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Abstrakt

Diplomova prace se zaftuje na finakni analyzu firmy PraZzska sprdva nemovitosti, s.
r. 0. Pohled na finami zdravi firmy uskut&iuje prostednictvim jednotlivych druin
analyz. Po zanalyzovani finam situace, nabizi moznosti, jak tuto situaci ddducna

vylepsit.

Abstrakt

The diploma thesis focuses on financial analysiBriaZzska sprdva nemovitosti, s. r. 0.
The wiew on financial health of company is don@tigh signle kinds of analysis. After

analysing of financial situation giving possibiis how to make situation better in
future.

Kli ¢ova slova

Dlouhodoby hmotny majetek, likvidita, bonitni, fimai analyza, financovani

Key words

Tangible investment goods, liquidity, bonding kapacfinancial analysis, financing



Bibliograficka citace mé prace:

LANDSMAN, D. VyuZiti finarni analyzy v podnikiBrno: Vysoké deni technické v
Brné, Fakulta podnikatelska, 2010. 101 s. Vedouci diaeé prace prof. Ing. Milos

Konesny, DrSc



Cestné prohlaseni.

ProhlaSuiji, Zze fedlozena diplomova prace jévyodni a zpracoval jsem ji samostatn
ProhlaSuji, Zze citace pouzitych pranieje Uplna, Ze jsem ve své praci neporusil
autorska prava ( ve smyslu Zako#al21/2000 Sbh., o pravu autorském a o pravech

souvisejicich s pravem autorskym)

V Brné dne 23. k¥tna 2010



Podékovani

Timto dkuji panu prof. Ing. MiloSovi Kongnému, DrSc. za vedenifipmém
zpracovavani této diplomové pracekilji za jeho ¥cné rady &as, ktery mi obtoval.



1
2

3

g b~

Vymezeni problému @ SBASNE SItUACE .........uuuuuuieiiiiieieeee s s e eeeeeeeerreeseeanrernrrernrr e 11
Teoretick& VYChOdiSKa PracCe ..........uuuuiiimmmmmam oo 13
2.1 FINARNT @NAlYZA ......coeeeeeeeece et 13
2.1.1 Zdroje vstupnich dat fin&m analyzy............cccccoeeiiiiiiiiiinies e 14
2.1.2 Metody finaBni @NAIYZY .........ooeiiiiiieieeiceeeeeee e e 17
2.1.3 Analyza stavovych uKazalel.............cccooeeiiiiiiiiiieeeeee e 19
2.1.4 Analyza porrovych ukazatdl a vztali mezi nimi...........cccccceeeeeennnn. 20
2.1.5 Soustavy po#novych UKazatel. ............ccevveviieiiiiiiiiiieeeeeeeeeesecn 32
2.1.6 Ukazatel ekonomickédigané hodnoty EVA ..........cccccceeeiieeeeee s o . 33
Analyza problému a SGESNE SIUACE ........uuuuuuuieiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeereesrenerererrrrrrn. 35
3.1  Charakteristika pOdNiKU ..........ccooiiiieiiieeiiiiiirir e 35
3.2 Clerndni OrQANIZACE. .........c.cviueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e ste st et ee e ete et e e ans 35
3.3 o (0T T= 2 Y PSPPT 36
3.4  Z&kladni tdaje z obchodniho rEjal...........cccvvviiiiiiiiiiiiieee e 37
3.5 Organizani StrUKLUIA:.........uvuueiiiiiiiiee s e e e e e s e s e e e e e e e e e e aeeeeeeeannnnne 38
3.6 Fundamentalni analyza ...............ceeieeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiceeee e 41
3.6.1 ANalyza ZAKAZNIK.............coeeeeiiiiiiiiis e 41
3.6.2 ANAIYZa KONKUIENCE ....covvveeieieiee s ecmccmmiiiiiiieeeieeeeneaaaa e e e e A2
3.6.3 Redpoklady pro budoucCi VYVOJ.......cccoovviiiieeeeeciee e 42
Dosavadni vyvoj a rozbor z pohledu firmy .........cooovevieiiiiiii e 44
Analyza problému a SGESNE SIUACE ........uuuuuuuieeiiiiniiiieeeeeeeeerreeeeereessenererenrrrrrrn. 49
5.1 Bonitni @ bankrotni MOdely ........cooooiieeeeeeiii e 49
51.1 Kralickiv ryChIY teSt.......cooe i 49
5.1.2 Altmariv index finargniho zdravi (A83)......ccceeeeeeiiviiieeee e 51
5.1.3 INAEX INOS ...ttt e e e e e e e e e e eneeenes 53
514 INAEX INOO ...t e e 55
5.1.5 A oo ] = TR SRR 57
5.2  Analyza absolutnich ukazatel.................ooovvviiiiiiii e, 59
5.2.1 Vertikélni analyza rozvahy ..........cccceeeeeiiieiiiiiiieeeee e 9.5
5.2.2 Horizontalni analyza rozvahy ..........ccccccevvvivieeiiiiiicciicin e, 62
5.2.3 Horizontélni analyza vykazu zisku @ Ztrat.............cccccvveveeveiiiennnnenn. 65
5.2.4 Horizontalni analyza vykazu o génich tocich ................cccceeviinnn, 67
5.3  Analyza porirovych ukazat@l................cccccooiiiiiiiiiiiee e e 68
5.3.1 UKazatele KVIAITY .........uuuneee s e e e e e e e e e e eeeeeeeesreeees 68
5.3.2 Ukazatele rentability .............uvueimm e 70
5.4  Ukazatel ekonomické&igdané hodnoty EVA ..........oooveiiiiiiei s 73
5.5  Analyza porirovych ukazat@l.................ccccooiiiiiiiiiiiiieeeee e 75
5.5.1 UKazatele aktiVity ...........eoeiiiiii s e e e e e e e e e eeeeeveeees 75
5.5.2 Ukazatele zadlUZENOSt ..........uuueiieieiieiiiieeeeeiiiiee e 17
NAVIN Na ZMNY (ZIEPSENT) ... e e eee e 80
6.1  Vertikalni a horizontélni analyza vysledoveK...........ccccccccvviiiiiiiiinnnnnnnn. 80
6.2 Bonitni a bankrotni Modely .........ccoooieeeeeeiiiiii e 82
6.3 PONMErOVE UKAZALEIE. ...coeveeiieieeeeee e 83.
6.4  UKazatel EVA ... errem et 84
6.5  Shrnuti NAVIN..........ooii e e 85
Seznam pouZzitych pram@@ literatury............ceeeeiiiieeee e 87
SEZNAM FlON: .. e ——————— 88

PEIONY e e ——————————— 89



Uvod

Pokud chce firma v dneSni dola v konkurenci nabitém trhu obstat, ba co vice,
prosperovat, musi nejprve nahlédnout do svého.niedy konkrétd musi vyhodnotit
sama sebe. Proces sebehodnocefizemzahrnovat sledovani a hodnoceni mnoha
proces nagic¢ celou firmou. Zde zalezi uz jen na managementakgét na velikosti

firmy, jak dikladre firma sebehodnoceni bude pro¥td

Jak jiz byloteceno, existuje &kolik zpasohi, jak vyhodnotit firmu a to ziznych
pohledi. VSechny tyto rozbory povedou k vysledku, coz budeni slabych a silnych
stranek podniku. Cesta k vysledku vede samjo® od sbirani informaci,ips jejich
zpracovani az k dosazeny fafinych zawri. Zde vSak cely proces nekinjelikoz
dosaZzené z&wy musi firma vyhodnotit a nasledipodstoupit p&téné kroky k tomu,
aby vysledky sebehodnoceni mohla pouzit ke svéepsehi.

Jako téma své diplomové prace jsem si zvolil fimhmnalyzu Prazské spravy
nemovitosti, s. r. o.

Hlavnim divodem mého vyéru byla skuténost, Ze povaZzuji finami analyzu jeden

z nejdilezit¢jSich postup pri hodnoceni firmy. Podnik fize mit skély odbyt, mize
mit zastupy odkratehl, ktei vcas plati své zavazky a zastupy dodavatddteri
pravidelrt v dany termin uskut#uji dodavku materialu, avSak pokud firma neni

finanéni zdrava, je zde pravdodobné, Ze jeji existence nebude mit dlouhéhmitrva

Finartni analyza vSak neslouzi pouze pro podnik a jeldewigci zamgstnance, ale pro
celou Skalu okolnich subjaktktei z ni usuzuji finatni divéryhodnost dané firmy.
Zde napiklad mize dodavatel vysledovat platebni moralku, iyt celkovou
likviditu podniku, na jejimz zaklad se rozhodne s podnikem spolupracovat. Dale
nagiklad pfipadni investh se mohou z ukazatelrentability zamyslet nad tim, zda a

kolik financi do podniku vloZit a tak déle.

Firmu Prazskou spravu nemovitosti, s. r. 0. jsenyBral z divodu toho, Ze se jedna o

velice zajimavy podnik, ktery sike pysnit vysokymi vysledky hospaeai (alespd



za sledované obdobi, které jsou roky 2006 — 2008)reho pohledu mé i nezvyklou

organiz&ni strukturu a rozvrzeni pravomoci.
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1 \WWmezeni problému a sodasné situace

V této své diplomové praci se budu zabyvat fimirmnalyzou Prazské spravy
nemovitosti s. r. 0. Budu vychazetedevsSim z internich materidh z vyr@ni zpravy
spole&nosti za obdobi 2006 — 2008, dale odborné liteyadwinformaci zviejnovanych

na internetovych strankach.

Samotnou finagni analyzu provedu ve dvaastech a to:

1) kvalitativni, tzv. fundamentéini analyzu, kterd je zaloZena na znalostech
vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekuitkymi jevy, na
subjektivnim odhadu situaci a jejich trénd

2) kvantitativni, tzv. technickou analyzu, kde budu pouZzivat matematickych,
statistickych a dalSich algoritmizovanych metodkkantitativnimu zpracovani

ekonomickych dat s naslednym ekonomickych posouzensledki

Konkrétni postupy i tvorb¢ analyzy a pouzité ukazatele dale rozeberu v kigpito

teoretickych vychodisek.

Po provedeni samotné finam analyzy hodlam interpretovat ziskané informagetylu
navrhu na zrnu situace. redpokladam, ze veSkeré mé navrhy povedou ke zlepSen
situace, avSak neni zde vyt@ma moznost, Ze jéetba undle vytvait néco horSim, aby

Mriviw s

jednotlivych zlepSeni vést ke zlepSeni fitwitno zdravi podniku.

Jakmile provedu svou finani analyzu, pokusim se jeji vysledky porovnat dyenoa,
kterou si provadi sama firma. Sice jsem v tomtedhllehce znevyhodn a to z toho
diuvodu, Ze osoba, kterd finam analyzu provadi ve sledovaném podniku se&m n
piimo pohybuje a ma s finani analyzou daného podniku ma mnoho zkuSenosti
z minulych let. Nicmé# i tak wiim, Ze porovnanim své analyzy s analyzou, kterou si
firma Prazska sprava

nemovitosti, s. r. 0. provadi sama, dojdu k zajynapoznatkm.
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Béhem tohoto porovnani budu vychazet ze stejnychriméénich toki, jako firma
samotna, proto, pokud budu analyzu pr@téspravnych zfisobem, je zde moznost

meého @inosu dané fir a to objeveni moznosti, které vedeni firntghgédlo.
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2 Teoreticka vychodiska prace

Finartni analyza zahrnuje n&gberné mnoZstvi #gohi, které vedou k dosaZeni
urcitych vysledk, které vypovidaji o finamim zdravi firmy. Ve své diplomové praci

uvadim jen gkteré z nich, které povazuji za néjezit¢jSi a dle mého nazoru se svou

povahou nejlépe reflektuji situaci v podniku PraZsgrava nemovitosti, s. r. o.

2.1 Finané¢ni analyza
.Zakladnim finagnim cilem podniku je dlouhodoba maximalizace triwidnoty

podniku Ehem delSiho obdobi, Z8eni bohatstvi podnikatele.

Finartni cile podnikani jsou zakladem formovani dalSicidmkovych cil, jejichz
stanoveni zalezi na oboru podnikani, na situacitrha, na umisini podniku, na
pottebném kapitalu, na zvolené pravni férmodnikani a na dalSich faktorech, i na
zmenach faktoi, které je teba respektovat. Je&elné stanovit postupné kroky aadil
cile, které srxuji k zakladnimu cili podnikovéinnosti. Jde tedy o hierarchii gila
jejich uspdadani. B stanoveni cil je nutné mit neustale na p&m ze podnikani je
spojeno s rizikem a Ze probih&ase.

