoravsky kraj, vyvoj je znazamy v tabulce nize.

Tab. 7 — Vyvoj obecné nezéstmanosti; upraveno z (14)

Obecna mira 2009 | 2010| 2011| 2012 2013 2014 2015
nezamdstnanosti v %
Ceska republika 67 73 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0
Jihomoravsky kraj 6,8 7,7 7,5 8,1 6,8 6,1 5,0

5.2.4 Technologické faktory

| kdyz ve stavebnictvi jsou zmy v technologiich, tak je pokrok oproti jinym oliar
relativne pomaly. Vznikajici nové technologické postupy, vyZadujici specializované
pracovniky, coz je velky rozdil oproti minulosti, kdy wamy zednik zastalétSinu profesi na
stavié. Krom¢ novych technologii vyroby se take, tjjako v ostatnich oborech, vyvijeji
noveé materialy. NegtSim vyvojem prochaziizeni stavebnich firem a jednotlivych zakazek,

coz ma vliv na cenu a rychlost dodavek, kdy rychlost dodavek roste.

Potencialni rozdily mezi stavebnimi firmami nejsou tedy v produktech, které firmy
nabizi, ale hlawav jejich kvali€, rychlosti provedeni stavebnickl dcoz je ve stavebnictvi
dulezity faktor) a v neposlednfack také v ced, coZz je zejména u wejnych zakazek

s

nejdilezitejSi faktor.
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5.3 SWOT analyza

Tuto kapitolu vzhledem k tomu, Ze tato prace je zaloZzena na externi analyze zpracuiji
pouze ve zjednoduSené fafra to z nedostatku informaci, zvI&st vnittnim prostedi firem.
Jelikoz se jedna o podobrzantiené firmy misobici ve stejném misttak ¢ast analyzy
zabyvajici se v§Sim okolim zpracuji pro vdechny analyzované firmy dohromadyasti
zabyvajici se vnihim prostedim firmy také zpracuji dohromady, ale pokusim se odhadnout

specifické vlastnosti jednotlivych firem, které jim mohou uskodit nebo pomoci.

Prilezitosti —Mezi nej\&tsi prilezitosti €chto firem bychradil rozSfeni na vzdale$Si
trhy poCR, to se tyka zvla&tdvou stednich firem, Vasstav a PSK group. DalSlg¥itosti
mohou byt i ¥tSi objemy veéejnych zakazek, které se od konce hospsida krize stale
ZVétSuji a tyto firmy by se oémohly zajimat jestve wtSim nefitku. Dale by firmy mohly
rozS8fit svou vyrobu, vyjma Moravostavu maji pdmeé maly pa@et zangstnand, kdy velkou
Cast zakazek ifevadi na subdodavatele a tim sdéipgavuji o potencialni zisky.

Hrozby — Nejwtsi hrozbou pro vSechny tyto stavebni firmy jsou éayn
v hospodéské politice statu a hrozba dalSi hospeklé krize, ktera #a velky dopad na
stavebni trh. Dale je hrozba nedostatku kvalifikované pracovni sily, ktefté@ omezovat
rozvoj. Steji jako pro ¥tSinu stavebnich firem je hrozbou i sezénni charakter stavebni
vyroby - dlouh&a zima ma vliv na vySi aich trzeb.

Silné stranky — Fi pohledu na historii firem jefejmé, Ze dlouha dobaigpobeni na
stavebnim trhu bude jednou ze silnych stranek vSech analyzovanych firem. Nejmladsi firma,
PSK group byla zalozena v roce 2000, zbyiégdcatkem devadesatych let minulého stoleti.

U firmy Moravostav Brno bude &it¢ silnou strankou provazanost stavebni vyroby
s panelarnou a nakladani s nebémgmi odpady, které ji pravgodobré umoziuji vétsi
zisky na uéitém typu zakazek. U spaieosti VaSstav a PSK bych zminil komplexnost
dodavek, kterou tyto spaieosti samy prezentuji jako svou silnou stranku a u Kubaso
variabilitu vyroby, firma vlastni malo dlouhodobych vyrobnich pexdfi, tim padem se
muze v @Fipact potreby lehce feorientovat na jiny segment stavebniho trhu.

Slabé stranky -Pro spolénost Moravostav Brno jsentigpohledu zvenku Zadné slabé
stranky nenalezl, mozna slabsi marketing. Firmy VaSstav a Kubaso budou mit nejspis hlavni
slabé stranky ve vysoké zadluzenosti, ktera zvySuje podnikatelské riziko a sniZuje rentabilitu
téchto firem. PSK group bude mit slabou stranku ve velké zavislosti na subdodavatelich pro

stavebni zakazky.
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5.4 Horizontalni a vertikalni analyza rozvah

Tatocast finakni analyzy je z @ivodu rozdilné velikosti srovnavanych firem pro tuto
praci pouze pomocnou, me&rypovidajici¢asti. VSechny 4 firmy jsou analyzovany v letech
2010 az 2015. Rozvahy byly pr@ely analyzy zjednoduSeny, jejich plnéémhje obsahem
piilohy ¢. 1. a je dostupné i na portalu justice.cz. Ze samotné analyzy jsou zde popsana data,

ktera maji ®jakou vypovidaci hodnotu.

Jelikoz v analyze porovnavamzr¢é velké firmy, budu pracovat hlagrs procentnimi
zmenami sledovanych poloZzek, cozube bez kontextu absolutnich hodnot, které jsou
zmirgny pouze v filoze utvdit dojem radikalnich z&n, zvlasS¢ u polozek, které se pohybuiji
na nizkych hodnotach.Nasledujici grafy a vysledky budu proto komentovat

s prihlédnutim k absolutnim hodnotam vysledki obsazenych v pilohaché¢. 5 - 8

5.4.1 Horizontélni analyza aktiv

Zmeény aktiv jsou ve stavebnictvi dany nejvice &mami v zasobach a kratkodobych
pohledavkach. Velké stavebni zakazky a dlouhé doby splatnostieytaatnost vazat velke
mnoZstvi majetku v aiznych aktivech (hlawh kratkodobych pohledavkach), coZigpiva

Kk vétSim zménédm aktiv, viz graf 2.

60%

40% /

20% //
Moravostav

\\
O% T T 1

T~ Vasstav
2010 {% 2011-2012 2012- 3 2013-2014

-20% \\/ PSK Group

-40% Kubaso

-60%

Graf 2 — Znény celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z grafu je Zzejmeé, Zecim mensSi spolaost, tim ¥tSi vykyvy aktiv. Je to dano, préav
velikosti zakazek v po#nu k velikostem firem. Vyjimku v tomto trendu tkiovelka zngéna
aktiv u Moravostav a.s. mezi lety 2011 a 2012, ktera je dan&peds$in firmy Porta spes a.s.,
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pfi ignorovani tohoto roku by z&éna v aktivech nebyla &Si nez 25 %. # pohledu na
vysledky nejmensi analyzované firmy jsouény v aktivech opravdu velké, coz je dané tim,
Ze ma firma velkou &Sinu majetku vazanou v kratkodobych zavazcich, jejichz velikost

kolisa.

150%

100% —

2010 u-zolz mz-zy 2013-2014 PSK Group
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N Kubaso

Moravostav

Vasstav

-100%

Graf 3 — Znény kratkodobych pohledavek (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Jak uz bylore¢eno vySe, velkowdast aktiv vSech analyzovanych stavebnich firem
zaujimaji kratkodobé pohledavky. Je to, protoZe stavebni zakazky jsouwwgorelikostem
firem pontrné velké a doby splatnosti jsou ve stavebnictvi dlouhétildtp uzavrek lze
vycist, Ze vSechny firmy sty menSi problémy s nesplacenymi pohledavkansiSimou to
byly kratkodobé pohledavky do 30wpo Ihit¢ splatnosti. Jejich mnoZstvi se pohybovalo u
vSech firem do 20% kratkodobych pohledavek. Z grafu 3 vyplyva, Ze kratkodobé pohledavky
rostly nejvice v mezi roky 2013 a 2014, nejspiSe vlivem zgudwb efektu hospodské krize
ve stavebni vyroh

5.4.2 Horizontélni analyza pasiv

Zmeény pasiv v jednotlivych letech se blizce podobajézém aktiv popsanych v grafu
2 a tyto zmény jsou tvdeny hlavé zmenami v kratkodobych zavazcich, které souviseji
s kratkodobymi pohledavkami, protoZze doby splatnosti doddvateYvaji navazany na doby
splatnosti odtratei. Krom¢ toho vySe kratkodobych pohledavek vychéazi i zZqimt
kladnéhocistého pracovniho kapitalu, ktery jékdadnsji analyzovan v jedné z nasledujicich

kapitol.
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Graf 4 — Znény kratkodobych zavazKzdroj: Vlastni zpracovani)
5.4.3 Vertikalni analyza aktiv

Jak jiz bylo nazngeno v gedchozi kapitole, u stavebnich firem byva nejvice kapitalu
vazaného v aZném majetku, ktery je fpadt vSech analyzovanych firem tken hlavi
kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym fidaim majetkem. To plati u vSech
analyzovanych firem s vyjimkou firmy Moravostav a.s., kter4 byla ogtienod3tpenim
firmy Porta spes a.s. vroce 2011. Dlouhodoby majetek je u vSech srovnavanych firem
v podstat pouze hmotny (aft s vyjimkou dlouhodobych podilu firmy Moravostav a.s.) a
tvori ho hlavié pozemky a stavby, kde spaiesti sidli, stroje a vyrobni Baeni.
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Graf 5 — Pordr DM a OA Moravostav a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)
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Graf 6 — Pordr DM a OA VaSstav s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ze zobrazenych grafje zZ'ejmé, Ze velikost firmy nemé na pémdlouhodobych a
obe¢znych aktiv velky vliv. Je vi&t trend menSiho podilu dlouhodobého majetku u mensich
firem, dany tim, Ze tyto firmy si velké stavebni strégsto fijcuji. Pri pohledu na grafy 6 a 7
je vidét pomeérné stabilni pondr mezi stalymi a dlouhodobymi aktivy.
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Graf 7 — Pordr DM a OA PSK group s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vysledek firmy PSK group navazuje na trend snizovani mnoZstvi stalych aktiv p
zmen3ovani velikosti firmy. Stejnjako VaSstav je po#n ve sledovanych obdobich na
stabilni vysi, v tomto fipadt kolem 20 % stélych aktiv.
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Graf 8 — Pordr DM a OA KUBASO s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

U spol€nosti Kubaso je vi&t vliv velikosti firmy, kdy si tato firma nedrze dovolit
pro swij provoz \WtSi mnoZstvi dlouhodobého majetku &Sinu potebného dlouhodobého

majetku si pronajima a tintfiphazi ocast vynos.

gU vSechityi analyzovanych firem se dlouhodoby majetek pohybuje mezi 10 a 35 % & krom
vySe zmigného pipadu firmy Moravostav a.s. nenastavaji ve sledovaném obdobi Zadné
radikalni zngny. Sledované zemy jsou dany hlavh ménicim se mnoZstvi kratkodobych

pohledavek.

5.4.4 Vertikalni analyza pasiv

Zmeény v kapitalové struktie jsou u firem v této analyze dany hlavavySujicimi se
kratkodobymi zavazky dhem hospodd&ké krize. Vlastni kapital se amil hlavreé diky
hospodéskym vysledkm jednotlivych let.
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Graf 9 — Pordr VK a CZ - Moravostav a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

U spole€nosti Moravostav Brno je nejtsi zneéna vlastniho kapitalu vid mezi lety
2011 a 2012 u firmy Moravostav a.s. a j@iggbena od8penim firmy Porta spes a.s.ii P
odfiltrovani této udalosti je vid, Ze se porr viastniho kapitalu kazdotoé zvySuje, coz je

dobry zprava hlawhpro maijitele.
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Graf 10 — Portr VK a CZ - VaSstav s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VaSstav je firma z velkéasti financovana cizimi zdroji, coz gsma vliv na vysi
aroki pozadovanych odéitelt a investol. V celém sledovaném obdobi je situace stejna a
prakticky se nerni. Tento fakt nejspiSe zvySuje podnikatelské riziko a takienomezit

tomuto podniku fistup k dalSim (&iam a dodavkam materialu.