Finartni analyza umailje nejen analyzovat dosavadni fitahvyvoj podniku, ale
také analyzovatizné varianty finatniho planu a jednotlivé podnikatelské z#yn
Hlavnim uUkolem finatini analyzy je pokud mozZzno komplexmposoudit uGrovie
souwasné finanni situace podniku a jejifiginy, posoudit vyhlidky na finami situaci
podniku v budoucnosti, ifpravit podklady ke zlepSeni ekonomické situace niad

k zajiseni dalsi prosperity podniku, kipraw a zkvalitréni rozhodovacich procés*
Finartni analyza madkolik skupin uzivatel, ktefi maji potebu &dét, aby mohliridit.
Charakter a konkrétnost zareni finargni analyzy se pro tyto jednotlivé skupiny lisi,
neba’ kazd4 z nich mé k dané fignjiny ekonomicky vztah. Tyto skupiny t¥io
Kratkodobi v éritelé — vychazeji pedevsim z externi fin&ni analyzy, ktera ma pratn
vypovidaci schopnost f@devSim v oblasti likvidity, nelo je zajima pedevSim
schopnost podniku dostatas svym zavazkm a mira rizika, kterému se vystavuji. Zde

pati dodavatelé a komémi banky.

! KONECNY, M. Financni analyza a planovars. 5-6
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Dlouhodobi writelé — tato skupina (komeéni banky, majitelé obligaci a dalSi
investdi)

Sleduje zvlagt solventnost firmy, jeji schopnosddného splaceni zajgené jistiny a
aroki a také moznost ziskani dividend. | tato skupig#telt vychazi z informaci
ziskanych prosgédnictvim externi finatni analyzy.

Akcionéari — vedle informaci o likvidi firmy, jejim zisku a nasledné vyptatlividend
sleduji akcion& vynosnost akcii, jejich likviditu a to, zda kuiekcii odrazi jejich
skute&nou hodnotu. Externi fin&ni analyza této skupinzprostedkovava poznatky o
perspekti¢ firmy a o tom, zda je vhodné nadéle drZet podilpel&nosti, nebo jej
prodat.

Management —mezi jeho zékladni Ulohy gatmaximalizace hodnoty firmy, udrZzeni
dobrého stavu finamiho zdravi firmy (pedevSim likvidity), uspokojovani zavazk
nejrizréjSich Writelt a zajiséni perspektivniho rozvoje firmy. Hodnoty ziskanénoai
interni finaréni analyzy vypovidaji o pra¢ieni managementu a jsou vychodiskem pro

ziskani pe#Znich prostedki v podol investic a dalsiho rozvoje firnfy.

2.1.1 Zdroje vstupnich dat finan¢éni analyzy
»Vstupni data finadni analyzy pochazeji zé& welkych skupin zdrai:

1) Ugetni data podnikuierpa z

a. Ucetnich vyka# financniho (Eetnictvi, @iloh k (Eetni zavrce,

b. vnitropodnikového &etnictvi a jinych ¢innosti controllingu dleneni
trzeb,¢lenéni nakladi, kalkulace, plany rozpty, aj.)

c. vyro¢nich zprav, uddj o vyvoji a stavu zakazek, zprav o strategii
podniku, planovych pro@ti, prizkumi trhu, jinych jiz provedenych
analyz.

2) Ostatni data o podnikderpa z

a. podnikové statistiky (poptavky, vyroby, prodejemgatnanosti, mezd,
aj.)

b. vnitinich snérnic, predpowdi a zprav vedoucich pracoviikpodniku,
atd.

2 KOVANICOVA, D. Abeceda getnich znalosti pro kazdéh2002.
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3) Externi data, tj. data z ekonomického pifedi podniku, nap
a. Udaje statni statistiky, ministerstev, dalSichrétdt organizaci
b. zpravy odborného tisku, burzovni, c¢movych relacich, o drokovych
mirach,
koment&e manazdr, odhady analytik riznych instituci,
d. nezavisld hodnoceni a prognézy ekonomickych pdraaigentur a firem
atd.

Vybér zdroja informaci je potizen konkrétnimu delu finartni analyzy a vybrané
metod finantni analyzy.
Ro¢ni (ketni zavrku tvori tyto Betni vykazy:

- rozvaha (bilance)

- vykaz zisku a ztréat (vysledovka)

- priloha wetre prehledu o peggnich tocich a ighledu o zrédnach vlastniho

kapitalu

Tyto vykazy finagniho (etnictvi jsou co do formy i obsahu zavazopraveny
ministerstvem financi.
Procesy financovani postupnytvéeji kapital podniku. Procesy investovani utnj
tento kapitdl do jednotlivych sloZzek majetku.ulBh téchto proces se promita
v (Cetnictvi. Vysledek dchto proces k datu @etni zaerky je vyjaden v rozvaze,
zachycuijici stav podnikového majetku (aktiv) a kapi(pasiv)
Rozvaha —zachycuje finaéni zdroje podniku k @itému okamziku a majetek, ktery
Z &chto finargnich zdrofi podnik financoval.
S timto majetkem podnik uskdéteoval svojic¢innost, aby vytvéel zisk a pe&zni toky
Cash-flow). Cast tohoto Cash-flow podniku umozni cffovat investory, kg do
podniku vlozili penize¢ast z ®j zastane podniku na samofinancovanéhBm dalSiho
obdobi niize proto podnik vyuZzivat zvySené fikam zdroje, niZze uskuténit vice
efektivnich operaci aby vytvib zisk a tedy ¥tSi Cash-flow, jehoz¢ast bude
reinvestovana do podniku, atd.
V rozvaze se aktivatidi podle likvidnosti (rychlosti mozné igmeny v perZzni
hotovost) jednotlivych sloZzek majetku, pasiva $ditpodle vlastnictvi (podle zdrinj

vlastni, cizi).
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Aktiva celkem = Pasiva celkem (bikemi souet)
Vlastni kapital = Aktiva celkem — Cizi zdrojeGasové rozliseni v pasivech.
Na strag aktiv jsou zejména:
- dlouhodoby majetek,
- ob¢zna aktiva,
- casové rozlizeni.
Na strag pasiv jsou zejména:
- vlastni kapital,
- Cizi zdroje,

- gasoveé rozliseni.

Vykaz zisku a ztraty — Obsahuje vynosy, naklady a vysledek hospewliaprovozni,
finanéni a mimdadnécinnosti za Bzné obdobi.

Vynosy podniku jsou petini ¢astky, které podnik ziskal z veSkerych svyoinosti za
urcité obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdoblodk3ejich Uhrad (vynosy se
realizuji v okamziku vyskladimi vlastnich vyrobk nebo zboZi nebo v okamziku
poskytnuti sluzby. Vynosy se tedy odlisSuji odjmpt. Vynos vzdy znamenatipastek
majetku, nemusi to vSak byt vZdiijpm perz.

Vynosy podniku tvé:
- provozni vynosy,
- finan¢ni vynosy,

- mimoradné vynosy.

Prehled o perznich tocich (Cash-flow) -obsahuje:
- stav penznich prostedki a perZnich ekvivalent na z&atku obdobi,
- pergzni toky z provoznéinnosti,
- pergzni toky vztahujici se k investii ¢innosti,
- perezni toky vztahujici se k fin&ni ¢innosti,

- stav penznich prostedki a pekZnich ekvivalent na konci obdobi.

16



- Celkovy ¢isty perezni tok Cisté zvySeni peffnich prosiedki, suma CF) =
Cisty pergzni tok z provozniéinnosti + Cisty perézni tok vztahujici se

k investéni ginnosti +Cisty peréZni tok vztahuijici se k fin&ni ginnosti.®

2.1.2 Metody finanéni analyzy

PFi praci s udaji zji&inymi z iznych zdroj v rdmci finani analyzy prochazimeemi
etapami.

V prvni etag praci zkoumame zény, které nastaly v agregacickietnich polozek
z hlediskac¢asu. Udaje za poslednteini obdobi se srovnavaji s Ghrny stejnorodych
poloZek v minulych letech.

V druhé etap nasleduje rozbor strukturydhto ukazateél, ktery je zakladem pro
financni analyzu.

Treti etapa praci poktaje propd@ty ponerovych ukazatéi, jejich srovhavanim nap

s piamérem v daném odivi, vyhodnocenim ¥ase a ve vzaemnych vztazich.
ZjisStovanim stavu aifin vyvoje fiznych charakteristik finami situace se uskut#uje
hodnoceni finatniho zdravi podniku,ffpravuji se tabulky a grafy a navrhy ofeati.
Ukazatele, které byly procély hodnoceni finaimi situace fevzaty gimo z &etnich
vykazi, jsou ozn&ovany jako extenzivni ukazatele. Naopak jako interizukazatele
jsou oznaovany ukazatele vyjadjici miru v niz jsou extenzivni ukazatelé vyuZziyan
podnikem a jak se tyto #ni.*

Pfi rozboru finani situace podniku uzivami@adu metod a technik, kteréaweme

rozlisit jako:

Elementarni metody
1) ,Analyza stavovych ukazaite(polozek rozvahy)
2) Analyza rozdilovych a tokovych ukazatel
a. Analyza fond financnich prostedka,
b. (Cistého pracovniho kapitalwistych pohotovych prostdki, cistého
pertzniho majetku),

c. analyza Cash-flow,

¥ KONECNY, M. Financni analyza a planovan$. 15-19
* SEDLACEK, J.Ucetni data v rukou manazera: finami analyza vizeni firm.2001.
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d. analyza trzeb,
e. analyza naklail
f. analyza zisku.
3) Analyza pordrovych ukazatei
a. analyza platebni schopnosti a likvidity,
b. analyzatizeni dluhu, finaéni a majetkové struktury,
c. analyza vyuziti aktiv,
d. analyza ziskovosti,
e. analyza ukazatglkapitalového trhu.
4) Analyza soustav ukazatel
a. pyramidové rozklady
b. srovnani vybranych ukazatelfinancni stability a vynosoveé situace
s planem, konkurenci, o&tvovym piimérem, expertnimi zkuSenostmi,
c. indikatory budouci finagni tisre — souhrnné indexy fin&ni stability a
vynosove situace.
»VYSSi“ metody
1) Matematicko-statistické metody
a. bodové odhady (duji standardni vySi ukazatele pro skupinu pod)ik
b. statistické testy odlehlych dat (@wuji, zda odlehla data patdo
zkoumaného souboru),
c. empirické distribdni funkce (odhaduji praegodobnost vyskytu dité
vySe ukazatdl),
d. korel&ni koeficienty, regresni modelovani, autoregresmidetovani,
analyza, rozptylu, faktorova analyza,
e. diskriminani analyza,

f. robustni matematicko-statistické postupy.

2) Nestatistické metody
a. metody zaloZzené na teorii matnych (fuzzy) mnozin,
b. metody zaloZené na alternativni teorii mnozin,
c. metody formalni matematické logiky,

d. externi systémy,
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e. metody fraktalni geometri,
f. neuronové sk
g. metody zaloZeni na gnostické teorii nétjch dat.”®

(VySSi metody finaéni analyzy jsem ve své diplomové praci nevyuzil)

2.1.3 Analyza stavovych ukazatai
Horizontalni analyza (analyza treig

Finartni etni vykazy obsahuji jak udaje tykajici se rok&zrgho, tak udaje
piedchazejicich let. Zthto casovychrad je mozno zkoumat foeh zmén a odhalovat
dlouhodobé trendy vyznamnych firamich poloZzek. B analyze se vypgitava absolutni
vySe znén a jeji procentni vyjgeni k vychozimu roku.

Procentni zréna = hodnota z&my/hodnota bzného roku . 100

Porovnavani jednotlivych polozek vykax ¢ase se provadi p@dcich (horizontak).
Hovorime tedy o analyze horizontalni

VertikdlIni analyza (procentni rozbor)

Vertikalni, neboli procentni analyza se provadi piehieni srovnatelnosti agtnich
vykazi s gredchozim obdobim a zejména pak pro mozné sroviginlika spol€nosti
raizné velikosti. Postupuje se tak, Ze se jednotliotbiky vztahujici se ke stejnému
okamziku vyjaduji jako procentni podily jedné &chto komponent. Tato jednoducha
analyza poskytuje pomeé znané informace o tom, déeho firma investovala kapital a
zda a jak p tom brala v tvahu hledisko vynosnosti. Naprotntoanalyza struktury
pasiv nantika, z jakych a z jak drahych zdiigpodnik sva aktiva padil.

Obecr postup pi analyze stavovych ukazatgbrobiha nasledown

1) ,provést procentni analyzu komponent rozvahy (skdsti)) ke konci
analyzovaneého obdobi, formulovat a posoudiicipy zmény ve srovnani
skute&nosti s planem a se skatwsti ke konci fedchazejiciho obdobi,

2) posoudit skuténou uroveé (velikost) jednotlivych poloZek rozvahy ke konci
analyzovaného obdobi, zjistit, formulovat a posbugdticiny této Grove,
formulovat a posoudit vlivy na Uroxgasobici,

3) srovnat skuténou urové (velikost) jednotlivych poloZzek rozvahy ke konci

analyzovaného obdobi, vygitat rozdily, formulovat charakter rozdliljejich

® KONECNY, M. Finan¢ni analyza a planovan$. 25-26
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vazby a jejich vyznam, zjistit, formulovat a posiyejich pri¢iny, formulovat a
posoudit vSechny vlivy na rozdily{vKvantifikace),

4) vypccitat indexy zngny arovre (velikost) jednotlivych poloZzek rozvahy jednak
ve srovnani s planovanou urovni, jednak ve sroveanskuténou urovni ke
konci predchéazejiciho obdobi, graficky znazorédisovérady skuténé urove
vybranych poloZzek rozvahy (v semilogaritmickém majstposoudit tempaistu,
jejich priciny, vSechny psobici vlivy W. Kvantifikace, oddlit ndhodné vlivy,

stalé vlivy, vlivy periodicky se opakujici.

2.1.4 Analyza pomérovych ukazateli a vztahid mezi nimi

Platebni schopnost a likvidita

Tato analyza se zaffuje na schopnost podniku platit svoje zavazky. Béto
schopnosti podnik neiiie existovat.

Platebni schopnost je schopnost podniku uhradanéch okamziku splatné zavazky.
Podnik je tedy platelinschopny (solventni), ma-li KigluSnému dni vice pohotovych
pertznich prosiedki, nez kolik je splatnych zavaikPlatebni schopnost (solventnost)
podniku tedy charakterizuje dity stav podniku. Platebni schopnost je mozné vitjad
vztahem, ktery sedkdy ozn&uje jako momentalni likvidita.

Platebni schopnost = Pohotové @i prostedky/momentalé splatné zavazky

Podnik je platebthischopny jen tehdy, kdyZ momentalni likvidita @S nez 1, nebo se
minimalné rovna jedné.

Trvald platebni schopnost podniku je piadym cilem, je nutnou podminkoutegiti
podniku. Je pro vSechny partnery (dodavatel&jtete, odkratele aj.) dlezitou
informaci o dobrém jménu podniku. Ztrata platelaiopnosti znamena nejen firdain
téZkosti, ale zejména posSkozeni dobrého jména poduaikkatu divéry a mize velmi
rychle vést az k upadku podniku a k jeho nutnéidiaai.

Nespravna struktura zdiomize byt jednou zificin platebni neschopnosti.
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Likvidita podniku je SirSi pojem nez platebni schopt. Pojem likvidita
necharakterizuje stav podniku, ale proces, ktery dadovou dimenzi. Likvidita
vyjadiuje schopnost podniku ziskat phestky pro Uhradu zavaik preménou
jednotlivych sloZzek majetku do hotovostni forniyve, nez jsou splatné zavazky, které
tyto slozky majetku finatn¢ kryji. Likvidita zaji¥uje budouci platebni schopnost
podniku.

Doba, ktera je poebna k tomu,l aby se jednotlivé slozky majetku phoilg na
pohotové prosedky, neni steg dlouh&. Likvidnost je mira obtiZznostirgmenit
konkrétni slozku majetku do hotovostni formy. Penizpokladd nebo BzZném @tu

v bance jsou vysoce likvidni. Pohledavky se pfoimna penize, az kdyz otfatel
zaplati swj zavazek. Zasoby hotovych vyrabke zapotebi nejdive prodat, aby se
promenili v pohledavky a teprve potom az na penize. damélnich podminek se bude
odpisovany dlouhodoby majetek transformovat do pgdbotovosti prosednictvim
odpigi n¢kolik let.

Uroven likvidity podniku je tedy podmina ¢asovym soulademipmeny aktiv na
penize s lhtami splatnosti.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity srovnavajicim je mozné platitdtatel) s tim, co je nutné zaplatit
(jmenovatel)

Ve jmenovateli porrovych ukazatdi likvidity se pouziva hodnota kratkodobych
dluhg, tj. soket kratkodobych zavaik kratkodobych bankovnich &mi a finarénich
vypomoci, ¥etrg kratkodobych srmek k Uhrad a Wwetnd kratkodobych zéavazk
Z leasingu.

Aby mél tento ukazatel ekonomicky smysl, maji byt &mti jmenovatele i splatné
anuity dlouhodobych zavaila dlouhodobych bankovnich &ni.

Po €chto Upravach se pouzivaji ukazatele likvidity:
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Likvidita 1. stupné

= Pohotové pettni prostedky / Kratkodobé dluhy

Pohotové pefzni prostedky = Kratkodoby finaéni majetek

Kratkodobé dluhy = Kratkodobé zavazky + Kratkoddi@nkovni O¢ry + Finargni
Vypomoci

Likvidita 1. stupré se doportuje vy3si nez 0,2 aZ 0,5, al&sinou 0,9 az 1,1. Zadouci
je velikost ¥tSi nez 1, coZz znamena, Ze podnik je schopen okarsgdiatit veSkeré

kratkodobé zavazky.

Likvidita 2. stupn é

= (ObsZna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé dluhy

Standardni hodnota likvidity 2. stupje 1. Doporduje se 1 az 1,5
Z ok¥znych aktiv se vyloti zasoby, které jsou nejm&tikvidni ¢asti okkznych aktiv.
Jejich rychla likvidace obvykle vyvolava ztraty. éalatel proto nepda s prodejem

zasob a likviditu mi bez nich.

Likvidita 3. stupn é

= ObZn4 aktiva / Kratkodobé dluhy

Standardni hodnota likvidity 3. stwpre 2,5 (tzn. Ze 40% afinych aktiv se musi
premeénit na penize k thrad/Sech kratkodobych zavagkU finantné zdravych firem je
ve vySi 2 a 3. Za postajici se povazuje hodnota mezi 1,0 — 2,0 (1,5). idoa nizSi
nez 1 ve ¥tSirg pripadi znamena, Ze podnik kratkodobymi zdroji financugutodoby

majetek, nema dostatek pohotovych zdlrdjvyrovnani dlufi, které ma uhradit
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v nejbliz8i dob. Vlastnik neposkytl vykonnému managementu dostateéioji a

nevytvdil mu podminky k BZnég¢innosti.

Rizeni dluhu. Finaréni a majetkova struktura

Ukazatelerizeni dluhu (debt management) vypovidaji o tomikkwlajetku podniku je
financovaného cizim kapitalem. Tyto ukazatele zajimpredevSim investory a
poskytovatele dlouhodobych &na.

Mira zadluzenosti k celkovym akfiin = Dluhy / Aktiva

Tento ukazatel (debt ratio, total debt to total etss se casto nazyva ukazatel
véfitelského rizika.
V zahranéni literatde se vySe tohoto ukazatele do 0,30 povazuje zaomjzk30 az

0,50 za pitmérnou, 0,50 az 0,70 za vysokou a nad 0,70 za rinkov

Ukazatele Vlastni kapital / Aktiva dava obraz aafitni struktde podniku, tj. o podilu
vlastniho kapitalu z celkového Kkapitalu. Oxzma se také jako Kkoeficient
samofinancovani.

Za priznivych okolnosti zfisobi @ipojeni Gwra k viastnimu kapitalu zvySeni ziskovosti
vlastniho kapitalu. ZvySenim zadluZenosti se aSizviroky a tim finaéni naklady,
takZe dojde ke sniZeni ziskovosti trzeb.

Tim se také snizi mnoZstvi vyiemych petznich prosiedki podnikatelskoinnosti a
zvySi se pdeba podniku ziskat pebni prostedky. JestliZze neni mozné geéni
prostedky ziskat Usporou naklkadnebo zvySenim trzeb (nebo kombinaci obou
moznosti), dojde ke zvySeni zadluZzenosti podniku.

Zadluzenost podniku neni mozné hodnotit vZdy jakprivy jev. U finagné stabilniho
podniku mize d@&asny fst zadluZenosti vést ke zvySeni ziskovosti vioZzanyc
prostedk.

Vzajemny pondr ciziho a vlastniho kapitalu zavisi na nakladederé s péizenim
zdrojia souviseji.

Za cizi zdroje se plati uroky. Urok je cenou cizRapitalu. Uroky jsou tim vy33&m

delSi je doba, na kterou podnik zdroj ziskéim VeétSi je riziko, Ze wfitel o svoje
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prostedky gijde. Obec# tedy plati, Ze kratkodobé &y a vypomoci jsou zatizeny
niz8im urokem, nez igdredobé a zvlast dlouhodobé ry. Zarover také plati, ze
finanén¢ stabilni podnik je zvyhodm nizSim Urokem ve srovnani s podnikem
Z hlediska finatini stability problémovym

Za vlastni zdroje plati podnik podle pravni formydpikanim podilem na zisku nebo
dividendou. Pro podnik jsou vlastni zdroje bezpen zdrojem, za &z plati jen

v zavislosti na dosazeni zisku a to ¢§epbdle rozhodnuti valné hromady nebo podle
spole&enské smlouvy. Vlastnikcekava, Ze jeho vklad bude zhodnocen ve vySge,mi
nez kdyby ulozil své penize u banky, a zatoymdstupuje riziko, Ze vifpad
ztratového hospodeni podniku nedostane za vklad zaplaceno. Protevizavklad
poZzaduje tedy vysSi cenu.

Je mnoho hledisek, ktera ouiji optimalni strukturu kapitalu. Kazdy podnik musi
usilovat o co nejvhodisi skladbu kapitdlu. fom je vzdy teba vychézet

z konkrétnich podminek tip stanoveni vhodné vySe ciziho a vlastniho kapitélu
Neexistuje doporteny pongr, ke kterému by se skladba zdrd{ryti majetku ngla
blizit ve vSech fipadech a ktery by zajidval finartni stabilitu podniku.

Obecré je mozné dopoxtit zvySovat zadluzeni podniku tehdy, budedekavany vynos

z celkového kapitalu vySsi nez nakladové uroky

Finanéni samostatnost podniku

= Vlastni kapitél / Aktiva

Vyjadiuje podil vlastniho kapitalu z celkového kapitélu.

Tento ukazatel népmo vypovida o dluzich na p&mi jednotku celkovych aktivCim
VELSi je tento ukazatel, tim lepSi moznosti finanecovaa podnik.

Mimo to vlastni kapital fedstavuje naraznik tlumici ztrdty a sniZujici nelesz
konkurzu z pedluzeni.

Vlastni kapital m&init minimalne¢ 30% (radji vice nez 50%) celkovych pasiv, ma kryt
2/3
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dlouhodobého majetku.
Ve své préaci jsem pouzil j@Stekolik dalSich ukazatélzadluZzenosti. Ty jsou uvedeny

se vzorci a nasledrvyswtleny.

Ukazatele vyuZiti aktiv

Ukazatelgizeni aktiv ngii, jak efektivié podnik hospodé se svymi aktivy.
Kdyz je aktiv vice nez jedglIné, vznikaji zbyt&né naklady (a tim nizky zisk)
Kdyz je aktiv malo, fichazi podnik o0 mozne trzby.

Pocet obratek majetku za rok

= Trzby / Aktiva

Tento ukazatel f@dstavuje obrat kapitalu (a ma spolu s rentabilitdeb vyznamny
vliv na rentabilitu aktiv) Dobré mérné hodnoty tohoto ukazatele se v zahtani
pohybuji od 1,6 do 2,9. Pokud jeded obratek celkovych aktiv za rok mensi nez 1,5, je

nutné pro¥iit, zda je mozné vloZzeny majetek redukovat.

Pocet obratek dlouhodobeho majetku za rok

Trzby / Dlouhodoby majetek vastatkovych cenach

Velikost tohoto ukazatele se srovnava sabdwym praimérem. NizSi hodnota
signalizuje nizké vyuZziti a je signalem pro vyrobby zvysSila vyuziti vyrobni kapacity
a signalem pro finami manazery, aby omezili podnikové investice. (Bexka

hodnota tohoto ukazatele vyjage relativni vazanost dlouhodobého majetku)

Pocet obratek zasob za rok

= Trzby / Ptmérny stav zasob

Cim nizsi je hodnota tohoto ukazatele ve srovnativstvovym pimérem, tim vic méa

podnik gebyt&nych zasob s nizSi nebo nulovou vynosnosti. Nortd& je 9.
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Analyzuje se stav jednotlivych driath zasob vrelaci kisluSnym nakladim.
Optimalizace struktury zasobude vést ke znmému uvolgni vazanych finainich
prostedk.