58



100% -
90% -
80% -
70% - Ostatni pasiva (¢asové

60% - rozliseni)
50% 1 H Cizi zdroje
40% -

30% -

20% - H Vlastni kapital

10% -
0% -

2010 2011 2012 2013 2014

Graf 11 — Pordr VK a CZ - PSK group s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

U firmy PSK group s.r.o. se vlastni kapitél pohybuje mezi 50 az 70 %, coz je nejen na
stavebni firmu velmi vysokéislo. Tento stav dava fifnmoznost pistupu k cizim zdrdim,
které pravédpodobré budou levgjSi nez financovani z vlastnich zdiojZ vyvoje v grafu je
ale vidit, Ze pondr se postuptidostava blize k hodnotam obvyklych u stavebnich firem.
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Graf 12 — Portr VK a CZ - KUBASO s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ve firm¢ KUBASO s.r.0. je v podstatveSkery majetek kryt cizimi zdroji. Tento stav
je dle mého nazoru dlouhodbimeudrzitelny, protoZze veskeré riziko v tomtdpact nesou
veiitelé. Pro peziti této firmy je nutné zamit strukturu zdra} financovani tak, aby se alespo
¢ast rizika penesla na majitele a firmaéha v piipadt potreby moznost dostat se k dalSim

cizim zdrofim.
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5.5 Horizontalni a vertikalni analyza vyka#i zisku a ztrat

Stejre jako u analyzy rozvah budou v tét@sti pouzita pouze data vhodna pro
porovnani vyvoje v analyzovanych letech. Z#emi je zejména na trzby, vykony a vyvoj
hospodéskych vysledl. VétSina trzeb v analyzovanych firmach je za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb, trzby za prodej zboZzi jsou u analyzovanych firem zanedbatelné s vyjimkou

vt s
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Graf 13 — Meziréni zneny trzeb za vlastni vyrobky a sluzby (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z grafu vySe je patrné, Ze velikost firmy ma v tomitpad vliv na stabilitu trzeb.
Trzby Moravostavu byly v poklesu jen jeden rok a to nevyFa@statni firmy ndly vykyvy
vyrazre vétsi, extrémem je nejmensSi spiiest Kubaso, které mezi lety 2010 a 2011 klesly
trzby o vice nez 50 %. Naproti tomu na konci sledovaného obdobi je 2t@eaitivni vyvoj
u vSech firem, kdy trzby vyrazmrostly u vSech firem s vyjimkou Moravostavu, kde je nizSi
procentni @ist dany pra¥ stabilitou a lepSimi vysledky v této oblastitedchozich letech.

P¥i porovnani vyvoje vysledk hospod&eni nahradim graf tabulkou, znaiojici
vyvoj hospodéského vysledku po zdani, jak v absolutnich, tak procentnich hodnotach.
Duvod je, Ze v fipadech kdy se zisk pohybuje v nizkych nebo zapornych hodnotach,
procentni zmina nedostatmé vyjadiuje tyto zngny. V dalSi kapitole bude navic vyvoj
hospodéského vysledku vyjagn ve vztahu k jinym valinam a utveéi tim presrgjSi obraz

ziskovosti analyzovanych firem
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Tab. 8 — Vyvoj vysledku hospddai po zda#ni (Zdroj: Vlastni zpracovani)

2010- | 2011-| 2012- | 2013-

EAT 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Moravostav| 9568 | 12894 | 20113| 28705| 48760| 35% | 56% | 43% | 70%
VaSstav 83 1149 | 729 268 384 | 1284% | -37% | -63% | 43%
PSK Group| 2288 | 12096| 5516 | 6060 | 4760 | 429% | -54% | 10% | -21%
Kubaso 39 -383 119 5 77 |-1082%)|-131%)| -96% | 1440%

Z tabulky je patrné, Ze Moravostavu nejen rostou prawidéthby, ale roste i
hospodésky vysledek. Je to mimo to Ze je to velka stabilni spalst také proto, Ze u
akcioveé spolénosti byva ¥tSi tlak na generovani vynbsiez u s.r.o. coz jsou zbylé firmy,
které si mohou dovolit vice investovat na Ukor hospaldEho vysledku. Samigme velky
vliv bude mit také to, Ze velké stavebni firmy mivaji nasmlouvané zakazky na delSi dobu,
kdeZzto u nejmenSi analyzované firmy Kubaso jeétvid roce 2011 dokonce zaporny

hospodé&sky vysledek zfisobeny vice nez 50% propadem trzeb v tomto roce.

Pti zpracovani podkladpro vertikalni analyzu vykazu zisku a ztrat jsem nenaSel Zadna data

vhodna pro relevantni porovnagchto 4 firem, proto ji z této prace vypustim.

5.6 Analyza rozdilovych ukazatei

V této kapitole se za#him hlavré na vysicistého pracovniho kapitalu, ktery musi byt

pro hladky provoz formy kladny.

Tab. 9 — Rozdilové ukazatele Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty pracovni kapitéal 38937 -3533 8096/ 35453 99169
Cisté pohotové prostdky -175 036 -239 191 -276 822 -209 564 -153 522

Jak je vidt z tabulky vySe, Moravostav Brno ma vzhledem ke své velikostép@m
nizky cisty pracovni kapital. Mze to byt problém, stejnjako vysokécisté pohotoveé
prostedky, v fipadt Spatnéhdizeni dob splatnosti zavazla pohledavek. Mohla by z toho
plynout kratkodoba neschopnost splacet své zavazikypdhledu dale do této prace na
obratovost kratkodobych zavarla pohledavek Ize aldct, Ze nizkygisty pracovni kapital
spole&nosti pravdpodobré nebude nijak vyraznskodit. Pozitivni je, Zze od roku 2011 Ize

pozorovat trendistu.
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Tab. 10 — Rozdilové ukazatele VASSTAV, s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010] 2011 2012 2013 2014
Cisty pracovni kapitéal 47 732 60683 62878 64347 76577
Cisté pohotové prostdky 3379 33094 27438 36969 56 207

Spol&nost Vasstav nema problémy s mnozstéistého pracovniho kapitalu, coz je
vzhledem k zadluZenosti spofosti velmi dilezité. Cisty pracovni kapitdl po celou
sledovanou dobu roste a pohybuje se vzhledem k velikosti firmy ve vysokych hodnotach.
Cisté pohotové progdky jsou ve viech sledovanych obdobich v kladnych hodnotéach, takze
firma miZze v kterémkoliv okamziku zaplatit vSechny své kratkodobé zavazky. &stSeh
pohotovych prosedki je dle mého nazoru az zbyte velka vzhledem velké vysi
kratkodobého finatniho majetku, ktery by mohl byt vyuzitéingji.

Tab. 11 — Rozdilové ukazatele PSK Group, spol. s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty pracovni kapitéal 27 577 24898 18985 20879 13093
Cisté pohotové prostdky -4 161 10631 4486 10053 -11573

PSK group ma vzhledem ke své velikosti dle mého néazmegeny cisty pracovni
kapital, ktery ale mezikmé klesa a i tomto trendu se firma fize v budoucnu kratkodeb

dostat do provoznich problémTento ukazatel je tedyeba sledovat.

Tab. 12 — Rozdilové ukazatele Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011) 2012 2013| 2014
Cisty pracovni kapital -818 30 523 -955 -647
Cisté pohotové prostdky -10 121] -8446| -3009| -2143| -4015

Firma Kubaso ma z porovnavanych nejhorsi vysledky v této oblasti a jako jedina se
dlouhodol pohybuje na nulovém nebo zaporn&stém pracovnim kapitalu. To znamena, ze
se firma lehce rize dostat do provoznich problérako disledku nedostatku hotovosti a do
platebni neschopnosti. V kombinaci s celkovym vysokym zadluZzenim firmy se jedn& o trend,
ktery pokud firma nezvrati, bude praypddobr smeiovat k jejimu krachu.
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5.7 Analyza ponérovych ukazatek

Jak jiz bylo vys¥tleno v teoretickécasti, analyza posmovych ukazateél pouziva
pomérné velky vykér ukazatel, z nichZ je p kazdém pouZziti nutné vybirat pouze ty
s vypovidajici schopnosti pro danou situaci. Proto ted@yp@rovnani vykonu stavebnich
firem nekteré ukazatele vynecha a wkterych ukazatd@l vynecham &které firmy, hlavis
v pripact firmy Kubaso s.r.o., ktera ¢ta zaporné hospotkeké vysledky a k tomu i zaporny

vlastni kapital.

5.7.1 Ukazatele likvidity

P¥i hodnoceni likvidity sledovanych firem budu vychazet z dogemyich hodnot, tedy
pro k&Znou likviditu od cca 1,5 do 2,5, pro pohotovou likviditu kolem 1 a pro okamzitou
likviditu 0,2-0,6.

Tab. 13 — Ukazatele likvidity Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,16 0,99 1,02 1,13 1,33
Pohotova likvidita 1,11 0,95 0,88 1,04 1,16
Okamzita likvidita 0,27 0,26 0,23 0,21 0,50

Bézna likvidita je u Moravostavu na stalé hodnhoktera je pod dopotiwvanou
hodnotou. Vzhledem Kk velikosti firmy toto ale nebude problém a nejspiSe je t&r zam
majiteld, kteri se snazi maximalizovat rentabilituii Pohledu na ukazateleginé a pohotové
likvidity Ize vycist, Ze Moravostav se snazi o efektivizieni zasob, ffjpadreé je mozné, Ze
velka ¢ast aktivity firmy pochazi z obchodu se stavebnimi pracemi a samotna firma moc
materialu nepdebuje. Okamzita likvidita se pohybuje az na rok 2014 také na stalé Bpdnot
ktera je uz ale v ramci dopamené hodnoty. Je to protoze, zde uZ neni takovy prostor pro

snizovani likvidity za Gelem zvySeni rentability.

Tab. 14 — Ukazatele likvidity VASSTAV, s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010 2011] 2012 2013 2014
Bézna likvidita 2,17 2,95 2,65 2,45 3,03
Pohotova likvidita 1,30 2,54 2,45 2,10 2,90
OkamZzit4 likvidita 1,08 2,07 1,72 1,83 2,49
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Bézna likvidita je u Vasstavu na udrovni vysSi nez je dopemé rozmezi, drzi tedy
zbyteEné velkouc¢ast majetku v o¥Znych aktivech. V prbéhu let neni vidt Zadny vyrazgjSi
trend znény. Fi pohledu na pohotovou likviditu je Wt velky rozdil mezi firmou
VASSTAV, ktera hlavis v roce 2010 réla velkoudast okznych aktiv v zasobéach, a zbytkem
analyzovanych firem. V dalSich letech uz firma nema tolik zasob a pohotova likvidita vice nez
dvojnasobn presahuje dopotienou hodnotu. Vasstav kryje kratkodobé zavazky s okamzitou
splatnosti skoro 2x a kratkodoby firgm majetek tvéi v letech 2013 a 2014 skoro polovinu
aktiv. Oproti doportiené hodnat 0,2-0,6 je toto opravdu vysokéslo. Vysoka likvidnost této
firmy je pravdpodobré dana tim, Ze firma je firma z velkésti financovana cizim kapitalem

a potebuje dat ¥ritelim jistotu, Ze dostoji svym zavark.