Klesani obratu zasob ke byt zmisobeno odbytovymi potizemi (které mohou ale
nemusi byt vyvolany existujici fazi hospéské€ho cyklu, zhorSenim prodejnosti
vyrobki, amysinym pedzasobovanim).

Rast obratu zasob (nebo jeho mifadna vyse) rize byt zgisoben dobrou odbytovou

situaci nebo efektivnim vyuzivanim zasob.

Pramérna doba obratu zasob

= Praimérny stav zasob / (trzby / 360)

V USA je 40 dri. Ukazatel by il mit co nejnizsi velikost.
PouZivaji se také normativy stavu zasob (difereanéy, s nimiz se stav zasob

srovnavaji a zjiuji se giciny rozdik.

Doba obratu pohledavek

= Pohledavky / (Trzby / 360)

Tento ukazatel vyjadje obdobi od okamziku prodeje na obchodrirfgo které musi
podnik v paiméru ¢ekat, nez obdrzi platby od svych zakaanfRrodej na obchodni &v
je nakladny, protoZe podnikiiphazi o aroky a navic podstupuje riziko, Zze dlizni
nezaplati. V skterych oblastech obchodovani je vSak prodej ria gaprosto Bzny a
nutny. Aby se obchod uskutal, je treba tento (& nabidnout hned na &iku jednani.
Protoze poskytnuti obchodnihodiwv pripravuje podnik o finagni prostedky, musi byt
tato oblast Bzn¢ kontrolovana.

Predevsim jde o vy solidnich obchodnich partrier

Hodnota tohoto ukazatele se srovnava s dobou sglatfaktur a s odstvovym

pramérem.
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DelSi paimérna doba inkasa pohledavek znamegivspotebu O¢ra a tim i WtSi
néklady.

Ukazatel by mil mit co nejmensi velikost.

Rast obratu pohledavek vede k poklesu vazanych &mah prostedki a tim k nizSim
narokim na cizi finadni zdroje. K fistu obratu pohledavek je mozné jednord&zov
prispét prodejem pohledavek.

Klesani obratu pohledavekude byt zgisobeno zhorSenim konkukerich podminek
v dasledku odbytovych potizi (prodlouzeniithsplatnosti k udrzeni pozice na trhti p
Spatné konjukturalni situaci)

Je teba analyzovat zejména pohledavky z obchodnihouswkpohledavky &i
podnikim ve skupi#, jejichZ vysledky nejsou ¥azovany do konsolidované bilance, a
vaci podnikim, k nimz existuje podilnicky vztah.

Doporuuje se sledovat pohledavky podle doby splaceni.

Doba obratu dluhi

= Zavazky z obchodnich vztat ((nakl. na prod. zbozi + Vykonova spedia) / 360

Tento ukazatel @uje ve dnech dobu, kterd uplyne mezi ndkupem z&sqgejich
Uhradou. Finatni manazer tento ukazatel neustéle sleduje, pratékep na obchodni
avér predstavuje pefEni prostedky, které podnik po titou dobu zadrzuje a vyuziva
k uspokojovani vlastnich pet. Sodasre je treba zabezpg, aby v dol splatnosti byl
podnik plateba schopny.

Ziskovost (rentabilita)

Ukazatele ziskovosti zajimajigdevSim investory. Tyto ukazatele vyjagd rentabilitu,
vynosnost. Zadouci je co nejvy3Si ziskovost&riMasmsnost pi dosahovani
podnikovych cili srovnavanim zisku s jinymi veélnami vyjadujicimi prostedky
vynaloZzené na dosazeni tohoto vysledku hosmmia Zahrnuji viiv likvidity, fizeni
dluhu (v jakém rozsahu podnik vyuziva k financovdhih) i tizeni aktiv (jak podnik

hospod& se svymi aktivy) na zisk.
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VétSina ukazatdl ziskovosti je typu ROI (return on investment) skavost vioZzeného
kapitalu.

= Zisk / VloZeny kapital

Které setleni:
- podle definice vloZzeneho kapitalu (jmenovatele) na:

Ukazatele typu ROA (Return on Assets) — ziskove#tavych vioZenich prosdki

= Zisk / Celkova aktiva

Ukazatele typu ROE (Return on common Equity) —@isist vlastniho kapitalu..

V piipact, Ze podnik efektivé vyuziva cizi zdroje (pozitivni vliv finaimi paky) n¢lo
by platit, Ze ROE > ROA.

Jinak ROE

= Zisk / Vlastni kapital

Ukazatele typu ROCE (Return on Cupital Employedylezeny kapital snizeny o

kratkodobé zavazky ( k vyjéeni vyznamu dlouhodobého investovani)

= Zisk / Dlouhodoby kapital

Ukazatele typu ROS (Return o Sales) — ziskovosbtrz

= Zisk / Trzby
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- podle definice ziskuitatele)na:

Ukazatele typu EBIT (earnings before interest amges$) — zisk fed Uhradou
nakladovych Urok a dar z pijmu
Potom ROI:

= Zisk pred zdagnim a gred nakladovymi aroky / vlozeny kapital

tyto ukazatele maji mintadny vyznam proto, Ze umidji srovnavat podniky siznou
finan¢ni strukturou attznymi pravnimi formami podnikani &ujicimi dai z gijmau.

Pt jejich pouZiti je ovSemitba si ugdomovat, Ze tyto ukazatele nevyjaf rizika ze
snizeni podilu viastniho kapitalu.

Ukazatele typu EBT (Earnings before taxes) — zigklzdagnim.

Ukazatele typu EAT (Earnings after taxes) — ziskgareni.

Ukazatel typu zisk po zdani + nakladové uroky

Potom ROI

= Zisk po zda#ni / vloZzeny kapital

Ukazatele typu Zisk po zdami + Zdarné uroky.
Ukazatele typu EAR (Earnings Retained) — neéteady zisk

Ziskovost celkového kapitalu na bazi zisku ped zdarénim a pred nékladovymi

aroky

= EBIT / Aktiva

Velikost tohoto ukazatelegtdni nez 0,15 se v zahrani povazuje za velmi dobrou, od
0,12 do 0,15 za dobrou. ProtoZe nebere v Gvatiuzddijmu a nakladoveé aroky, je

tento ukazatel uzitmy pro srovnavanitzré zdarnych a zadluZzenych podriik
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N 1

Velikost tohoto ukazatele by da byt vySSi neZ je poskytovana urokova mira v banc
Jinak je zbyténé podstupovat riziko podnikani.

Ziskovost celkoveho kapitalu na bazi zisku ped zdargénim

= EBT / Aktiva

Dobré ptimérné hodnoty v zahragii jsou v intervalu od 0,06 do 0,10. Tento ukazpel
mozno rozloZit na nasobek §iao obratek celkovych aktiv za rok a ziskovost trieb

bazi zisku ped zdagnim.

Ziskovost vlastniho kapitalu na bazi zisku ped zdarénim

= EAT / Aktiva

Tento ukazatel se srovnava s éwovym prtimérem.

Ziskovost vlastniho kapitalu na bazi zisku ped zdarénim

= EBT / Vlastni kapitél

V zahranéni se za dobrou Uroiiev primyslu povazuje 0,36. 8t tohoto ukazatele
muze znamenat: pokles z@emi cizich zdraj financovéani, zvySeni zisku e
zdarénim, snizeni vlastniho kapitalu, kombinagehto vlivi.

Pokles tohoto ukazateletite znamenat:ist zUr@eni cizich zdraj, snizeni zisku ied

zdareénim, zvySeni vlastniho kapitalu, kombinagstito vlivi.
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Ziskovost vlastniho kapitalu na bazi zisku po zdaéni

EAT / Vlastni kapital

Velikost tohoto ukazatele byda byt &tSi nez ziskovost celkovych aktiv na bazi zisku
pied zdagnim. Velikost tohoto ukazatele by¢ta byt také ¥tSi, nez by bylo mozné

ziskat investici bez rizika. Podnik usiluje o maalipaci tohoto ukazatele.

Finanéni paka

Aktiva / Vlastni kapital

Finartni paka je porr ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti celéwo kapitalu.
Ziskovost vlastniho kapitalu ma byt vyssi nez ziglgi celkového kapitalu. Je to p&av
tehdy, kdyZ je tinek finaréni paky ¢tsi nez 1.

Tento ukazatel vypovida o tom, Ze mezi ziskovosastniho kapitalu a ziskovosti
celkového kapitalu ysobi tzv. vliv paky. Pojem péka jéeba chapat jako moZnost
zvyseni ziskovosti vlastniho kapitaléigojenim cizich zdraj k vlastnimu kapitalu.
Pokud je urokova mira Uplatnych cizich zdrdpéklady na cizi kapital) nizSi nez
ziskovost celkového Uplatného kapitalu, roste aiskb vlastniho kapitalu ip piilivu
cizich zdrofi financovani (jsou lew)Si) — pozitivni pakovy efekt.

Je-li naopak ziskovost celkoveho Uplatného kapitéhsi nez arokova mira uplatnych
cizich zdrofi financovani, klesé s rostoucim zadluZzovanim ziekbvlastniho kapitalu
— negativni pakovy efekt.

Ucinek finaréni paky je mozné odvodit také takto: ziskovost wié® kapitalu se
rozklada nait faktory, z nichz jeden je oztavan jako finatni paka (Aktiva / Vlastni
kapital).

V piiznivém gipact zpisobi gipojeni cizich zdraj k vlastnimu kapitalu zvySeni
ziskovosti vlastniho kapitélu. rifeti vySSiho G¥ru ovSem zpsobi st finartnich
nakladi na uroky a v dsledku toho také pokles zisku po z#aina pokles ziskovosti

trzeb
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(Zisk po zdasni / Trzby)

2.1.5 Soustavy ponérovych ukazatefi.
Jednotlivé ukazatele finani analyzy maji jen omezenou vypovidaci schopnost.

Cinnost podniku je v3ak velmi slozity proces a jeba ho posuzovat v gebnych
souvislostech. D& souvislosti byly nazrigny v rozladu &kterych ukazateél V teorii i
praxi se objevuji pokusy usfimlat jednotlivé ukazatele do soustav, které by vilyo

urcitym analytickym patebam.

Quicktest.

Piikladem &chto jednoduchych posttge tzv. rychly test pro prvni posouzeni, ktery
pouzivactyii pomerove ukazatele se stejnou vahou.

Postupy vyuZzivajici metod matematické statistiky @@ jednoduchych posttip
bodového hodnoceni lisi tim, Ze se souhrnné hodmowyyjaduje v patu bodi, ale
stanovi se jako vézeny smt hodnot vybranych pofrovych ukazatél. Vahy
vybranych uakaztél nebyly stanoveny expefin ale pomoci metod matematické
statistiky.

Podstat &chto metod spiiva v identifikaci ukazatél které nejlépe charakterizuji
finanéni situaci podniku a jeji vyvoj. Tyto ukazatel jeoEmé utit tak, Ze se analyzuji
dvé rizné skupiny podnik a sice skupina podniks velmi dobrou finagni situaci a
skupina podnik s velkymi problémy v platebni schopnosti a likiddiS vyuZzitim
matematické statistiky (obvykle diskrimitrd analyzy) se pak tir jednak ukazatele,
jejichz hodnoty se pro @tskupiny podnik nejvice liSi jednak vahy ukazaiel

Indikator bonity.

Je pra¥ jednim z &chto postuf) (viz predesly odstavec), ktery pouziva Sest vybranych
ponerovych ukazatél. ZjiSttna hodnota kazdého z nich se nasobi stanovenowvaho
Souiny se gitaji. Suma sgenych sodini predstavuje souhrnnou véhu, ktera se pak
zatadi do stupnice hodnoceriim vy3si je tato souhrnna v@ha, tim je finadni

situace podniku lepsP*

® KONECNY, M. Financni analyza a planovars. 28-72
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DalSi postupy vyuZivajici metody matematické diliiisa které jsem ve své praci
pouzil:
- Altmanav index finagniho zdravi (vyuziva & vybranych porérovych
ukazateh)
- Index IN 95
- Index IN 99

- Z—score

2.1.6 Ukazatel ekonomické gidané hodnoty EVA

Ukazatel EVA (economic value added) je chapan jagty vynos z provoznéinnosti
podniku snizeny o naklady kapitalu. Je-li EVA kladmpotom byla vytviena nova
hodnota. Je-li EVA zaporna, potom dochazi k ubyt&dnoty.

Algoritmus vyp@tu ukazatele EVA (Economic Value Added) je zalohenmysSlence,
Ze investor, ktery vklada své volné disponibilniraid do konkrétni spotmosti, se
vzdava moznosti alternativniho pouzéthto zdroji véetné potencialniho vynosu. USly
vynos reprezentuje tzv. oportunitni naklady (nakladSlé ilezitosti). Investor
otekava, Ze vynosy zjeho investice tento nakladvysi. Ukazatel EVA v s@b
z pohledu finadniho tizeni spojuje vSechny podstatné slozky, a to efligazeny
spole&nosti, absolutni rozén investovaného kapitalu a jeho cenu. VSechny tyto
skute&nosti jsou dlezité pro investora, ktery zvazuje alternativnupitd kapitalu i
shodné nik rizika. Velky ginos ukazatele EVA sgova v moznosti v rozliSeni mezi
Gcetnim ziskem a ekonomickym ziskem. Ekonomicky #ésk tomto pojeti dosahovan,
kdyz jsou ziskem uhrazeny nejetzhé naklady, ale i naklady kapitalu.

EVA meéii vliv stejnych faktoit efektivnosti hlavni vy&ecné ¢innosti jako rentabilita

aktiv (kapitalu), ale pogtuje ho jinym zisobem. Vyjaduje je v absolutni vysi a tim se
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stava proridici pracovniky srozumitelfsi. Je samdejnm¢ nezbytg nutné dokazat
vypacitané ukazatele sprayimterpretovat a odvodit od nich adekvéatni&gy

EVA = NOPAT - Capital*WACC

T...... mira zdawni zisku

C...... dlouhodok investovany kapital vazany v jednotlivych lete¢h §niZzovany o
odpisy)

WACC...pramérna podnikova diskontni sazba vyfagci naklady na kapital.
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3 Analyza problému a sodasné situace

3.1 Charakteristika podniku

Prazska sprava nemovitosti s. r. 0.

Prazskd sprava nemovitosti vznikla vroce 1991 japwml€énost zabyvajici se
investicemi do nemovitosti a jejich spravou. Posm@asu a po schvaleni zakona o
vlastnictvi byti v roce 1994 se spdaieost z&ala zabyvat privatizaci bytového fondu,
tzn. prodejem byit z vlastniho portfolia a dala tak moznostiadit bytovou situaci
tisichm ngjemnik;, kteri dostali Sanci se z ndjemnika stét vlastnikenk aftkali jistotu

a komfort vlastniho bydleni.

Spole&nost postup&irozsSiovala svou psobnost v celé z vlastniho portfolia a dala tak
moznost vyesit bytovou situaci tistan najemniki, ktefi dostali Sanci se z ndjemnika
stat vlastnikem a tak ziskali jistotu a komfortsgtdho bydleni.

Spole&nost postup® rozsiovala svou psobnost v cel&eské republice. Po zalozeni
pobaiky v Pardubicich a v Kladnvyvijela svou aktivitu i v dalSiclastech republiky
napiklad v Berous, Jihlaw, Ri¢anech ¢i v Liberci, kde také privatizovala byty
z vlastniho portfolia.

Expanze a investice i do menSich projekmoznila a umakuje spolénosti investovat
do stale pisrgji sledovanych developerskych projékisphujici poteby a pani sale
velmi Us@sny projekt nastavebi®Sticka oce#ny casopisem Architekt¢i rozsahla
rekonstrukce a roz&ni kulturré zabavniho a obchodniho centra Grand v Pardubicich.
Tento staly i#ist a roz&ovani spolénosti umoauje firmé upewiovat stabilitu a
davéryhodnost na realitnim trhu Geské republice, coz bylo mimo jiné oéan i

v peréznich Ustavech, kde jsou pro klienty dohodnuty éywyhodrgjSi podminky pi
poskytnuti hypoténich Gwra

3.2 Clenéni organizace
Podnik ma pkmérny paiet zangdstnand kolem 120. \tSina zamistnand puasobi

v centrale v Praze a zbylfst je zamsstnana v pohikach v Pardubicich a Kladn
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Vrcholnym organem spadaosti jereditel, ktery sidli v Praze a ma vSechny pravomoci
pro kon€né rozhodovani. V pomysiné pyramige ve firme muz ¢islo 2 nanistek
feditele, ktery fisobi v celé firmi jako pomocna sil@editele a sekunduje mu v jeho
funkci. Dale se potom ve vedeni firmy nachazejasbiifeditelé. Firma Prazska sprava
nemovitosti ma 2 oblastigditele, kt¢i pasobi kazdy ve své pobee.

Oblastni feditel v Pardubické poloe spravuje veSkeré firemni nenovosti ve
vychodnich Cechach. Sjednava jménem spolesti nové zakazky, ijima nové
zaméstnance a schvaluje nové projekty ve Vychodnithach. Ze své funkce je
zodpowdny pouzeaediteli celé spoknosti.

Oblastni reditel v Kladié ma stejné pravomoci jako oblastréditel v Pardubicich.
Kladenska pobika je vSak otetena teprve rok, tudiz j@Sheni tak zakhnuta jako ta

v Pardubicich. Zatimco Pardubickda pok@ spravuje své nemovitosti po celych

VychodnichCechéch, tak kladenska patka se zatim nedostala za hranicssta.

V Prazské centraletugobi i firemni architekt, ktery dohlizi na rekongire budov,
poipad na vystavbu novych objakt Architekt navrhy pouze podava, ale o jejich
provedeni musi rozhodnout s&editel. Vedle hlavniho architekta ve fignpisobi i
jeho asistenti, ki¢ se v pevaznécasti wnuji projekim ve firemnich pobikéch.
Oblastniteditelé v pobdkach po konzultaci s architektem mohou vypracowesikkétni
navrh, nicmeéa jejich schvaleni musi provésditel firmy, pogipad nanméstekieditele.
Jednotlivé pob&ky nejsou samostatnéetni jednotky, ani samostatné pravni subjekty a
proto spadaji fimo pod PraZskou centralu. VeSkeré obchodyednil operace poliek
musi byt ohlaSeny v Prazské centrale, kam jsowsil&ay vSechny doklady. Poligy
nemaji vlastni &etni jednotky, proto v nich existuje jen jakasi dance, ktera je

informanim systémem propojena &aiini jednotkou v Praze.

3.3 Projekty
Prazska sprava nemovitosti, s. r. 0., se zaby¥ajijabylo uvedeno pronajment;j

prodejem bytovych i nebytovych prostor. Vedle kdamasledného pronajimani budov
se vSak firma zabyva i tzv. dlouhodobymi projekigdna se o koupi starsi budovy,
kterou posléze celou rekonstruuje do moderni podolmasleda ji celou pronajima.

Prazska sprava nemovitosti k rekonstrukcim vyuphéee ®kolika stavebnich firem.
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Jednotlivé projekty vypracovavaji architekii oblastniieditelé a vzdy spadaji pod
pobaiku nebo centralu, v jejiz tzemi projekt pthhe

3.4 Zakladni udaje z obchodniho rejstiku

Datum zapisu: 23. dubna 1991

Obchodni firma: Prazska sprava nemovitosti, spol. s. r. 0.
Sidlo: Praha 3, Seifertova 9

Identifika ¢ni €islo: 170 48 869

Pravni forma: Spol&nost s rdenim omezenym

Piredmét podnikéni:

- ndkup, renovace a sprava nemovitych staveb

- poradenska a konzudai cinnost v oblasti oagvani nemovitosti
- financovani a rovani nakupu nemovitosti

- realitni kancel&

- koupe zbozi za telem jeho dalSiho prodeje a prodej

- technické&innosti v dopraw

- ubytovaci sluzby

Statutarni organ:
Jednatel: Ing. Machal Maly, €. 590906/0523
Praha 3, U kéZské louky 14/2149, RS130 00

Jednatel: Ing. Stanislav Stupka,&.590617/0685
Praha 5Cedicova 5
Zatupovani a podepisovani:
Za spolénost se podepisuje a jejim jménem jedna jednatéé8msti. Podepisovani se
déje tak, Ze k wyisSttnému nebo vypsanému nazwippji svij podpis jednatel.

Spol&nici:
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Praha Real, a.s.
Praha 3, Seifertova 9/823, €330 00

Identifika ¢ni €islo: 267 66 710
Vklad: 30 000 000,- K
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 100%
Zakladni kapital: 30 000 000

Ostatni skutefnosti:

1) datum sepsani natkého zapisu: 29rbzna 1991

3.5 Organizaéni struktura:
Podnik ma vdaném obdobi dgonérny paiet zangstnané kolem 120. \étSina

zanestnand pasobi v centrdle v Praze a zbylést je zarmsstnand v pohikach

v Pardubicich a Kladn Vrcholnym organem spalgosti jereditel, ktery sidli v Praze a
ma vSechny pravomoci pro kame rozhodovani. V pomysiné pyramdige ve firme
muz ¢islo 2 nandstekfeditele, ktery pisobi v celé firmd jako pomocna sil#editele a
sekunduje mu v jeho funkci. Déle se potom ve veflemy nachazeji oblastrieditelé.
Firma Prazska sprava nemovitosti ma 2 oblaisditele, kt¢ pasobi kazdy ve své
pobaice.

Oblastni reditel v Pardubické polsoe spravuje veSkeré firemni nemovitosti ve
vychodnich Cechach. Sjednava jménem spolesti nové zakazky, fjima nové
zamgéstnance a schvaluje nové projekty ve Vychodnithach. Ze své funkce je

zodpowdny pouzeediteli celé spoknosti.
Oblastnifeditel v Klad& ma stejné pravomoci, jako oblastigditel v Pardubicich.

Kladenska pobtka je vSak otetena teprve necely rok ailp tudiz pobdka jeS¢ neni

tak zakhnuta jako ta v Pardubicich. Zatimco Pardubicka opkd spravuje své

38



nemovitosti tén¥ po celych VychodnictCechéach, tak Kladenska patia se zatim
nedostala za hranice¢sta.

V Prazské centraletugobi i firemni architekt, ktery dohlizi na rekongire budov,
popipadt na vystavbu novych objakt Architekt navrhy pouze podéava, ale o jejich
provedeni musi rozhodnout s&editel. Vedle hlavniho architekta ve fignpisobi i
jeho asistenti, ki¢ se z pevaznécasti wnuji projektim ve firemnich pobtkach

v Kladr¢ a Pardubicich. Oblastrieditelé v pobtkach po konzultaci s architektem
mohou vypracovat konkrétni navrh, nicragejich schvaleni musi provésditel firmy,
popipads naméstekieditele.

Jednotlivé pob&ky nejsou samostatnééini jednotky, ani samostatné pravni subjekty a
proto spadaji fimo pod PraZskou centralu. VeSkeré obchodyednil operace poliek
musi byt ohlaSeny v Prazské centrale, kam jsowil&asy vSechny doklady. Pokigy
nemaji vlastni &etni jednotky, proto v nich existuje jen jakasi dance, ktera je

informanim systémem propojena &aiini jednotkou v Praze.
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Organizani schéma:

Reditel — Nanistekieditele

Oblastniteditelé — Hlavni architekt

Oblastni architekti
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3.6 Fundamentalni analyza

3.6.1 Analyza z&kazniki
Vzhledem k celkovému zatteni firmy Izefici, Ze potencionalni zakaznik je kazdy, kdo

pottebuje rkde bydlet a toto bydleni planuje v nejblizSi &obskut&nit. Vedle
béZnych osob, které sh&h bydleni jsou zde vSak i pravnické osoby, ktetédhji
prostory pro své podnikani.

S @ihlédnutim na aéni radius firmy (tedy okoli Prahy, Pardubic a Klajinze tedy
piedpokladat poptavku po nemovitostech v tonsthito lokalitach.

Samostatny oddil v oblasti zdkazhitvori velkd ndkupni centra, ktera Prazska sprava
nemovitosti, s. r. 0. vybuduje a naslédspravuje. Jei¢tba samazjmé vytipovat
lokalitu, kde by dané nakupni centrumglm prilezitost k uplatéini a taktéz kde je
nakupni sila. Paklize nakupni sila se v dané l@kaiiliS nevyskytuje, je nasnad
zZjistit, zda se potencionalni zakaznik pohybujesade v nejblizS§im okoli. | kdyz
v podstat Prazské spravmuze byt jedno, zda zdkaznik v okoli {&,neni, jelikoZ jeji
piijmy prameni z prondjmu ploch menSim obchodnim dmmv daném nakupnim
centru, jeiteba zajistit, abyifpadni zajemci o plochu & ve svém obchodu zakazniky.
Paklize firma postavi nakupni centrurgkde uprosted lesa, je velice pravdodobné,
Ze obchodnici se tam se svymi obchotilionepohrnou, jelikoZz se budou obavat, Ze do
nakupniho centra nikdo nigjole.