Tab. 14 — Ukazatele likvidity PSK Group, spol. s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Bé&zna likvidita 2,79 2,43 1,58 2,07 1,43
Pohotova likvidita 2,79 2,43 1,57 1,91 1,27
Okamzita likvidita 0,73 1,61 1,14 1,51 0,62

Vysledky ukazatdl likvidity PSK group jsou na podobné urovni jako VaSstav. Rozdil
je vtom, Ze firma nema v prvnich dvou sledovanych letech Zadné zasoby a v daldich t
letech minimalni zasoby.&n& a pohotova likvidita tim pak splyvaji v jedéiglo. BEZna i
pohotova likvidita se tedy pohybuji v hodnotach nad dafmrou mezi. Okamzita likvidita je
také ve vSech letech nad dop@mvanymi hodnotami, s tim Ze zde jsou na rozdil od VaSstavu

velké vykyvy, které by teoreticky mohlyigniZeni tohoto ukazatelégustavovat problém.

Tab. 15 — Ukazatele likvidity Kubaso s.r.o0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,09 1,22 1,31 1,25 1,29
Pohotova likvidita 1,04 0,91 1,21 1,07 0,86
OkamZzit4 likvidita 0,02 0,00 0,22 0,25 0,13

Kubaso s.r.o. se jako jedina z analyzovanych pohybovala pod depgni
hodnotami ve vSech ukazatelich likvidity.¢aha likvidita je lehce pod doparavanym
minimem podob#é jako Moravostav Brno, ale na rozdil od Moravostavu je tato firma
pomérné mald a hlava financovana v podstatpouze z cizich zdrdj takZze nedostatek
likvidnosti pro ni nize mit velké dopady v podélplatebni neschopnostifipadré nutnosti
prodavat zasoby, kterych ma Kubaso v prvnich letech malo a&jpeedstavaji relativé

vyznamnou sloZzkou @nych aktiv. NejhorSi vysledky vykazuje tento podnik v okamzité
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likvidit &, kterd se v prvnich dvou letech pohybuje na nule a v dali&ch tetech kolem nebo
pod dopordovanym minimem. U firmy Kubaso je witldopad krize kdy zvlaSv letech 2010
a 2011 firma neia v podstat Zadny kratkodoby finami majetek, ale velké zavazky. Tento
vysledek podtrhuje poznatky #gquchozich dvou ukazatel Ze firma pravépodobr ma

problémy se solventnosti.

Tab. 16 — Oborové gmeéry ukazatet likvidity; upraveno z (8)

Oborové praméry 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 1,72 1,77 1,85 1,72 1,70
Pohotova likvidita 1,50 1,57 1,62 1,53 1,53
Okam?zita likvidita 0,40 0,44 0,39 0,39 0,42
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Graf 14 — BZna likvidita — srovnani firem (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z grafu srovnani &né likvidity, jako nejzakladfjSiho ukazatele likvidity je vigt, Ze
jedina firma pohybujici se stabimad oborovym pimérem je v tomto srovnani VaSstav
s.r.o. Kolem piméru se pohybuje v letech 2012 a 2014 PSK group a zbyéfidny
dlouhodol pod piimérem. Srovnani s pmérem ale nize byt matouci, zvl&%pti pohledu na
podobné vysledky firem Moravostav a Kubaso, kdy se u Moravostavu jedn&omajiteld,
ktery Ize vypozorovat i zbylych dvou ukazatdikvidity, ale u Kubasa se zda, Ze nedostatek

likvidity je zptisobeny Spatnym hospagaim a nedostatkem aktiv.
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5.7.2 Ukazatele rentability

Pri vypoctu ukazatal rentability vyuZiji pro vypdet ROl provozni hospodsky
vysledek, ktery budu povazovat za EBIT a pro ostatni ukazatele rentability vyuziji vysledek

hospodéeni za detni obdobi, ktery budu povazovat za EAT.

Tab. 17 — Ukazatele rentability Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
ROI 2,60%| 2,20%| 5,25%| 9,93%| 12,78%
ROA 1,60%| 1,75%| 4,37%| 7,30%| 9,87%
ROE 3,07%| 3,23%| 21,57%| 23,55% 28,60%
ROS 1,36%| 1,84%| 2,53%| 3,41%| 6,07%
ROC 98,64%) 98,16%| 97,47%| 96,59% 93,93%

Ukazatele rentability podniku Moravostav Brno ilustruji velky vliv ¢égéni firmy
Porta spes od Moravostavu v roce 2011, kdy se firma zb&sta kapitalu, ale zachovala si
vySi hospod#skych vysledk a tim vyrazg zvedla svou rentabilitu. ROA, kter4 se take
nazyvéa produsni sila podniku, v podstakopiruje ROI, s tim rozdilem, Ze zde porovnavame
misto provozniho vysledku hospddai vysledek hospo#leni za detni obdobi, ze kterého se
odgiitd dan z ijmu a pdita i s finagnim vysledkem hospodeni. Velky vliv melo
odSEpeni i na rentabilitu vlastniho kapitdlu ROE, ktera se mnohondésoledla, protoze
s odlivem majetku se snizil viastni kapital ndblzné ¢étvrtinu predchoziho stavu. Dobré

vysledky vykazuje i rentabilita trzeb a nakiadétteré se kazdotoé zvysuje, resp. snizuje.

Tab. 18 — Ukazatele rentability VASSTAV, s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010 2011} 2012} 2013 2014
ROI 1,82%| 2,58%| 1,02%| 0,81%| 1,17%
ROA 0,06%| 0,82% 0,50%| 0,16%| 0,25%
ROE 0,41%| 5,41%| 3,32%| 1,21%| 1,70%
ROS 0,05%| 0,52% 0,38%| 0,16%| 0,14%
ROC 99,95% 99,48%| 99,62% 99,84% 99,86%

U spolé&nosti VaSstav je na prvni pohled #idvelky rozdil mezi ROl a ROA, kde
velkou ¢ast rentability ,spolknou” nakladové droky. VeSkeréémm rentability viastniho
kapitalu byly dané rozdilnym hospdadlaym vysledkem, protoZe vlastni kapital je v celém
obdobi piblizné stejny. Ani vjednom sledovaném roce ale nedoséahla firma oborovych
praiméru coz je ukité Spatna zprava pro majitele. Rentabilita trzeb je ve vSech sledovanych

letech na velmi nizké drovni, pré&z divodu zatizeni firmy n&kladovymi uroky. Celkovy
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pohledu na vysledky ukazatetentability firmy VaSstav ukazuje malo rentabilni firmu, jejiz
vétSina problén je nejspiSe zisobena vysokym zadluzenim.

Tab. 19 — Ukazatele rentability PSK Group, spol. s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
ROI 5,02%| 26,08%| 10,30% 14,12% 10,45%
ROA 4,21%| 21,31% 8,39%| 11,32% 8,24%
ROE 5,92%| 31,01%| 16,84% 18,07% 17,95%
ROS 2,75%| 10,78% 4,96%| 6,96%| 3,44%
ROC 97,25% 89,22%| 95,04%| 93,04% 96,56%

PSK group v roce 2011 dosahlo na ROI 26%, coz je dané vice nez 5 nasobteym r
zisku oproti pedchozimu obdobCim je zmisoben takovyirst zisku se mi nepodi zjistit,
faktem je, Ze v dalSich letech se ROI ustalila wlipne 10%, cozZ je stale velmi vysoké
¢islo. V PSK group jsou mezini rozdily vSech ukazaterentability dané vyraznymi skoky
hospodéského vysledku i zénami ve vySi vliastniho kapitalu, tudiz se ze samotriysél
neda vysledovat Zadny trend. V roce 2010 byl vysledek ROA i ROE oproti oborovému
praméru niZsi, ale v dalSich analyzovanych letech uz byl vra¥sSi a v roce 1011 doséahla

spole&nost na zisk dokonce 30 haléha 1K viastniho kapitalu.

Tab. 20 — Ukazatele rentability Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013} 2014
ROI 2,66%| -1,04%| 6,62%| 4,12%| 4,71%
ROA 0,31%| -3,42%| 2,12%| 0,11%| 1,12%
ROE 13,54%) 398,96% 495,83% 17,24% 73,33%
ROS 0,10%| -2,06%| 0,68%| 0,03%| 0,37%
ROC 99,90% 102,06% 99,32%] 99,97% 99,63%

Kubaso, steji jako @i vypoctu dalSich ukazatélvykazuje ze srovnavanych firem
nejhorsSi vysledky. Nizka rentabilita je dana uz v rozdilu trzeb a naktéety je velmi maly a
nest&i na pokryti nafiklad nakladovych arak Protoze nila tato firma minimum vlastniho
kapitalu, tak ukazatel ROE ukazuje vysoké, &em nevypovidajici hodnoty. Mnohem vic o
rentabili¢ této firmy vypovida rentabilita celkového kapitélu, kter4d se pohybuje na velmi
nizkych hodnotach a v roce 2011 je dokoncessiliporna. Z €etnich vykas je jasné, Zze se
firm¢ neddilo dostat se do vyrazjgiho zisku, coz mohlo u tak malé firmy bytalove, proto

bez znalosti vnihiho &etnictvi neméa cenu toto hodnotit.
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Tab. 21 — Ukazatele rentability, oborové hodnoty; upraveno z (8)

Oborové hodnoty 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 6,21%| 4,55%| 3,19%| 0,31%| 3,00%
ROE 11,84% 9,92%| 6,45%| 5,97%| 5,87%

Pro rentabilitu celkového kapitalu obvykle dop@maych 6 % je ve stavebnictvi nizsi
a je to hlave z divodu vysoké materialové nawmosti stavebni vyroby a tim padem relativn
malého podilu prace na celkové &erakazek. Vysoka materidlova némost se projevi do
nakladi na material, nebo do nakiada sluzby ve fort subdodavek, coz je obvykla praxe
vétSim stavebnich firem, kdy si najimaji odborné firmyasti zakazek.
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Graf 15 — ROA — srovnani firem (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VySe uvedeny graf potvrzuje zéty popsaneé vigdchozich kapitolach, tedy Vasstav a
Kubaso si vedou v rentabilicelkoveho kapitalu ve vSech sledovanych letech velice &patn
jsou pod oborovym f@mérem. Moravostavu se vysledky kazdéame zlepSuji a pesahuji po
,odleh¢eni” oborovy pimér. PSK group je velice rentabilni, ale |ze zde pozorovat naznak
trendu kleséni rentability.

5.7.3 Ukazatele zadluzenosti

Doporigena hodnota zadluZzeni se pohybuje kolem 50%-60%, coZ i koresponduje

s oborovym pimérem ve stavebnictvi, ale u stavebnich podrsk zadluzenéasto zvySuje
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kvuli potieke cizich zdrofi na zajis¢ni velkych stavebnich zakazekii Pohledu na tabulky

vySe je vidt, Ze mira zadluzeni vSech porovnavanych firem se diameti&in

Tab. 22 — Ukazatele zadluZzenosti Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZzenost 48,03%| 44,66% 78,22% 67,40% 61,81%
Koeficient samofinancovani 51,97% 54,37%| 20,27%| 30,98% 34,50%
Urokové kryti 499/ 512 433 19,2 38,0

Moravostav Brno ma v prvnich dvou sledovanych letech zadluzenost pod 50%, coz je
mére neZ byl oborovy pmgr v téchto letech, ale v roce 2012 seikwodSgpeni Porta spes a
snizeni vySe zakladniho kapitalu a tim i vlastnich Ademto pondr zvysil za 78%, ale od té
doby ogt klesal a pedpokladam, Ze v dalSich letech bude klesat, nez dosahne poZadované
hodnoty. Cizi zdroje, které spdlest vyuziva, jsou ale relati¥rlevné, provozni vysledek
hospodéeni je kryje v nejhorSim sledovaném roce 20x, coz na@spiakraiuje doporgené

minimum trojnasobku.