Paklize bych il zhodnotit zakazniky firmy Prazska sprava nematiics. r. 0. podle
koupsschopnosti a moZznému &tu p@tu, potom moznosti firmy hodnotim klaginAt
uz to je Praha, ted§eské metropole, kde poptavka po nemovitostechgtla bude,
nebo Pardubice, které zaznamenaly posledni doblky yéiliv obyvatel a menSich
pravnickych subjekit Priliv obyvatel stoupl pedevsim diky zahragmim pracovnikm
(prevazre z oblasti Asie) a to kili n¢kolika velkovyrobnam ¥ele s nadnarodni
spolg&nosti Foxcon. Tyto firmy natahly daifehlé oblasti tisice pracovnik ktefi se
zagicinili taktéz o fist ekonomiky okoli, coz na sebe vazidspn menSich firem
Z oblasti potravinétvi, textilniho pimyslu atd. VSechny tyto subjekty pebuji pro

SV€ provozovny a to jeffbezitost pro Prazskou spravu nemovitosti, s. r. o.
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3.6.2 Analyza konkurence
V oblastech, kde firmatgobi, figuruje samdejmé mnoho realitnich kanceiéa které se

zametuji na pronajem bytovych prostor. Nicngérvedle prondjmu bytovych a
kanceldskych prostor se firma Prazska sprava nemovitastiazuje jak jiz bylo
zmirgno v budovani obchodnich center. Realitnich kamiceléeré by skloubily
vSechny tytoif ¢innosti v @ilehlych lokalitach pilis neni, tudiz firma ma téka volné

pole pisobnosti. Vzhledem kiffjmaum za chod obchodniho domu, pigadt velkych

zakazek od velkych firem na kandslé prostory, rize jit firma s cenou prodeje
bytovych nemovitosti taka na minimum. Diky tomu se ji fladrZzet si odstup od

konkurence.

3.6.3 Predpoklady pro budouci vyvoj
Vzhledem k tomu, Ze v séasné dob panuje na sstovych trzich finatni krize, uvedu

v této casti postoj firmy Prazska sprava nemovitosti, sor.k dané krizi a jak
piedpoklada vyvoj firmy za danych podminek. Naslerugkut€nosti nejsou z meé
hlavy, ale pimo od oblastnihdeditele Prazské spravy nemovitosti, s. r. 0., k&ry
vySetil ¢as a zodpasdél mi nekolik dotazi:

V doke finaréni krize, kdy celérada firem krachuje a nastavd masové progaust
zanestnand, firma Prazska sprava nemovitosti profitujeikakvice nez v dabpred
krizi. Sice v dob propuknuti krize firma z hysterie propotlatprebyte&né pracovniky,
ruSila odn&ény a sniZzovala mzdy, avSak pe@fdse ji poddilo krizi zazehnat a ifivést
svij chod ogt do normélu. V dobkrize fada podnilt popripad: i fyzickych osob neni
schopna vas, popipadt vibec hradit své bankovni &y, které jsou kryté
nemovitostmi. Pravdiky této platebni neschopnosti firmy o své nenusti grichazeji
ve prosgch bank. Banky ve snaze udrzet si co é&sjvlikviditu, aby mohly pokryt
pozadavky na Gy, pogipad hromadg vyplacet penize z bankovnickti, cheji
prodat danou nemovitost co nejrychleji, neblgiiliS na cenu. V tuto dobu nastupuje
Prazska sprava nemovitosti, kterd nemovitost cell@me odkoupi a pozji ji za

mnohem ¥tSi cenu proda. Firma nepebuje byt tak likvidni jako banka, proto siibe
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dovolit nemovitost drzet o mnohem déle a tim sikab na nejlepSi nabidku ze strany

zéakaznika.
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4 Dosavadni vyvoj a rozbor z pohledu firmy

K tomu, abych nahlédl do ekonomické kuct&ymmy Prazské spravy nemovitosti jsem
nejprve musel ziskat jejich analyzy a vyj@di v pohledu na& Na mij dotaz mi
finan¢ni reditel odpo¥dél toto:

~-Musim Vas zklamat, ale v PSN neprovadime zadn&tsjsi analyzy finatni situace.
Jedinou z méala a pro nas ofici&lstzejnich "analyz" je fehled hotovosti nadfech
spolu se splatnosti 8xi a atekavanymi vyznamnymi platbami. Jednogisiing rovnéz
piehled naklad a vynos$, coz je v podstatvelice jednoducha vysledovka slozena
z predem nadefinovanych polozek.

Jak uz jsem psalitve, v PSN neni pt¢ébné provagét hluboké finakni analyzy, protoze
se zde jedna o velmi jednoduchy byznys s opakujisemoperacemi a s minimalnim
poctem spravovanych igdisek (jednotlivé nemovitosti) i transakaibec. Jednotlivd
odctleni vytv&i mésicni prehledy nakoupenych, pronajatych a prodanych newsiy;it
jde o prosté fehledy zmdin. Nejsem si jisty, jestli je provada nap. analyza

obsazenosti pronajimanych nemovitosti.

Davodi, pros si sami zadné hloubkové a slozité analyzy nevwjivg, je rkolik - obor

podnikani, provazani managementu a vlastnijednoducha struktura spofosti.

PSN se zabyva nakupem, prondjmem a prodejem nesstlyitoZ je ve své podstat
velice jednoduchy byznys. Stanoveni cen najemnéhgem nami prodavanych
nemovitosti se odviji od situace na trhu, Ize tédy Ze cenu v tomtoifpact urcuje trh.

ObtizrgjSi je stanovit nakupni cenu, tedy maximatastku, za kterou jsme ochotni
nemovitost pédit. Toto posouzeni provadi afldni ndkupu na zaklgdznalosti trhu

realit - bere se v Gvahu lokalita, fyzicky stav mesitosti, schvaleny Gzemni plan atd.
Vzdy by se vSak o jednat o cenu, ktera je podsi@atmzsi nez trzni cena (jinak by

nentlo smysl obchod uskutait).

V piipac€ PSN lzefici, Ze vlastnici jsou zarosiemanagementem. Z toho vyplyva, Ze

vlastnici jsou dokonale informovani o hospiatd a vysledcich firmy a nenfeba
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vytvaret obséhlé reporty, které by s vysokou mirdesposti informovaly o aktualni
situaci firmy. Lze proto fedpokladat, Ze prezentované vysledky firmy jsousespi
minimalistické, nikoli nad ramec zakonnych pozadavikeni poteba (a ani €elné)
vykazovat stav majetku a zavadzie skuténych (trznich) cenach, nebelastnici jsou
jiz o tchto cenach informovani (nehkedha skuténost, Zzeceské detni gredpisy
nedovoluji vykazovat hodnotu majetku ve skuote hodnai, pokud je tato hodnota

vySSi nez historicka cena)”

Jak je tedy mozno vid, tak podnik Prazska sprava nemovitosti nezhowwaddné
hloubkové analyzy. | kdyz tdody byly jiz prostednictvim finagniho feditele
nastiny, je nasnatisi polozit otazku, zda je tomu opravdu tak a firhhabsi analyzu
nepotebuje. Na tuto otazku budu schopen odjkivaz v zavru své diplomové prace
kde se pokusim porovnat informace ziskané z myelyars analyzami, které si firma

zhotovuje sama.

Nejprve nez zéu vlastni analyzu, nastinim zdeuagpby, které firma pouzivaiip

zhodnoceni svého finaniho zdravi.

Jak jsem se dozdl tak jednou hlavnich ,analyz* u podniku Prazskéasp

nemovitosti, s. r. o. je iphled hotovosti na dech spolu se splatnosti g a
otekdvanymi vyznamnymi platbami. Zde by se didbd, Ze se jedna o zjednoduSenou
kontrolu likvidity firmy. Vypisy z &tt bankovnich ani (&rovych se mi od firmy ziskat
nepodailo, tudiz zde nemohu uvést vysledek této ,analyziicméré co se tye
likvidity, tak firma pouZziva pro sveé viiiti poteby taktéz ukazatel likvidity, ktery

uvedu nize. Z toho bychdiziskat pohled firmy na svou vlastni likviditu.

DalSim zmgsobem kontroly firmy Prazské zpravy nemovitostf, 8. svého hospo#éeni
je Mgsicni rozbor naklal a vynos.. Tento rozbor mam uveden Yilpze a to za
sledované obdobi vZzdy zasic prosinec.

Pri tomto rozboru firma dopodrobna rozepisuje jedaéthaklady a vynosy, které dale
rozepisuje podle poldek. Diky tomuto rozéleni Ize ponmdrné lehce vysledovat jaka

konkrétni polozka a kde je problémova a do budoyen&eba se na ni zatfit.
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Muzeme zde i na prvni pohled ¥tdozdil mezi jednotlivymi résty, kdy Praha zriaé
pievysuje jak Pardubice, tak i v poslednim roce KtadNicmér tento rozbor sice
fekne, kde je eventualni problém, avSak uiekee prd. Dle mého nazoru by bylo
zapotebi zhotovit k&mto vykazim jeS€ n¢jakou hlubSi analyzu. Nicmérvlastnikim

a managém firmy tento zfsob zejme vyhovuje.

DalSi analyzou, ktera firma PraZzska sprava nemstiw r. 0. vyhotovuje je vyget
n¢kterych pondrovych ukazatél, tedy konkréts Dlouhodobé zadluZenosti a rentability
vlastniho kapitalu.

Dozwdél jsem se, Ze tyto analyzy neslouzi pro majitele iamestory, nybrz pouze
k jakémusi pehledu finagniho oddleni firmy nad celym podnikem. Nejedna se tedy o
Zzadné oficialni analyzy a jejich vysledky nejson pszhodovani g¢ejni.

Metodika pro vypoty jednotlivych ukazatél ve firm¢ Prazska sprava nemovitosti, s. r.

0. je tedy tato:

1. analyza dlouhodobé zadluZenosti

Pfi vypocCtu dlouhodobé zadluzenosti budou pomérfovany celkové
bankovni Uvéry s dlouhodobym majetkem v netto hodnoté

pozn.: podnik vyuzivd k Uvérovému financovani revolvingové bankovni
Uvéry, které jsou neustdle obnovovdany, Ize je tedy povazovat za
dlouhodoby zdroj

dlouhodobé cizi

_ zdroje _ _bankovni gvéry celkem
dlouhodobd dlouhodobd dlouhodoby  majetek
zadluzenost aktiva netto

2. analyza rentability vlastniho
kapitdlu

Pri vypoctu rentability viastniho kapitdlu bude poméfovan zisk pred
zdanénim a viastni kapitdl

zisk pred
rentabilita = zdanénim
VK viastni kapitdl

Vychozimi adaji pro samotny vypet byly konkrétg tato data:

2008  [2007  |2006
Dlouhodoby  majetek|1 374|1 4601 490
netto 210 423 355
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Bankovni Uvéry 198 206 199

celkem 476 942 900
Vlastni 1 7401 6221 410
kapitdl 950 965 273
Zisk pred 513 960 630
zdanénim 960 959 651
Dlouhodobd

zadluzenost 14,4% |14,2% (13,4%
Rentabilita

VK 29.5% |59.2% |44,7%

Zawr vyvozeny z analyzyéthto dvou ukazatél podle finagniho reditele Prazské
spravy nemovitosti, s. r. 0.:

Z analyz vyplynulo, Ze dlouhodoba zadluzenost, tedgil bankovnich i na
dlouhodobém majetku, v minulosti mérrvzristal. Je pedpoklad, Ze i v budoucich
letech bude tento ukazatalst. Vzhledem k velmi nizkému zadluZeni je tentomdre
pozitivni. Lze doportit dalSi zvySovani podilu bankovnichdatr.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je silovlivnén vysi zisku ped zdagnim v
aktualnim roce, nasledketehoz v podstétkopiruje jeho vyvoj. Roli hraje rov fakt,
Ze zisk neni vyplacen podilritk. Vzhledem k satasné situaci stavteské ekonomiky

nelze ani v roce 200&kat zlepSeni rentability vlastniho kapitalu.

Pokud bych mohl lehceipdkEhnout udalostem a porovnat &chto pongrovych
ukazatel, které si firma vyhotovuje sama s pgnovymi ukazateli, které jsem vyhotovil

ja, vySlo by nasleduijici:

Vyhotovil autor

Vyhotovuje PSN prdce
2006 13,40% 18%
Dlouhodobd zadluzenost | 2007 14,20% 19%
2008 14,40% 17%

2006 44,70% 43,84%

Rentabilita VK (ROE) 2007 59,20% 58,36%

2008 29,50% 28,67%
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Co se tge Dlouhodobé zadluzenosti, je zde patrny rozdivyeoji i v celkové vysi
jednotlivych ukazatél Nicméré v mém pipadct se nejedna o zadluZzenost dlouhodobou,
nybrz o zadluZzenost celkovou. Ve své praci netlgidzadluzenost na dlouhodobou a
kratkodobou, jelikoZ to nepovaZzuji zaldzité z toho dvodu, Ze rozdil dlouhodobosti a
kratkodobosti sé¢ vyhotoveni jednotlivych ukazatelikvidity.