Tab. 23 — Ukazatele zadluzenosti VASSTAV, s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010 2011] 2012 2013} 2014
Celkova zadluZzenost 84,88%| 84,65% 84,60% 86,05% 85,17%
Koeficient samofinancovani 15,11% 15,09% 14,93% 13,46% 14,49%
Urokové kryti 1,03 1,58 1,69 1,79 2,26

UpIn¢ jina situace je u firmy Va3stav, kde zadluzemésphuje 80% ve v3ech
sledovanych letech.iPpohledu do Getnich vyka# je Zejmé, Ze toto zisobuji dlouhodobé
zavazky. Nakladové uroky 2ahto zavazi ukrajuji velkoucéast z provozniho zisku, ktery je
kryje ve vSech sledovanych obdobich pod dopemym minimem v rozmezi 1 az 2 nasobku.

Tento fakt jis¢ krome negativniho vlivu na ROE i na zvySené riziko podnikani.

Tab. 24 — Ukazatele zadluzenosti PSK Group, spol. s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010] 2011} 2012 2013} 2014

Celkova zadluzenost 28,80% 31,27%| 50,15%| 37,39% 54,08%

Koeficient samofinancovani 71,20%| 68,73% 49,85% 62,61% 45,92%

Ze sledovanych firem je z pohledu zadluZzenosti nejlepsi situace vergmilePSK
Group, ktera se celé sledované obdobi pohybuje v mezich depérwysSe zadluzeni a
hlavne nema zadné nakladové uroky. Nizka mira zadluzeni dava tét@rspsileprostor pro

rozS8rovani investic, protoZze by se diky nizkému zadluzeni mohla dostatdSienrzdrofim
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financovani, nez jeji zadluz&gai konkurence. Vykyvy v zadluZeni jsoutmobeny pouze
kratkodobymi zavazky.

Tab. 25 — Ukazatele zadluzenosti Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZzenost 97,68%) 100,869 98,98% 98,69% 98,03%
Koeficient samofinancovani 2,32%| -0,86%| 0,43%| 0,61%)| 1,52%
Urokové kryti 1,4 -0,5 1,7 1,1 1,5

Naopak nejhie je na tom firma Kubaso, kde se zadluZzeni pohybuje po celé sledovanée
obdobi kolem 100% a tato firma plati vzhledem k jeji velikosti velké nakladové Uaroky.
Urokové kryti nedosahuje v zadném roce dopenych hodnot a v roce 2011 je évddu

zaporného hospotkkeho vysledku dokonce zaporné

Tab. 26 — Ukazatele zadluzenosti, oborové hodnoty; upraveno z (8)

Oborové hodnoty 2010] 2011} 2012 2013 2014

Celkové zadluzeni 62,69%| 61,44% 59,02% 59,32% 59,47%
Koeficient samofinancovani 37,31% 38,56%| 40,98% 40,68% 40,53%

120,00%

100,00% - —

80,00%

Moravostav

60,00% v
/ ——Vaistav

40.00% PSK Group
Kubaso
20,00% Oborové
hodnoty
0,00% . T . )
2010 2011 2012 2013 2014

Graf 16 — Celkové zadluzeni — srovnani firem (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Graf vy3e ilustruje, o kolik je vy3Si zadluzeni firem VaSstav a Kubaso oproti
oborovému piméru. U €chto dvou spokénosti je zadluzeni stabdnvelmi vysoké. U PSK
group lze pozorovat trend rostouciho zadluzeni, aiddse jedna o nizké hodnoty pod

primérem obor, kterému se podnikilgiZil aZz v roce 2014.
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5.7.4 Ukazatele aktivity

Ukazatel obratovosti celkovych aktiv vyjage, kolikrat se za sledované obdobi
celkova aktiva otéi v podniku ve formi trzeb. Obratovost dlouhodobych aktiv vyjag
schopnost podnik vyuzivat swj dlouhodoby majetek. Dopotavané hodnoty jsou obe&n
v rozptylu 1,6-3. VSechny sledované sgolesti nijak vyrazg nevyb@uji z tohoto rozmezi.
DalSi dva ukazatele spolu souvisi a oléese dérict, Ze by mdla doba obratu kratkodobych
zavazk byt vysSi nez doba obratu kratkodobych pohledavek, abyeskego pipadnym
problémam s likviditou @i jejich splaceni. Obratovost zasob nebudu v této praci posuzovat
vzhledem k tomu, Ze u vSech firem se jednd o malou poloZku oprdtklaapkratkodobym
pohledavkam.

Tab. 27 — Ukazatele aktivity Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 1,17 0,96 1,73 2,14 1,63
Obrat stélych aktiv 2,19 1,69 8,60 9,07 9,17
Doba obratu kratkodobych

pohledavek 103,40 114,66/ 105,53 94,38 90,21
Doba obratu kratkodobych zavaizk| 122,32 164,71 162,78 113,11 136,69

Nizkou obratovost aktiv #h Moravostav Brno v prvnich dvou letech, kdy se
pohyboval pod doporienymi hodnotami. Bylo to zidlodu velkého mnoZstvi dlouhodobého
majetku. Obrat celkovych aktiv je, stéjjpko dalSi ukazatele, hodrovlivnén odSépenim
Porta spes v roce 2012 a vyraznym snizenim dlouhodobého hmotného majetku. Po tomto roce
lze pozorovat obratovost stalych aktiv az 9,17. U spalsti Moravostav Brno po celé
sledované obdobitpvySuje doba obratu kratkodobych zavazobu obratu kratkodobych
pohledavek a krognroku 2010 je to i svelkou rezervou. Jedinym problémetzembyt
vysoka doba obratu jak pohledavek, tak zavazkle u takto velké spalposti se

pravdpodobré nejedné o problém.

Tab. 28 — Ukazatele aktivity VASSTAV, s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAYV, s.r.o0. 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 1,29 1,57 1,32 1,05 1,73
Obrat stélych aktiv 3,85 4,53 4,23 3,09 6,51
Doba obratu kratkodobych

pohledavek 18,51 23,44 51,47 24,69 19,96
Doba obratu kratkodobych zavaizk 85,73 50,67] 70,84 92,60, 50,21
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Vasstav se stefnjako Moravostav pohybuje na dolni hranici dogengé obratovosti
aktiv, hlavré z toho divodu, Ze oproti ostatnim firmam drzi dle mého nazoru Zbyteelké
mnozstvi kratkodobého finaniho majetku. Za celé sledované obdobi di@ligne stejny
dlouhodoby majetek a zmy obratovosti stalych aktiv jsou dany vykyvy trzeb. V celém
sledovaném obdobi ¢hVaSstav dobu obratu kratkodobych zavaziySSi nez pohledavek a
az na rok 2012 dokonce vice nez 2x, to je idealni stav,tzptéSspolénost zatizenou dalSimi
dlouhodobymi zavazky. Je zde #%idi velmi nizké ¢islo, coz znamena, Ze kratkodobé
pohledavky VaSstav dostava s malou dobou splatnosti, na rozdil od Moravostavu, kde je toto

¢islo vyrazmi vyssi.

Tab. 29 — Ukazatele aktivity PSK Group, spol. s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 1,53 1,98 1,69 1,63 2,40
Obrat stalych aktiv 7,46 7,87 7,95 6,68 9,98
Doba obratu kratkodobych

pohledavek 137,15 45,71 46,05 32,05 47,18
Doba obratu kratkodobych zavazk| 66,75/ 56,03 105,76 80,89 79,95

U PSK group se obratovost dlouhodobého majetku dale zvySuje, je to danédiim, ze
je stavebni firma mensi, tim meobvykle viastni velkych stréja musi si je pronajimatiiP
pohledu na dobu obratu kratkodobych pohledavek a zéazkde vidt podobny vysledek
jako u spolénosti Vasstav, az na rok 2010, kdy byly kratkodobé pohledavky az dvojnasobné

oproti zavazkm.

Tab. 30 — Ukazatele aktivity Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 3,05 1,66 3,11 3,21 2,99
Obrat stalych aktiv 34,24 21,14] 31,75 13,41 25,76
Doba obratu kratkodobych

pohledavek 100,05 148,24/ 79,05/ 55,68 59,29
Doba obratu kratkodobych zavazk| 98,31| 164,07, 79,86] 67,80 80,90

Obrat celkovych aktiv je u firmy Kubaso je p&me vysoky a dosahuje dopaenych
hodnot. U stalych aktiv je totéislo jeS¢ vyrazré vysSi, ale, protoze je tato polozka velice
mala, tak mi nefijde vhodné z tohoto ukazatele vyvozovéjaké za¥ry. Spol€énost Kubaso
mela jako jedina problém s dobou obratu kratkodobych pohledavek a Zavgzkdoby byly
velmi vysoké a v letech 2010 az 2012 byly v podsstéjné, aZ posledni dva sledované roky
se situace stabilizovala a doba obratu kratkodobych zavahice pevysila dobu obratu
kratkodobych pohledavek.
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5.7.5 Provozni ukazatele

Pro ukazatel produktivity prace je Zzadouci, abydbghnu let vykazoval rostouci trend,
tedy Ze se po#n pridané hodnoty a @tu pracovnik bude zvySovat. VSechny analyzovane
firmy maji ponerné stabilni pdty zaméstnand, takze zminy v tomto ukazateli jsou dany

hlavné zménami gidané hodnoty.

Tab. 31 — Provozni ukazatele Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita prace zifdané

hodnoty 264,18 176,69 475,94 551,88 690,24
Mzdova produktivita 1,05 0,57 0,98 2,28 2,69
Patet zandstnand 164 195 185 181 173
Produktivita trzeb 4290, 3603] 4294| 4653 4645

U spol€nosti Moravostav se to soust&vaedlo, az na rok 2011, kdy oproti vSem
ostatnim sledovanym obdobim vyr&amarostla spdeba materialu a energii aniz by se zvedly
trzby, coz mdlo za néasledek sniZenifigané hodnoty a produktivity prace. Mzdova
produktivita namiika, kolik gidané hodnoty, iinasi jedna K vydana na mzdy. U prvnich
dvou spolénosti zde jsou vigt velké meziréni rozdily, u Moravostavu je to dané hl&vn
oscilaci mzdovych nékldid nagiklad v roce 2011 byla vySe€ahto naklad cca 60 mil. K,

v dal§im roce 90mil. K a v roce 2013 spadla na 45mil¢.KOproti tomu pidana hodnota

stabilrg rostla.

Tab. 32 — Provozni ukazatele VASSTAYV, s.r.o0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAYV, s.r.0. 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita prace zifdané

hodnoty 32,26/ 554,72 94,02| 207,53 341,04
Mzdové produktivita 0,15 2,35 0,40 0,97 1,53
Patet zandsthand 57 54 66 74 72
Produktivita trzeb 3001 4087 2937 2336 3752

Spol&nost VasSstav fa dva vypadky v produktivitprace v letech 2010 a 2012, kdy
sice oproti minulym obdobim rostly trzby, ale vykonova &gl se zvySovala rychlejSim
tempem. H blizS§im pohledu na vykazy firmy VaSstav lze konstatovat, Ze v letech 2010 a
2012 byly velké vypadky v mnoZstvifigané hodnoty, oproti tomu mzdové naklady
kazdor@n¢ rostly, proto Ize tyto vypadkyigoudit hlavié zvySenym néklatin na material a

energie, jak uz bylo zméno vyse.
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Tab. 33 — Provozni ukazatele PSK Group, spol. s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita prace zifdané

hodnoty 492,81 825,74 646,060 696,42 621,60
Mzdové produktivita 1,78 3,03 2,19 2,27 2,00
Paiet zandstnand 32 34 32 36 42
Produktivita trzeb 2603 3300 3472 2418 3299

PSK group si ve vSech sledovanych obdobach drzi velmi vysigka, ktera ale
nerostou. Zadany rostouci trend produktivity praé&eme sledovat i u spa@ieosti Kubaso,
u které se mi bohuzel nepdia zjistit mzdové naklady pro rok 2014. PSK Group jako u
vétSiny ostatnich ukazatelvykazuje z analyzovanych firem nejlepSi vysledky. V tomto
piipadt je vidt, Ze mzdova produktivita kopiruje produktivitu prace. U sfpubsti Kubaso se
jedna o stejny Ukaz, pouze v mensSindrithu, da serict, Ze na rozdil od rentability si
v produktivit prace a mez vede obstdjrivSechny ukazatele kazddré rostly, stej@ tak

jako mzdy a pidana hodnota.

Tab. 34 — Provozni ukazatele Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
Produktivita prace zifdané

hodnoty 284,57 317,25 369,11 352,00

Mzdové produktivita 0,92 1,10 1,23 1,24

Patet zandsthand 7 8 9 10 13
Produktivita trzeb 5410 2323 1933 1525 1583

Produktivita trzeb u v8ech analyzovanych sgodsti oscilovala a netta Zadny
vysledovatelny trend, vyjma spdleosti Kubaso, kde po prvnim sledovaném roce klesla o
vice nez 50% a poté nadale klesala coz j&sapeno dvojnasobnou vysi trzeb v prvnim
sledovaném roce oproti zbylym obdobint, podobném pé&u zangstnand, ktery dokonce

mél opany trend nez trzby a zvySoval se.
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5.8 Analyza soustav ukazatdal

5.8.1 Altmanovo Z — skére

Jak jiz bylo nazngeno v teoretick&dasti prace, Altmanovo Z- skore je bankrotni
model zaloZzeny na kombinaci klasickych pwavych ukazatdi, které jsou vynasobeny

koeficienty, aby se Zaaznila jejich dilezitost.

Tab. 35 — Altmanovo Z-skore Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,06 0,00 0,02 0,09 0,20
X2 0,37 0,38 0,04 0,12 0,20
X3 0,03 0,02 0,05 0,10 0,12
X4 0,25 0,22 0,20 0,27 0,24
X5 1,17 0,96 1,73 2,14 1,63

2010, 2011} 2012 2013} 2014
Altmanovo Z-skore 1,720 1,43 2,02 2,72 2,42

Moravostav Brno je sice akciova spatest, ale neni wejn¢ obchodovatelna, proto je
zde pro vypoet Altmanova bankrotniho modelu pouZzit stejny vzorec jako pro zhiylé t
analyzované spoteosti. Hodnota Altmanova Z skére se u této spwdsti pohybuje mezi
1,43 a 2,72, S kifhlédnutim k velikosti podniku se jedna o pgmme dobré vysledky, protoze
takto velké spokenosti obtiZz®ji krachuji, takze umighi v ,Sedé zo#' se spiSe da povazovat

za prosperujici podnik.

Tab. 36 — Altmanovo Z-skére VASSTAV, s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,36 0,43 0,43 0,39 0,49
X2 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04
X3 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01
X4 0,14 0,13 0,13 0,11 0,12
X5 1,29 1,57 1,32 1,05 1,73

2010 2011 2012 2013} 2014
Altmanovo Z-skére 1,68 2,04 1,74 1,43 2,20

Spol&nost Vasstav, kterd uz svou velikosti odpovidéeni tohoto ukazatele, ma
hodnoty v mezich od 1,43 az po 2,2, coz jegcormerk neZ ma Moravostav s rozdilem, zZe

zde se jednd o mensi spwlest a vliv na prawpodobnost bankrotu jeétsi. Ri blizSim
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zkoumani lze zjistit, Ze tyto vysledkyigobuji hlavig nejvice ohodnocené indexy zastupujici
rentabilitu, X2 a X3. Ta je nizka zvl&Skvili hospodéskym vysledkm této spolénosti,

které dale sniZuji vysoké nakladové uroky, nezohledrv tomto ukazateli.

Tab. 37 — Altmanovo Z-skore PSK Group, spol. s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,51 0,44 0,29 0,39 0,23
X2 0,65 0,49 0,32 0,40 0,25
X3 0,05 0,26 0,10 0,14 0,10
X4 0,19 0,62 0,33 0,55 0,35
X5 1,53 1,98 1,69 1,63 2,40

2010 2011] 2012] 2013] 2014
Altmanovo Z-skore 268 3,777 262 291 324

U spole€nosti PSK group lze podobnjako u \tSiny samostatnych pafrovych
ukazatel lepSi vysledky nez u zbylych analyzovanych spdsti. Vysledky se pohybuji
v rozmezi 2,62 az 3,77, ve dvou sledovanych letech lehce pod pasmem prosperity a v zbylych
ttech letech uZz bezpe¢ v pasmu prosperity. iP srovnani se spoteosti VaSstav Ize
pozorovat zasadni rozdily v koeficientech X2 a X3, které jsou u PSK group &yre&si a

piicemz ostatni déi koeficienty se pohybuji v podobnych mezich.

Tab. 38 — Altmanovo Z-skore Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 -0,07 0,00 0,09 -0,20 -0,09
X2 0,01 -0,03 -0,03 -0,04 -0,01
X3 0,03 -0,01 0,07 0,04 0,05
X4 0,02 0,02 0,04 0,04 0,03
X5 3,05 1,66 3,11 3,21 2,99

2010 2011 2012 2013 2014
Altmanovo Z-skére 3,10 1,61 3,36 3,18/ 3,06

U nejmensi sledované spatesti, Kubaso, vysly vysledky v jednom roce na hranici
pasma bankrotu 1,6 a ve zbylych letech v pasmu prosperity s hodnotou 3,0643)88Sim
pohledu na vypeet je Zejmé, Ze tento vysledek je dan pouze poslednigindikoeficientem
X5. Jeho vyet je podilem trZzeb k aktivm, ktera ma tato firma velmi malagg€ina aktiv je ve
vSech sledovanych letech vazana v kratkodobych zavazcich). Z tahatdudsi nemyslim,

Ze je tento ukazatel vypovidajici o figaim zdravi spoknosti Kubaso.
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5.8.2 Index dvéryhodnosti INO5

Tento index, jeden z bankrotnich madehanzeli Neumaierovych, je zaloZzen na
podobném zakladu jako Altmanovo Z skore, fgzmisobenceskému progedi podle test na

primyslovych datech, viz teoretickast.

Tab. 39 — IN 05 Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 2,08 2,24 1,28 1,48 1,62
X2 49,89 51,22 43,31 19,16) 38,00
X3 0,03 0,02 0,05 0,10 0,12
X4 1,17 0,96 1,73 2,14 1,63
X5 1,16 0,99 1,02 1,13 1,33

2010, 2011] 2012 2013 2014
INO5 2,72 2,72 2,56 1,90 2,68

Moravostav Brno vykazuje u tohoto ukazatele hodnoty mezi 1,9 az 2,7 coz je vSe
v pasmu prosperity, které u tohoto ukazatel&réana hodnet 1,6. Hlavni podil na tomto
vysledku ma ddi ukazatel X2, tedy poén EBIT a nakladovych Urak Spol€nost plati
v poneru k hospod&skému vysledku ied zdagnim velmi malé aroky, coz tité velice

prispiva ke stabili spol&nosti.

Tab. 40 — IN 05 VASSTAV, s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010 2011 2012] 2013 2014
X1 1,18 1,18 1,18 1,16 1,17
X2 1,03 1,58 1,69 1,79 2,26
X3 0,02 0,03 0,01 0,01 0,01
X4 1,29 1,57 1,32 1,05 1,73
X5 2,17 2,95 2,65 2,45 3,03

2010] 2011 2012 2013 2014
INO5 0,73 0,91 0,78 0,69 0,93

U spole€nosti VaSstav se potvrzuji vysledkyegdchozich ukazatiel IN95 se ve
sledovanych letech pohybuje mezi 0,69 a 0,93, coz je hranice pasma bankrotu, kdy podnik
ztraci hodnotu. Na vihjsou hlavi prvni dva diéi ukazatele X1 a X2, které jsou zavislé na
cizich zdrojich a nékladovych urocich. Tyto ma firma v obdipggech v porovnani
s ostatnimi analyzovanymi spofestmi, a v pipact zadluzenosti, i s oborovym jmérem

velmi vysokeé.
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Tab. 41 — INO5 PSK Group, spol. s.r.o0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010] 2011 2012 2013 2014
X1 3,47 3,20 1,99 2,67 1,85
X2 9 9 9 9 9
X3 0,05 0,26 0,10 0,14 0,10
X4 1,53 1,98 1,69 1,63 2,40
X5 2,79 2,43 1,58 2,07 1,43

2010 2011 2012] 2013 2014
INO5 1,58 2,44 1,53 1,80 1,65

Slabinu tohoto indexu sgaji v dilcim ukazateli X2, ktery nelZze vypiat pro firmy,
které nemaji padebu ur@éenych zdraj. To je gipad spolénosti PSK group. Ve vSech
sledovanych obdobich vykazovala nulové nakladové Uroky a tento ukazatel se pro ni tedy
neda spditat, protoZe nulou dit nelze. Literatura (4) uvadi, Ze v tomtéigmd je vhodné
nahradit diti koeficient¢islem 9. Po Upravse hodnoty pohybuji v Sedé 2éa v roce 2010
lehce v zéw prosperity. Bohuzel tim, Ze jsem v podstatistranil z vypoétu jednu ze silnych
stranek spolosti, jsem také snizil také vypovidaci tohoto ukazatele. Proto se i
s pihlédnutim k pedchozim vysledkn nedarict, Ze by vysledky vypovidaly o finani

neprosperit této spolénosti.

Tab. 42 — INO5 Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 1,02 0,99 1,01 1,01 1,02
X2 1,42 -0,47 1,66 1,05 1,52
X3 0,03] -0,01 0,07 0,04 0,05
X4 3,05 1,66 3,11 3,21 2,99
X5 1,09 1,22 1,31 1,25 1,29

2010 2011] 2012 2013 2014
INO5 1,04 0,53 1,23 1,12 1,12

Posledni analyzovana spatest, Kubaso, se vyjma roku 2011 pohybovala ve spodni
casti ,Sedé zony“ coz odpovida ifgusta¢ o vysledcich této spaleosti utvdené
z predchozich vypéta. V roce 2011 rda firma zaporny provozni vysledek hosptefd a
zarover vzrostla meziréné i poloZzka nakladovych urdk coZz nglo za disledek snizeni

indexu divéryhodnosti az do bankrotniho pasma, konkféta hodnotu 0,53.
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5.8.3 Index bonity

Index bonity, jediny bonitni ukazatel pouZzity v této praééenvychézet kladny i zaporny, viz

teoretick&®ast.

Tab. 43 — Index bonity Moravostav Brno a.s. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Moravostav Brno a.s. 2010 2011 2012 2013 2014
X1 0,238 0,297 0,174/ 0,121] 0,186
X2 2,082 2,239 1,278 1,484 1,618
X3 0,025/ 0,022 0,058 0,092] 0,121
X4 0,021 0,022 0,030, 0,041 0,070
X5 0,016 0,016 0,059 0,027, 0,060
X6 1,213 0,991 1,905 2,270, 1,734
Index bonity 1,012 1,069 1,318 1,670 2,179

Vysledné hodnoty tohoto indexu pro Moravostav Brno rostou ve vSech sledovanych
obdobich, ficemz v poslednich 3 letech se sgolest dostava z ,dité problémy* do pasma
bonity. Hlavni divod pra cely ukazatel roste, je velkyst, ve vypétu vyznamného, dilho
ukazatele X3. Ten je sloZzen z podilu hosgski@ho vysledkuied zdasnim a aktiv, jedna se

tedy o jednu z rentabilit.