Vzhledem k tomu, Ze firma Prazska sprava nemovjtaestr. o. ukazatele likvidity
nevyhotovuje, Ize v tomtorfpact rozcleni na dlouhodobou a kratkodobou zadluZenost
pochopit.

Co se tg¢e Rentability, tak zde jsou rozdily nepatrné a yyaaela totozny. Nepatrné
rozdily jsou zfisobeny rozdilnou metodikouiprypoctu, tedy konkrété Zze jsem misto
zisku ped zdasnim pouZzil EBIT . zisk + d& + nékladové uroky). Jinak se
domnivam, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu je u owb analyz totoZna.
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5 Analyza problému a so¢asné situace

5.1 Bonitni a bankrotni modely

5.1.1 Kralick v rychly test

tabulkac. 1
Qick test

Ukazatel Vlastni kapital | Dluhy-Pohot.pen.pr | Provozni CF Zisk pred zd+
Vzorec vypoctu Aktiva Provozni CF Trzby N.uroky / Aktiva
Vypovida o Kapitalové sile | ZadluZeni Finanéni vykonnosti | Vynosnosti
Znamka hodnoceni:

1 Vyborny vétSi nez 30% | mensi nez 3r. vétsi nez 10% vétSi nez 15%
2 velmi dobry vétSi nez 20% | mensi nez 5r. vétsSi nez 8% vétsSi nez 12%
3 prumér vétSi nez 10% | menSi nez 12r. vétSi nez 5% vétSi nez 8%

4 Spatny mensi nez 10% | vétSi nez 12r. mensi nez 5% mensi nez 8%

5 hrozba insolvence

negativni

vétsi nez 30r

negativni

negativni

VySe ukazatele 71,81% 0,1 -28,4% 31,5%
Znamka ukazatele 1 1 5 1
Zn.fin. Stability 1 XX

Zn.vynos. Investice

XX

3

VySe ukazatele 76,56% -1,9 4,9% 44, 7%
Znamka ukazatele 1 1 4 1
Zn.fin. Stability 1 XX

Zn.vynos. Investice

XX

2,5

VySe ukazatele 81,15% -0,1 -25,7% 23,3%
Znamka ukazatele 1 1 5 1
Zn.fin. Stability 1 XX

Zn.vynos. Investice

XX

Zdroj: Vysledovky + vlastni vypodet. Zpracovano podle konkrétnich vzoré

k vypoétu
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grafé. 1

Vyvoj ukazatel G Quick testu ve sledovaném obdobi
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Zdroj: tabulka ¢. 1

e

Firma Prazska sprava nemovitosti s.r.o. proSlaktgstem relativé bez potizi a
ziskané vysledky jsou pamé povzbudivé. Za sledované obdobi se vysledna znamka
pohybovala na hranici 2. V roce 2007 byla dokongdedna zndmka 1,75.

Nicmére tento vysledek mohl byt ipce jenom lepSi. Celkova znamka je velmi
ovlivnéna dikim vysledkem finaéni vykonnosti, ktery neni pro firmutitis lichotivy.
Nezdar v tomto déim vysledku nastal diky zapornému cash flow z prov@innosti

v letech 2006 a 2008. V roce 2007 bylo sice casW # provoznicinnosti kladné, ale
velikost byla zanedbatelna. P&aproto zde prokhlo mirné zlepSeni oproti ostatnim
rokam.

Vysledna znamka je sice vice nez uchazejici, niémgaklize bude chtit firma
v budoucnu usilovat o zlepSeni, tak cesta vedendealies vylepSeni provozniho cash-

flow.
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5.1.2 Altmanuv index finanéniho zdravi (A83)

tabulkac. 2
Altmaniv index finan€niho zdravi (A83)
. Zisk pred
Ukazatel Cisty pracovni kapital | Aktiva zdanénim Vlastni kap. | Trzby
Rok | (Vzorec vypoctu) Aktiva Dluhy Aktiva Dluhy Aktiva
2006 | VySe ukazatele 0,13 0,41 0,31 3,90 0,60
Vaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

. Zisk pred
Ukazatel Cisty pracovni kapital | Aktiva zdanénim Vlastni kap. | Trzby
Rok | (Vzorec vypoctu) Aktiva Dluhy Aktiva Dluhy Aktiva
2007 | VySe ukazatele 0,20 0,36 0,45 4,10 0,45
Véaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

. Zisk pred
Ukazatel Cisty pracovni kapital | Aktiva zdanénim Vlastni kap. | Trzby
Rok | (Vzorec vypoctu) Aktiva Dluhy Aktiva Dluhy Aktiva
2008 | VySe ukazatele 0,24 0,60 0,23 4,71 0,36
Véaha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998

0-1,2 1,2-2,9 vétSinez 2,9
Urcité finanéni | Finan¢né silny
Finan¢éni problémy | potize podnik

Zdroj: Vysledovky + vlastni vypodet. Zpracovano podle konkrétnich vzoré k

vypodtu
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graf¢. 2

Vyvoj altmanova indexu ve sledovaném obdobi

4,10

4,00
3,90

3,80

@ Altmantv index

3,70

3,60 -
3,50 -

3,40

2006 2007 2008

rok

Zdroj: tabulka ¢. 2

Jak mizeme vidt z tabulky doportenych hodnot, tak podnik se po vypo altmanova
indexu pohybuje ¥astkach wtSich nez 2,9 a tedy se jedna o figransilny podnik. Ve
vSech letech ve sledovanych obdobi se drzel cetkpwhledem nad hranici 2,9. V roce
2007 se celkovy vysledek pohyboval v rig$i castce. Zcela jednozéa tento fist
zagicinil zisk pred zdagnim, ktery byl ten rok ve sledovaném obdobi nejiySs
Ohromny naist tohoto ditiho ukazatele v roce 2007 nedovolily vSak aktivier se
v daném roce taktéz &gila. Sice ne tak hodnjako bylo zétSeni HV, ale natolik, aby
to st&ilo pouze na lehky nést ukazatele. Pokles ukazatele v roce 2008 masdadek
opet pokles hospodakého vysledku.

Vzhledem ktomu, Ze nej{8i vahu ma v padi teti ukazatel, je zodp&uny na
celkovém vysledku ze vSech nejvice. Pokud chcefietya v budoucnu setrvat v pozici
finanéné silného podniku (podle altmanova indexu),iebl sledovat vySi Zisku a jeho

poner s aktivy.
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5.1.3 Index IN95
tabulkac. 3
Index IN95
Zisk  pred | Zisk pred ﬁ‘t’gz"y pe
Rok |Ukazatel Aktiva A TeLY 2oL Vynosy | ObéZna aktiva splatnosti
(vorec vypoctu) Cizi zdroje | N. Groky Aktiva Aktiva | Dluhy Vynosy
2006 | VySe ukazatele 3,8 49,8 0,3 0,6 3,5 0,027
Véaha ukazatele 0,22 0,11 8,33 0,52 0,1 -16,8
Vazena hodnota 0,83 5,48 2,62 0,31 0,35 -0,45
Zisk  pred|Zisk pred ﬁ‘t’gz"y pe
Rok |Ukazatel Aktiva A TeLY 2oL Vynosy | ObéZna aktiva splatnosti
(vorec vypoctu) Cizi zdroje | N. aroky Aktiva Aktiva | Dluhy Vynosy
2007 | VySe ukazatele 4,5 68,7 0,4 0,5 4,1 0,032
Véaha ukazatele 0,22 0,11 8,33 0,52 0,1 -16,8
Vazena hodnota 1,0 7,6 3,7 0,2 0,4 -0,5
Zisk  pred|Zisk pred ﬁ‘t’gz"y pe
Rok |Ukazatel Aktiva e LY 2oL Vynosy | ObéZna aktiva splatnosti
(vorec vypoctu) Cizi zdroje | N. Groky Aktiva Aktiva | Dluhy Vynosy
2008 | VySe ukazatele 5,7 33,8 0,2 0,4 55 0,043
Véaha ukazatele 0,22 0,11 8,33 0,52 0,1 -16,8
Vazena hodnota 1,3 3,7 1,9 0,2 0,6 -0,7
mensSinezl |laz?2 Vési nez 2
ve finanéni
tisni rizikovy popdnik | bez problému schopen platit zavazky

Zdroj: Vysledovky + vlastni vypodet. Zpracovano podle konkrétnich vzoré

k vypoétu



graf¢. 3

Vyvoj ukazatele Index IN95 ve sledovaném obdobi
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Zdroj: tabulka €. 3

Co se t¢e Indexu IN95, tak v tomtoffpact je podnik bez problému platit zavazky.
PoZadovanou hodnotu (tedytsi nez 2) dosahl ve sledovaném obdohietledem ve
vSech letech. Co vSak ke byt lehce negativni, je propad vroce 2008 oprot
piedeSlému roku, kde se vysledna hodnotaktaklvakrat zmenSila. Zde za toibe
nejmensi zisk f@d zdasnim v celém sledovaném obdobi. Vzhledem k tomuzigk
pied zdasnim je zde pouzit hned ve tvou @ddh ukazatelich a navic jeden z nich ma
nejvyssi vahu, potom se tomuto propadu nelze ditt bych dopordoval podniku
pokud chce mit hodnoty Indexu IN95 i v budoucritivnez 2, sledovat vySi zisku a

jeho pongr k aktiviim.

54



5.1.4 Index IN99
tabulka¢. 4
Index IN99
Zisk pred
Rok |Ukazatel Aktiva zd.+n.aroky Vynosy | Ob&7n4 aktiva
(vorec vypoctu) Cizi zdroje Aktiva Aktiva Dluhy
2006 |VySe ukazatele 3,8 0,3 0,6 3,5
Vaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Vazena hodnota -0,06 1,44 0,29 0,05

Zisk pred
Rok | Ukazatel Aktiva zd.+n.aroky Vynosy ObézZna aktiva
(vorec vypoctu) Cizi zdroje Aktiva Aktiva Dluhy
2007 | VySe ukazatele 4,5 0,4 0,5 4,1
Véaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Vazena hodnota -0,08 2,04 0,22 0,06

Zisk pred
Rok |Ukazatel Aktiva zd.+n.droky Vynosy | Obé&zna aktiva
(vorec vypoctu) Cizi zdroje Aktiva Aktiva Dluhy
2008 |VySe ukazatele 5,7 0,2 0,4 55
Véaha ukazatele -0,017 4,573 0,481 0,015
Vazena hodnota -0,10 1,06 0,17 0,08

mensi nez 0,684 0,684 - 1,089 1,089 - 1,420 1,420 - 2,070 vétsSi nez 2,070
netvofi hodnotu pro| .. - nelze uréit zda tvofi nebo | .. - tvofi  hodnotu  pro
. .~ | 'spiS netvofi hodnotu - spiSe tvofi hodnotu . .
vlastnika, dosahuje 10 viastnika netvofi  hodnotu  pro 1o viastnika vlastnika, dosahuje
zaporné hodnoty EVA P vlastnika P kladne hodnoty EVA

Zdroj: Vysledovky + vlastni vypocet. Zpracovano podle konkrétnich

k vypoétu

vzoré



grafc. 4

Vyvoj hodnot Indexu IN99 ve sledovaném obdobi
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Zdroj: tabulkac. 4

Z pohledu posouzeni podniku podle indexu IN99, sadbpodnik takovych Usgphi,
jako tomu bylo napiklad u Indexu IN95. Prazska sprava nemovitosti, 8. sice podle
tohoto indexu nezabdla do negativ, nicmémejvysSiho mozného vysledku bylo ve
sledovaném obdobi dosazeno pouze jednou a to v20@€é. V roce 2008 dokonce
podle interpretace vysledkindexu IN99 nelze dit, zda firma tvéi nebo netvid
hodnotu pro vlastnika. Nelze si¢ii, zda tento pokles bude do budoucna tremd,
nikoliv, avSak dalSi snizeni vysledné hodnoty ristd nasnad.