Tab. 44 — Index bonity VASSTAV, s.r.0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VASSTAV, s.r.0. 2010] 2011 2012 2013] 2014
X1 0,228 0,021 0,179] 0,108 0,118
X2 1,178 1,181] 1,182 1,162 1,174
X3 0,001 0,010, 0,006/ 0,002 0,004
X4 0,001 0,006/ 0,005 0,002 0,002
X5 0,203 0,057 0,038 0,087 0,019
X6 1,307] 1,585 1,331 1,059 1,741
Index bonity 0,706/ 0,445 0,603 0,451 0,503

VaSstav, stejhjako v bankrotnich modelech vykazuje ve vSech obdobich vysledky
ukazujici na hranici bonitni spéleosti. Diki ukazatele se v pib¢hu sledovanych let &mi
raznymi snery, ale vysledny index bonity se pohybuje nizko vrozmezi 0,45 a 0,71,

spole&nost je tedy timto ukazatelem ohodnocena jak@isyari problémy.
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Tab. 45 — Index bonity PSK Group, spol. s.r.o0. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

PSK Group, spol. s.r.o. 2010] 2011 2012 2013 2014
X1 0,247, 0,753 0,220] 0,392 0,211
X2 3472 3,198 1,994 2,675 1,849
X3 0,052 0,263] 0,104 0,140, 0,102
X4 0,033 0,1320 0,061 0,085 0,042
X5 0,000 0,000 0,003 0,035 0,035
X6 1,552 1,993 1,700, 1,648 2,416
Index bonity 1,487| 4,875 2,004 2,808 1,956

Vysledky PSK group oproti jinym ukazaieh neukazuji tak vyborné vysledky, i kdyz
se kron& roku 2010 pohybuje v mezich ,dobré" a ,velmi dobré". Hlavivatl toho vysoky

dil¢i ukazatel X3, popsany vyse, ktery se z poloviny podili na celkovém vysledku.

Tab. 46 — Index bonity Kubaso s.r.o. (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Kubaso s.r.o. 2010] 2011 2012 2013] 2014
X1 0,071 -0,009 0,111 0,069 0,011
X2 1,024 0,992 11,0100 1,013 1,020
X3 0,004 -0,034 0,022/ 0,001 0,011
X4 0,001 -0,020f 0,007] 0,000] 0,004
X5 0,014 0,141 0,021 0,034 0,094
X6 3,079 1,667 3,115 3,245 2,999
Index bonity 0,551 -0,127] 0,826] 0,541 0,585

Do zapornych hodnot se jako jedina dostala firma Kubaso, i kdyZz pouze v jednom
roce. Opt zde hraje roli zaporny hospadiy vysledek vtomto roce. Ve zbylych
sledovanych letech byla situace lepsi, aléagohodnoty dosahovaly m&mez 1 a na

hodnoceni ,utité problémy*.
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5.9 Shrnuti finanéni analyzy

V této kapitole bych se dlit nagred shrnout ziskané poznatky o analyzovanych
spol&nostech a poté se zatit na porovnani jejich vyvoje ve sledovanych letech 2010 az
2014.

5.9.1 Moravostav Brno a.s.

NejvétSi dle p@étu zangstnand i obratu, byla v této analyze spé&t®st Moravostav
Brno a.s. B prvnim pohledu na vysledky jefggmé, Ze tato firma si pravidélmechava
zpracovat finaéni analyzy. Na vysledky&Siny sledovanych ukazatemél vliv odStpeni
spol&nosti Porta spes vroce 2012, které viyieovelkou znenu v majetkové strukie
firmy. V prvnich dvou sledovanych letechéla firma velkou ¢ast aktiv v dlouhodobém
majetku, ale po od&peni Ize sledovat velké snizeni pwmdlouhodobého majetku k zbytku
aktiv. Zmenil se v tchto letech i zfpisob financovani kdy se zmil pongr vlastnich a cizich
zdroji, ktery v prvnich dvou letech pohyboval po gwmcca 50:50, a od roku 2012 a dale
v poneru pro stavebni firmytasgjSich 30:70 ve prosigh cizich zdraj. Z vykazu zisku a
ztrat lze vyist, Ze trzby timto od§benim neutrgly a pridana hodnota se mezér@ mezi lety
2011 a 2012 vic nez zdvojnasobilastro 156 %). Zarovetéto spolénosti kazdoréné rostl
hospodésky vysledek,

Snizeni aktiv zfisobilo ve vysledcich této externi finani analyzy zlepSeni hlagrve
vysledcich ukazatél rentability. Napiklad u rentability aktiv se mezi roky 2011 a 2012
jednalo o néist z 1,75 % na 4,37 % a poté palaeal kazdoroné rast o @iblizné 2,5 %. Ri
pohledu na ukazatele likvidity jde \it] Ze i grestoZe likvidnost neni na vysoké arovni, je to
faktor, ktery tato spolmost sleduje a snazi se ho udrzet na konstantni, uraddbré
managementem stanovené, urovni. ZadluZenost firmy je &@az@av pedchazejicim
odstavci, ped odStpenim Porta spes byla oproti oborovymirpéram nizka, poté se ale
zvySila. Spolénost nema v Zzadném ze sledovanych obdobi problém s krytim nakladovych
aroki, protoze jejich vySe je vzhledem k velikosti sgalesti velmi nizka. V fedchozim
odstavci zmitny prudky fst pidané hodnoty se projevil i v dvounasobném zvySeni
produktivity prace. Naproti tomu mzdovéa produktivita v prvnich letech kles& a pohybuje se na
nizké drovni, v poslednich dvou letech ale vygagtoupd. H srovnani s relativh stabilnim

poétem zangstnand tento jev nedokazu pouze &efnich vykaa vyswtlit. Pohled na
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souhrnné ukazatele potvrzuje prvotni dojem, Ze Moravostav Brno je velky podnik, ktery
pribézre sleduje ukazatele finani analyzy.

5.9.2 VASSTAYV, s.r.0.

Z pohledu vysledk této analyzy je zajima&jsi situace u firmy VaSstav s.r.o. Jeji
majetkova struktura je podobna zbylyrerh analyzovanym firmam, nejgi cast majetku je
v kratkodobych pohledavkach. Majetek je ale tomtipgE z velkécasti kryt cizimi zdroji.
Ve vSech sledovanych obdobich z 85 % cizimi zdroji, které z 52 % - 68if#ty tlouhodobée
zavazky. B pohledu do rozvahy Ize na stigpasiv pozorovat kazdotoi rist dlouhodobych
zavazk a na druhé stranv aktivech roste mnozstvi kratkodobého figriimno majetku, coz je
v rozvaze za sledované obdobi neudaly. Pohled do vykazu zisku a ztraty potvrzuje zatizeni
spole&nosti dlouhodobymi Gdry. Tato firma kazdy rok vykazuje nakladové uroky ve vysi
priblizn¢ poloviny svého provozniho zisku, coZz dle mého nazoru mitispipat nejen ke
snizeni rentability tohoto podniku, ale i k vy$Simu podnikatelskému riziku.

Zmirgné velké mnozstvi kratkodobého fikaho majetku o pozitivni vliv na
likviditu podniku, ktera ve vSech sledovanych obdobich byla ve vSech jejich stupnich
v hadstandardni vysi. Vzhledem k tomu, ZeZmty majetek pat mezi ty még vynosné, tak
se naskytd otazka, zda by tento majetek nemohl byt vyuzit efgktiPii srovnani ukazatel
rentability s ostatnimi podniky i oborovymgmnérem Ize konstatovat, zZe tato firma je velmi
malo rentabilni a nadkladové aroky jsou jen jedniniizodii. Ani ukazatel ROI, pro ktery byl
vyuzit provozni hospodaky vysledek, nema vysSi porovnatelnou se zbylyarni podniky. O
vysokém zadluZeni této spol®sti uZz jsem se zminil wgdchozim odstavci. S vysokym
zadluzenim koresponduje také, Ze VaSstav své nakladové uroky velmi &pgmn Nad
doporieny koeficient 2 se dostane pouze v poslednim sledovaném roce. V ostatnich
sledovanych letech se pohybuje na hod od 1,03 do 1,79. Riziko plynouci z takto nizké rezervy
pro kryti ndkladovych urakspolé&nost alespib ¢ast&né kompenzuje vysokymi rozdily doby
obratu kratkodobych pohledavek a kratkodobych zayaké#te je doba obratu kratkodobych
zavazk v kazdém sledovaném roce minimékivojnasobna, nez doba obratu kratkodobych
pohledavek. Tento po¥nv obratovosti pravtpodobré vyswtluje i zmirené velké mnozstvi
kratkodobého finatniho majetku. Produktivita prace i mezd u této spudsti vykazuje
velké mezirgni skoky zfisobené velkymi vykyvy vifidané hodnat celého podniku. Ta se

kazdor@né méni v nadsobcich afma snéry, coz rozhod#é negispiva ke stabili spol&€nosti.
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VSechny fi pouzité souhrnné ukazatele potvrzuji, Ze se jedna o firmu na hranici udrzeni

prosperity a bez naznaku ze by se tento trend obracel k lepSimu.

5.9.3 PSK Group, spol. s.r.o.

Spol&nost PSK group, spol. s.r.o.ém z pohledu finatni analyzy ze vSech 4
analyzovanych spoteosti nejlepsi vysledky. Jeji igob financovani se postupmenil ze 71
% vlastnimi zdroji v roce 2010 az k 49 % vlastnich zidrojoce 2014. Tento trend byl dan
zmeénami ve vysi kratkodobych zavazkkteré sice rostly, ale podobnym tempem jaké&zoa
aktiva, takze to firma nezpisobilo Zzadné problémy. Firma vykazuje vzhledem ke své velikosti
vysoké vysledky hospo#leni, které navic nejsou snizeny nakladovymi droky ani jinymi

financnimi naklady.

Likvidita této firmy je na podobné urovni jako Vasstav. VSechny ukazatele ukazuji na
komfortni Grové a naskyta se tedy otazka, zda je takové mnozstZného majetku pro
spol&nost nutnosti. Velmi pozitivni pro hodnoceni této spodsti je vySe ukazatiel
rentability, které jsou nejvysSi ze vSech sledovanych firentiemypuiji, v kkterych letech
vyrazre, oborové pimery. Dobré vysledky se objevuji i v oblasti provoznich ukaiatel
produktivita prace je nejvyssi ze sledovanych firem. O zadluZzenosti firmy nema se moc smysl|
rozepisovat, protoze firma ma dlouhodobé zavazky v minimalni vysi a ty kratkodobé jsou
bezpéné kryty obgZnym majetkem, takZe&isty pracovni kapital se pohybuje ve vysokych,
kladnych hodnotach. Dobré vysledky jsou potvrzeny i vSemi souhrnnymi ukazateli, které PSK

group hodnoti jako bonitni spél@ost v pasmu prosperity.

5.9.4 Kubaso s.r.o.

Kapitalow, i pottem zamdstnand, nejmensSi analyzovana spiest, kterd bohuzel
dosahovala i nejhorSich vysledk této finagni analyze. Pohledem do rozvahy zjistime, Ze
majetek této spotmosti je vazan hlavnv kratkodobych pohledavkach a to v {egétSi mie
nez u ostatnich firem. Majetek spiesti je ve vSech sledovanych obdobich v podstat
100 % cizim kapitalem. Cizi kapital ttiou této firmy hlave kratkodobé zéavazky a
bankovnimi G¢ry a vypomoci, které jsou vzhledem k velikosti firmy velmi vysoké. Uz
z tohoto prvniho pohledu Ize usuzovat, Ze se m@odobré nebude jednat o finéné
zdravou firmu. Tento nazor je podeo kazdoréné nizkymi vysledky hospodani, které se

pohybuji kolem nulovych hodnot, a v roce 2011 byla firma dokonce ve.ztrat
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Situace s kazdotoim nizkym, nebo nulovym hospdaglilym vysledkem ma velky
vliv na ukazatele rentability, ze kterych tato spotest vySla oproti zbytku pogmé Spatr.
Vyjimku tvofila rentabilita vlastniho kapitalu, ktera byla vysoka, protoZze Kubaso disponuje
velmi nizkym vlastnim kapitdlem. V oblasti likvidity spotest také nevykazuje dobré
vysledky, pohybuje se jak pod dopéemymi hodnotami, tak pod oborovymi tonery.
Zdaleka nejhorSi je dle mého nazoru situace se zadluZenintrspsile které dosahuje 100%
a provozni hospodsky vysledek neni ani dvojnasobny oproti nakladovym dmakJrokové
kryti ve vSech sledovanych letech je tedy pod dofmrou hranici 2 ve vSech letech. V roce
2011 vzhledem k zapornému hospis#@mu vysledku bylo drokové kryti zaporné a
nakladové Uroky je8tprispely ke ztrat. Nizké urokové kryti v kombinaci s vyuzivanim 100
% cizich zdrap urcité prispiva k vysSimu riziku podnikani. Situaci firmy nevylepSuje ani
obratovost kratkodobych zavazk pohledavek, ktera také vykazuje héanihodnoty, kdy je
doba obratu kratkodobych zavdzen o minimum delSi nez doba obratu kratkodobych
pohledavek. Ze souhrnnych ukazateprekvapiv vySlo Altmanovo Z skére v pasmu
prosperujiciho podniku, ale je to dané v podstabuze didim koeficientem X5, ktery
reprezentuje obratovost aktiv a tato firma ma aktiv v@onk trzbam malo. INO5 a index

bonity uz naznéuji, Ze firma ma problémy s bonitou a je na hranici bankrotniho pasma.

5.9.5. Porovnéani vyvoje analyzovanych spolesti

Profil Moravostavu Brno a.s, se da charakterizovat jako retatigtka stavebni firma
s profesionalnim ekonomickyrfizenim. Zde se z¢étnich vykan slozi€ hledaji rjake
navrhy pro zvySeni vykonu spéleosti. Tento fakt je také dany tim, Ze se jedna o akciovou
spol&nost, kterd pdebuje generovat zisky vice nez spgolesti s rdenim omezenym.
Z (Cetnich vykad se zda, Ze hospad&a krize tuto spotamost ovliviovala mnohem men
nez ostatni analyzované firmy a obor stavebnictvi. Jednifvadd pro¢ si vedla firma tak
dolre mize byt, Ze rdla zajiSené zakazky na delSi dobu a také to, Ze oblasblmosti je

pomeérné Sirokd, viz charakteristika analyzovanych firem.

Druhd firma v této préci je istdré velky, dluhy zatizeny, VaSstav. Je zde ¢vid
zasadni rozdil oproti Moravostavu, protoZze ukazatele miaanalyzy se zde v takovém
metitku nesleduji a ¢které doportiované hodnoty se nedodrzuji. Lze vysledovat jevy jako
zbyteiné vysoky kratkodoby finatmi majetek a drahy cizi kapitél, ktery spwoiest
kaZzdor@ng stoji kolem poloviny jejiho provozniho zisku.

84



U spolénosti PSK group je dle mého nazoru oproti VaSstaviroparoblém. Tato
spol&nost si i khem krize vedla nadstandawdrv porovnéni jak s celorepublikovym
praimérem, tak se zbylymi analyzovanymi spiestmi. Moznosti rozvoje této firmy jsou
hlavre v prevedenicasti kratkodobého finamiho majetku v podabinvestic do vynos¥jsiho
druhu majetku, protoZze v posledniclteah sledovanych letech ma tato spotest
dvojnasobnou délku obratu kratkodobych zavapkoti kratkodobym pohledavkam, k tomu

nulové nakladové uroky a velké mnozstvi kratkodobého &midio majetku.

Kubaso s.r.o. je firma, ktera je dle mého nazoru ze srovnavanych firem nejvice
zasazena hospadou krizi. Je zde vid problém hned i pohledu do vykazu ziska ztraty
v podol# nizkého rozdilu vykoim a vykonové spéeby, coz Ize vtomto obdobi krize
vyswtlovat nedostatkem zakazek a nutnosijimuti nizkych zisk aby n€la firma Sanci se
udrZet. Nedostatek zakazekibe byt zgisobem i pesunem ¥tSich firem v dob krize, na

mensi zakézky, o které s&vk nezajimaly.
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6 VLASTNI NAVRHY RESENI

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o externi fiimranalyzu a zdroje informaci pouzitych
pro tuto praci jsou omezené na tyeje¢ dostupné, je pownné slozité navrhnout konkrétni
opateni, ktera by se realndala ve firmach implementovat. Proto vSe v této kapitole bude
navrhnuté z pohledu externiho uzivatele bez hlubSi znalostnivsituace v analyzovanych
firmach. Ripadna znalost vriitiho prostedi €chto firem niize relevancidchto navrla bud’

podpdit, nebo i zcela vyvratit.

6.1 Moravostav Brno a.s.

v s

NejslozigjSi situace je pro mne z pohledu navimm$eni firmaMoravostav Brno,
kterd si pravépodobré zpracovava pravidetnfinancni analyzy a ¥tSina problém je dle
mého nazoru fedvidana. Co mne z pohledu externiho uzivatele zaujalo, byl velky skok
v mzdové produktivit pii stabilnim pdtu zangstnand, zpisobeny velkym skokem
v mzdovych nékladech. Toto je problém na ktery by se firma mohl&iizaandle vysledk
z poslednich dvou sledovanych let tak Elath. Pimérna mzda na 1 zatetnance vyrazh
klesla. DalSi mé&hvyrazné problémy jsou v nizkych rezervactistém pracovnim kapitalu,
které jsou dané nejspis snahou o maximalni vyuziti &dktgré ale mohou teoretickyipeést
riziko dotasné platebni neschopnosti, i kdyZ u takto velké firmy je to negpaddbné. Proto
si myslim, Ze firma by &a mirné navysit mnoZzstvi svého pracovniho kapitalu. Pro majitele
by to Zejmé nebylo tak vyhodné, alectitelim by to dalo ¥tSi jistotu f#i jednani s touto
firmou. Posledni navrh pro tuto firmu vychazi ze SWOT analyzy ze které usuzuiji, Ze takto
velka firma by si mohla dovolit investovat vice piesikii do vlastni propagace, ndidad
sponzoringem sportovnich udalostfipadré reklamou lokalizovanou do mist kde spwlest

neni tak znama.
6.2 VaSstav s.r.o.

VaSstavje firma, jejiz rentabilita je velmi ovlivma vysokymi naklady na cizi kapitél
a to je hlavni problém, ktery by se zdeélresit. Restrukturalizace financovani cizimi zdroji
by nejspiSe pomohla této fitnsnizit naklady na cizi zdroje, které jsou zwgd#i porovnani
provozniho hospodgékého vysledku s vySi nakladovych uGkolpro firmu velmi drahé.
Vzhledem ke snizovani urokovych sazeb u bankovnickralw dalSich letech uz

neobsazenych v této analyzgegpokladam, Ze se naklady na tyto dlouhodobé cizi zdroje
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musely snizovat. Firma ma také problém s Urokovym krytim, které nedosahuje @oyaiu
hodnot, ale se samotnym provozem si myslim, Ze firma nema zasadni problémy, odrézi se to
ve velkémcistém pracovnim kapitalu, ktery by dle mého nazoru mohl byt vyuZzit i na snizeni

zadluZenosti spob@osti.

Kromé¢ zmeény struktury dlouhodobého ciziho kapitaluibe bytieSeni této situace
navyseni vlastniho kapitélu, ktery by v tomtéipact mohl byt levigjSi neZz sosasny cizi
kapital. DalSi moznosti jeniZzeni celkové bilafini sumy, protoZe kromi toho, Zze ma VaSstav
drahy cizi kapital, tak ma i velké mnozstvi kratkodobého findro majetku, ktery je
nevyuzity a zaplacenintasti U¥ra timto malo rentabilnim majetkem by pomohlo
hospodé&skému vysledku a rentabdifirmy. Tento gipad se pokusim nasimulovat tim, Ze
pro posledni sledovany rok snizim bitahsumu tohoto podniku o 30 miliérKe, tim Ze na
straré aktiv snizim kratkodoby finanéni majetek a na stra# pasivdlouhodobé zavazky.
Budu predpokladat, Zze za kratkodobé zavazky firma neplati Zzadné Uroky a také, Ze snizim
dlouhodobé zavazky simnérnou cenou. TakZze nékladové Uroky ve vykazu zisku a ztraty
snizim také o ffislusny podil, ktery bude mit pozitivni vliv na hospisikg vysledek. Ve
skute&nosti by se asi spalaost naped snazila zbavovat se rted toho nejdrazsiho kapitalu a
pozitivni efekt by mohl byt je§t markantwjSi. V nasledujicich odstavcich se pokusim
vybrat dilezité ukazatele, které tato zréna ovlivni, kompletni vypcet finanéni analyzy

je dostupny v prilozeé. 9.

Tab. 47 — VaSstav — navrh na zlepSeni - rentabilita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

VaSstav ROI | ROA | ROE | ROS EAT
2014 realita | 1,17%| 0,25%)] 1,70%| 0,14% 384
2014 aprava| 1,90%] 0,69%]| 2,91%| 0,25% 666

Tabulka vySe ilustruje zvySeni rentability tohoto podniku pouhym sniZenintiilan
sumy podle postupu popsaného vySe. Jét\dd rentabilitu celkového kapitalu tato Uprava
vice nez zdvojnasobila a rentabilitu vlastniho kapitalu také vyravedla. Tento krok tedy
z mého pohledu musi byt vyhodny. Krénoho se snizenim nakladovych Gkak cca tetinu
(pomer, o ktery jsem snizil dlouhodobé cizi zdroje), zvysi hosfaigdavysledek po zda&ni o

vice nez 70 %.
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Tab. 48 — VaSstav — navrh na zlepSeni - likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vasstav L3 L2 L1 |[NWC  |Urokové kryti| Zadluzenost
2014 realita 3,03] 2,90| 2,49| 76577 2,26 85,17%
2014 uprava 1,45 1,31| 0,91] 16 859 3,48 75,69%

Tento krok samadzjm¢ nebude mit pouze pozitivni vliv, negatévise projevi na
likvidit & firmy. Pohled na &nou likviditu, ktera se z hodnoty 3,3, snizila o polovinu 1,45,
varuje ged gehnanym zbavovanim se aktiv zgelem snizeni zadluzenosti. Hodnota 1,45 je
tésne pod dopordenou hodnotou 1,5. Likvidita pohotova a okamzita uz se diky malému vlivu
zasob dostavaji do dop@enych hodnot. Mensi mnozstvi kratkodobého fimiino majetku
ma také dopad na NWC¢isty pracovni kapital, ktery byl dle mého n&zoru zbgtevysoky
a touto upravou se dostal na hodnotu 16 859 tis.d¢Z je stale kladnéislo, které je

v poneru ke kratkodobym zavagkn velmi vysoké.

Tab. 49 — VaSstav — navrh na zlepSeni — souhrnné indexy (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Vasstav Z - skére | INO5 | Index Bonity

2014 realita 2,20 0,93 0,50

2014 Uprava 3,13 1,10 0,83

Pozitivni vliv této zndny si Ize o¥fit i na souhrnnych ukazatelich, které vSechny
vySly pro tuto firmu Iépe. Altman@vZ — skore nyni hodnoti tuto firmu jako prosperujici,
v hodnoceni indexuiéryhodnosti INO5 se VaSstav dostal z hranice krachujici firmy do Sedé
zény a index bonity sice hodnoti firmu jako gitymi problémy, ale jeho hodnota se také
znatelr zvedla. DalSi krok by mohlo bytguwrovani zbytku dlouhodobych cizich zdiogj
které by s lepSi finami situaci mohly byt pro firmu lewsi.
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6.3 PSK group, spol. s.r.o.

PSK group vychazi z mé analyzy jako &spa firma, jejiz hlavnim problémem je
nedostatek vyuZziti potencidlnich moZznosti, které ji tyto vysledinageji. Bi navrhuieSeni
na zlepSeni situace této firmy bych se &Ahpodobre jako u VaSstavu na lepsi vyuZziti
ob¢zného majetku. Rozdil oproti VaSstavu je zasadni, protoZze tato firma ma minimum
dlouhodobych zavafka zadné, za které by platila ndkladovymi aroky. Kratkodoby &iman

majetek by v tomtoifpac musel byt vyuzit jiny, zf)sobem.

Cilem této zmny by bylo gevést nerentabilni kratkodoby finam majetek do druhu
majetku, ktery bude vice vythvat. Jakym zfisobem to provést uz je sladfti otazka, podle
mne by se firma mohla zaiit hlavné na \&tSi investice do roz&vani vyroby. Jelikoz
vysledky této firmy dovoluji i §akeé rizikowjSi strategické tahy, tak by PSK group mohla
pokusit o expanzi do dalSich segniestavebniho trhu. Blido €ch, které jsou natméjSi na
investice, coz jsou naiklad zemni prace, nebo do rychle se rozvijejicichibhalozenych na

modernich technologiich.

DalSi vhodnou optimalizaci, kterou si tato spntest dle mého nazorutbe dovolit,
by vzhledem k vysledkn z poslednichit analyzovanych let, mohlo byt sniZzentupgrné
doby splatnosti kratkodobych zavazknebo prodlouzeni splatnosti faktur pro &diele, a
tim vylepSeni svého postaveni oproti konkurenci. Toto byéfimohlo ginést tSi objem
zakazek, ale zarovieby to vedlo k snizeni velikostistého pracovniho kapitalu, ktery ve
firmé mel ve sledovanych letech klesajici tendenci, takZze by se k tétmézmuselo
piistupovat s obgetnosti.

6.4 Kubaso s.r.o.

Navrhi reSeni prastvrtou analyzovanou firmu, Kubaso s.r.o., by mohlo byt opravdu
hodrg, ale soud podle dat z &etnich vyka#, hlavni zansfeni musi pro firmu byt udrzeni
.nad vodou“. Tim mam na mysli hlagrudrzeni provozu a zefektigni vydavani naklail
piipadré zvySeni procenta zisku ze zakazek. Nkgdit¢jSi dopordeni by se tedy tykalo
lepSiho vyuZiti zdrdj, které by pomohly k lepSim hospdsigym vysledkm a tim celkovému
zlepSeni situace této firmy. Druhotnym cilem je poté oddluzeni, které by mohloibgeny
podobré jako u VaSstavu stim rozdilem, Ze Kubaso tEenpodobnym sniZzovat svou

bilanéni sumu, tj. zaplacenim &m z kratkodobého finaimiho majetku, protoze i&stym
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pracovnim kapitalem se pohybuje kolem nuly nebo v zapornych hodnotach a dalSi snizeni by
jist¢ znamenalo platebni neschopnost nebo krach této firmy.

Pro tuto firmu se pokusim nasimulovat, jak by vypadaly jeji vysledky, pokud by se
povedlo zvednout trzby o 20 % a tim budwipat, Ze by se o 20 % zvedla i vykonova
spoteba, mzdové nakladky by se zvedly pouze o 10 %, ale dalSi ndklady uz by se nezvedaly.
Zarover budu pditat s tim, Ze firma si zvySi ziskovou marzi z trzeb o 1 %, takZeckeéne
zvySeni bude 21 %. Tento tah bylnpiinést WtSi zisk a moznost v budoucnu regit i
problémy s financovanim spdleosti. Tento scéhtanasimuluji pro rok 2013, protoZe pro rok
2014 chybi mnoZzstvi informacV nasledujicich odstavcich se pokusim vybrat idezité
ukazatele, které tato zména ovlivni, kompletni vypcet finanéni analyzy je dostupny

v priloze¢. 10.

Tab. 50 — Kubaso — navrh na zlepSeni — rentabilita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

ROI ROA ROE ROS EAT
2013 realita 4,12% | 0,11% | 17,24%| 0,03% 5
2013 uprava | 14,49%/| 10,83%| 96,81%| 3,78% 576

Z tabulky vySe je vi&k, Ze zvySeni trzeb oépnu a zvySeni zisku o 1 % by velmi
vyrazré zvedlo ziskovost této firmy. ROl i ROA by se dostaly na naaigrné hodnoty.
Rentabilita vlastniho kapitalu by byla obrovska, ale to je Ravdivodu vysokého zadluzeni
firmy, kdy firma vyuziva jen minimum vlastniho kapitalu. Rentabilita trzeb by vzrostla
z piiblizné nuly na 3,78 %, coz je rentabilita porovnatelna s Moravostavem a PSK group.

Hospodé#sky vysledek by se samiagme také vyraza zvedl.

Tab. 51 — Kubaso — navrh na zlepSeni — likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani)

L3 L2 L1 NWC | Urokové kryti | zadluZenost
2013 realita 1,25 1,07 0,25 -955 1,05 98,69%
2013 Uprava 1,45 1,27 0,45 -384 4,16 88,10%

Bézna likvidita této firmy byla v roce 2013 velmi nizkéed Upravou i po ni. ZvySeni
0 0,2 dostava uz ale firmwsre k minimalni doportené hodnat bézné likvidity 1,5.
Pohotova i okamzita likvidita uz se dostaly do dogenych hodnot a to hla¥re divodu, ze
piirastek majetku dany vySSim hospéslym vysledkem jsem falélil do kratkodobého
finantniho majetku. Ve skutaosti by nejspiSe byl&st tohoto zisku vazana v kratkodobych
pohledavkach a okamzita rentabilita by vySlasgomnizsi a pod dopotenymi hodnotami.

Zmeéna se pozitiva projevila i veistém pracovnim kapitalu, jehoz vySe ale i po Uprayla
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zaporna. Je to zejména @wvddu vysoké hodnoty bankovnichujpek a vypomoci.
Zadluzenost by se snizila, aler@d by dosahovala velmi vysokych hodnot.

Tab. 52 — Kubaso — navrh na zlepSeni — souhrnné ukazatele (Zdroj: Vlastni zpracovani)

Z-skére| INO5 | Index Bonity
2013 realita 3,18 1,12 0,54
2013 uprava 3,34 1,62 1,96

Zajimavé vysledky ukazuji souhrnné indexy. Altmanovo Z — skore hodnoti firmu
v pasmu prosperity, stejriak INO5, kde je ale vysledek na hranici Sedé zény a index bonity
dava firne hodnoceni ,dobré"“. li@s pozitivni vysledky ip praw hospodéeni firmy mam
pocit, Ze tato firma niii ke krachu a k jejimu zachrém je teba provést dlouhodejsi
zmeény. Navrzend&eSeni pdaf spiSe do teoretické roviny, protoZze zvysit trzby a zaraisk
bude velice obtizné a neni zavislé pouzéineni firmy, ale také na vyvoji okoli. Pokud by se
povedlo podobnéeSeni realizovat, tak by se firmahem rékolika let mohla stabilizovat a

dostat se z vysokého zadluzeni.
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ZAVER

Cilem této prace bylo pomoci finar analyzy popsat fin&ni situaci ve vybranych
stavebnich podnicich a vlastni navgseni a jeho dopady na tyto sgolesti. Prvni cil této
prace jsem se pokusil splnit v paté kapitole, ve které jsem si praéfinanalyzu vybral
podniky, které spgiovaly podminku g$edniho podniku a centrem ugobnosti
v Jihomoravském kraji. Pro posbirani datipbhych seznameni s finam situaci &chto
podnikii, jsem vyuZzil véejné dostupné informace a webové stranighto spolénosti.

Samotna analyza finani situace byla sloZzena rag ze strategické a poté firdaun
analyzy. Pouzil jsem obvyklé metody, které se pouzivaji pro externicfinamalyzu. R
zpracovani finagni analyzy pro 4 firmy jsem narazil na Uskali velkého mnozZstvi dostupnych
dat, proto jsem tyto data musefidit a posoudit, ktera jsou pro fin&r analyzu relevantni.
NejslozigjSi ¢ast byla interpretace vysleilkprotoZze analyzované firmy, i kdyZigobi ve

stejném oboru, jsou velmi rozdilné. Nejen svou velikosti, ale taksbpgiizeni.

Pri zpracovani finatni analyzy spoknosti Moravostav Brno jsem u kazdého
vysledku narazil na problém, Ze i kdyZz mi vySel nestandartteba mimo doportené
hodnoty, tak se sifnlédnutim k velikosti firmy mohlo stat, Ze na prvni pohled slabsi stranka
této spolénosti je spiSe za&kn managementu jak zlepsit finam situaci firmy. Vasstav na
tom byl zcela jinak, problémy této firmy bylyipfinancni analyze vidt, ale bez znalosti
vhitiniho prostedi se &Zko ukuje jejich pivod. Resto jsem se pokusil navrhnout konkrétni
feSeni pro zlepSeni finami situace této firmy, které jsem zpracoval do ugoway jsou viakt
konkrétni vysledky, které tato Zma potencialé piinese. U spokosti PSK group jsem
postupoval podokinjako u Moravostavu. Vysledky této sp&esti jsou podle informaci
dostupnych z &etnich vykazu dobré a navrhy na zlepSeni se pohybuji vé&aoirsiovani
podniku a hledani novychrifezitosti. Vliv €chto navrii se pondrné slozit kvantifikuje,
proto jsem upustil od vy@tu konkrétnich dopad Pro Kubaso s.r.0. jsem navrhl &m,
ktera je pomirn¢ slozit realizovatelna, ale fin&ni situace této firmy podobnou 2nmu pro

udrZeni na trhu vyZaduje.

Na za¥r bych chél shrnout, co mi tato pracedipesla. Je toigdevSim lepsi orientace
v (iCetnich vykazech a lepSi pochopeni provazanosti jednotlivych polastkich vykas.
Tato zkuSenost miffpde klicova pro vyuziti v praxi, hlavhpro rozhodovani o spolupréaci

s dodavateli¢i odbérateli, kde pomize @i posouzeni finagnich rizik, kterd nmize g@inést
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spoluprace s nimi. @ezitd wc je také interpretace vysletlkinanéni analyzy, kterd je
podobré jako v rekterych océ#ovacich postupech subjektivni, a zalezi na zkuSenostech
hodnotitele. Kromy téchto zkuSenosti jsem se wgdupracovat s nedplnymi informacemi o
firmach, kdy neznam jejich viiiti situaci a s pomoci externi firam analyzy se ji pokousSim

odhadnout, tak abych si ¢gldl co nejkomplet®Si obraz o jejich finagni situaci.
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