Ot jako u gedchozich ukazatiel tak i v tomto pipact hraje hlavni roly f urcovani
vysledné hodnoty zisk (zdaleka nejvysSi vaha uled&gaV poslednim sledovaném roce
je zisk nejmensi, zatimco aktiva nejvysSi za ckddované obdobi a proto je vysledny
vypocet nejmensSi. Je ¢p otadzkou, jaky bude trend do budoucna, avSak ja se
domnivam, Ze trend bude spiSe rostouci. Firnika mposlednim sledovaném obdobi
sice nejmensi zisk, avSak n&li aktiva, ktera byla twena z valné&asti stavbami.
Vzhledem ktomu, Ze firma obchoduje s nemovitosttng aiekavat, ze vipStim

obdobi gemeni nektera aktiva v zisk a Index IN99 poroste.
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5.15 Z -score

tabulkac. 5
Z'~ - score
. Ner.  Zisk
Rok | Ukazatel Cisty prac. Kapital min. let Zisk pred zd.+n.uroky VI. Kapital
(vorec vypoctu) Aktiva Aktiva Aktiva Dluhy Konstanta
2006 | VySe ukazatele 0,127 0,408 0,315 3,90 X
Vaha ukazatele 6,56 3,26 6,72 0,42 X
VaZena hodnota 0,84 1,33 2,12 1,64 3,25
Ner.  Zisk
Rok | Ukazatel Cisty prac. Kapitdl min. let Zisk pred zd.+n.uroky VI. Kapital
(vorec vypoctu) Aktiva Aktiva Aktiva Dluhy Konstanta
2007 | VySe ukazatele 0,204 0,363 0,447 4,10 X
Vaha ukazatele 6,56 3,26 6,72 0,42 X
VaZena hodnota 1,34 1,18 3,00 1,72 3,25
Ner.  Zisk
Rok | Ukazatel Cisty prac. Kapitél min. let Zisk pred zd.+n.uroky VI. Kapital
(vorec vypoctu) Aktiva Aktiva Aktiva Dluhy Konstanta
2008 | VySe ukazatele 0,237 0,597 0,233 4,71 X
Vaha ukazatele 6,56 3,26 6,72 0,42 X
VaZena hodnota 1,55 1,94 1,56 1,98 3,25
mensi nez 5,5 vétSi nez 5,5

bankrotni podniky

bonitni podniky

Zdroj: Vysledovky + vlastni vypoéet. Zpracovano podle konkrétnich vzoré

k vypoctu




graf¢. 5

Vyvoj ukazatele Z"score ve sledovaném obdobi
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Zdroj: tabulkat. 5

V piipact ukazatele Z~ score, je podnik v naprostémrapgku. Ve sledovaném obdobi
ve vSechiech letech dosahla hodnot vySSich nez 5,5 a terelraze a firma se tak
tedy fadi mezi bonitni podniky. Ve vSechieth letech se navic hodnoty pohybuji
v relativre podobnych hodnotach, takze zde nefjake extra vychyleni, které by stalo
za to vys¥tlit. MoZn4 Ze, oproti ostatnim letem, niZzSi ho@gnwetroce 2006. Pokud se
podivame na vahy u jednotlivych &d@h ukazatel, tak mizeme snadno zjistit, Zze za
nizsi vyslednou hodnotou stoji maly prac. Kapitalsk. Jak je tedy mozné, Ze v roce
2008 byla vysledna hodnota vysSi, kdyz byl v tomtoe zisk nizsi? Je to @gobeno
velkym pracovnim kapitalem, kterygvysil i rok 2007.
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5.2 Analyza absolutnich ukazateh

5.2.1 Vertikdlni analyza rozvahy

Po provedeni vertikalni analyzy jsem se nejprve&#ma stranu pasiv a to konkrétn
na rozéleni kapitalu na vlastni a cizi, abych vyhodnatilkturu financovani podniku.
Ve sledovaném obdobi firma Prazska sprava nemdvigsr. 0. vyuZziva ve své
kapitalové struktie spiSe vlastni kapital. Konkrétw roce 2006 tvid vlastni kapital
takika 72%, v roce 2007 77,5% a v roce 2008 dokonce 8t#kovych pasiv. Navic,
jak je vidno, tak tento trend ma rostouci tendedanalyzy z minulych let (ktera neni
souwasti mé diplomové prace) lze digt, Ze tento rostouci trend trva jiz detsis.
Velikost vlastnich zdrdj ovliviiuje prevazr hospodésky vysledek, ktery tvid v roce
2006 41% a v roce 2008 tia 60% z celkovych aktiv. | kdyZ byl v roce 200ThKg
propad vysledku hospotkni (snizeni kolem 5%), tak v roce 2008 zaznametadta
polozka opt velky nafist. Je otazka, zda i v budoucnu bude tento rosttecd
pokratovat, jelikoz si piliS nedovedu fedstavit, Ze by se firma vydala cestou
samofinancovani. Celkova velikost hospi@#i&ho vysledku a jeho rostouci trend lehce
vyvola u pozorovatele dojem, Ze je tato skntst velice pozitivni a firma prosperuje.
Nicmére je treba brat v potaz, Ze hosptsky vysledek je saidsti vlastniho kapitalu,
ktery timto ovliviuje a vyvolava fedstavu, Ze firma opousti od cizich zdroj
financovani a sousd’uje se na samofinancovani. Zde se domnivam, Zetakapi
rozcklen do tohoto posru konkrétg u této firmy nemusi byt zas tak pozitivnim
zjisténim. Firma se sice nemusi potykat s Uroky & nicmérk zde miZze dojit

k tomu, Ze pokud tento trend bude pcknzat a firma Prazska sprava nemovitosti, s. r.
0. bude financovat veSkeré své investice z vlastndlroji, tyto jeji vlastni zdroje fize
¢asem vyerpat, coz na sebe navaaelu problému. Auz nagiklad nemoznost dalSich
investic (zastaveni rozvoje firmy) nebo v horSichipadech platebni neschopnost.
Doporwoval bych firng k financovani svychdtSich projeki (nagiklad rekonstrukce a
nédkup budov) financovat prdstinictvim dlouhodobych @wi, jejichZz dlouha doba
splatnosti jim umozni se ziskanymi financemi na&tadost dlouho na to, aby ve

stanoveny termin byly schopnid&nhradit.

59



Na druhou stranu, pokud zde je tento trend rostiy€imirrg) jiz fadu let, tak finaéni

vedeni spolénosti zcela jist vi, co dla. Navic velky vazist vysledku hospodeani

v poslednim roce zaginil vysoky finartni vysledek hospodani. Naproti tomu

provozni vysledek hospoitkni vtomto roce poklesnul. Lze tedyegdpokladat, ze

e

v pristim roce se po#n vysledku hospodani na celkovych pasivech &gsnizi, jelikoz

jeho zvySeni bylo vyvolano jednorazovym prodejemngeh papii.

grafc.6
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Zdroj: Rozvaha firmy + vlastni vypocet

Z rozvahy niizeme vysledovat, Ze co seteyrozdleni majetku spolmosti Prazska

sprava nemovitosti s. r. 0., takepazuji stala aktiva nad aktivy @&mnymi a to vic jak

tiikrat. Vzhledem k tomu, Ze firma se zabyva obchodenemovitostmi, jedna se o

naprosto logicky Ukaz. Jak se daltegpokladat, tak ve stalych aktivech dominuje

dlouhodoby majetek a to konkrétatavby. V roce 2007 firma sice zaznamenala pokles

staveb oproti rokuiedeslému, avSak v roce 2008 tato polozk# sfpupla. Nelze tedy

jednoznéné urtit, zda se u této polozky jedna wstovy trend, nicméhse domnivam,
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Ze v kolem &chto ¢astek se u dlouhodobého majetku firma pohybujed@isi cas a
nebylo by zahodno, aby v budoucnu nastafgké &tSi vykyvy & uz snérem nahoru
nebo dol. Zcela logicky firma nepéébuje, aby vesSkera jeji aktiva tilodlouhodoby
majetek a to zw/odu nizké, pofipadt Zadné likvidity. Na co bych jeStad upozornil,
tak je to polozka dlouhodobého firariho majetku a to konkré&trPodily v ovladanych
a fizenich osobach. Jak Ize zrozvahycisy, tak se firma vroce 2008 zbavila
dlouhodobych cennych papjrjejichz ponér na celkovych aktivech klesnul o 23%.
Castka, ktera byla za cenné papiry ziskana bylaepomtvahy pravébodobré opst
pouzita na ndkup dlouhodobého majetku a teitstata ve stalych aktivech, coz nijak
neovlivnilo pongr stalych a oZznych aktiv.

Z analyzy aktiv stoji jeStza zminku takka nulovécastky zasob. Vzhledem k tomu, Ze
se jedna o nevyrobni firmu, je tato skuest logicka. Dale potom lehky poklestii

v bankach v roce 2008 by se mohl promitnout doidilky podniku. Na toto téma se
zaneiim v analyze powrovych ukazatél a to konkrétdy u ukazatal likvidity.
Nicmére tato skuténost ovlivni maximalé okamzitou likviditu, jelikoz jak je viek

z rozvahy, tak kratkodoby finani majetek sice klesnul, ale na druhou stranu sEe

2008 zvysily Kratkodobé pohledavky.
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Zdroj: Rozvaha firmy + vlastni vypocet
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5.2.2 Horizontalni analyza rozvahy

Pfi pohledu na horizontalni analyzu rozvahy mprvni facé zaujal velky pokles
dlouhodobého finamiho majetku v roce 2008, ktery se zmenSil o 91%kld%0
dlouhodobého finamiho majetku jsme mohli zaznamenat ifegeslém roce, kdy
majetek klesnul o 14%. Tento pokles #apil prodej poditi v ovladanych &izenich
osobéach. Nicméhtuto skuténost nelze brat coby trend do budoucna, jelikagtka
této polozky klesla oproti minulym letem na takkda Urovei, Ze vesSkeré jeji pohyby
smeérem doh v pristich letech budou zanedbatelné.

Diky poklesu dlouhodobého finamiho majetku naproti tomu v roce 2008 stoupl
dlouhodoby hmotny majetek a to konkrepozemky (o 30%) a stavby ( 0 40%). Firma
Prazska sprava nemovitosti s. r. 0. se patbavila cennych pagima Ukor investice do
budov a pozemk Tento mezirdni nakist vSak nerze byt brat coby celkovy rostouci
trend. V roce 2007 sice dlouhodoby majetek taktéiostl, ale pouze o 2%. Navic
v budoucnu se jiz neda §itat s podobnym scétem, kdy firma proda cenné papiry a
finance investuje do nemovitosti a toddu, Ze velikost dlouhodobého firaiho
majetku v roce 2008 je tdka zanedbatelnd. Firma by k financovéni dlouhodobéh
hmotného majetku musela Sahnoutd’bdo olEZznych aktiv, coz by bylo krain
nezodpowdné z divodu snizeni likvidity a nebo vyuzit cizi financovaformou
dlouhodobych G&ri. Tento krok by jiz byl zcela v padku, avSak naskyta se otazka,
zda firma patebuje dalSi dlouhodoby majetek. Zetnich vykaa nelze jednoznaé
urcit, zda firma majetek, ktery nabyla v roce 2008 D@uk pronajmu poppact jej
zrekonstruuje a nasledélise ziskem proda. Proto ani nelze odhadnout budcerud této
polozky.

Jednoznéné pozitivni (alespd z pohledu likvidity podniku) je ustovy trend
pohledavek z obchodnich vztarktery je viadu stovek procent. Z pohledu likvidity je
to ukité dolre, avSak naskyta se otazka, zdali kratkodobé pawkgdnerostou diky

neschopnosti zakaznik ¢as splacet své zavazky.
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grafc.8

Vyvoj struktury aktiv v letech 2006-2008
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Zdroj: Rozvaha + vlastni vypatet

Jak miZze vysledovat z rozvahy, tak viastni kapital mstovou tendenci, naproti tomu
cizi zdroje klesaji. Zde jerdba se zamyslet, zda je tento trend do budoucnadmgh
neba’ firma PraZzska sprava nemovitosti timto trendéectipazi na samofinancovani a
opousti od vyuzivani cizich zdfojVzhledem k tomu, Ze t#élka veSkery vlastni kapital
je u firmy tva‘en hospodi&kym vysledek a kihlidnuti na smir podnikani firmy, tento
trend neni fili§ pozitivni. Na financovani dlouhodobého majethych doportoval
spiSe vyuzit dlouhodobé &y a to z dvodu, Ze tyto U¥ry se svou dlouhodobosti
shoduji s dlouhodobou povahou staveb a pozerkteré budou schopny zaciiou
dobu vytvdit finance potebné k Uhragl dlouhodobych G&i. Finance ziskané
z hospodgského vysledku rize firma pouzit na své kratkodobé projekty, kdiza &tSi
¢ast mezi vlastniky pdfpacd je vyuzit k tvorlg fonda ¢i rezerv.

U bankovnich G¥rd nastal vice meén schizofrenni stav, kdy bankovni diy
dlouhodobé nejdve stouply, n&ez klesly a u bankovnich & dlouhodobych je tomu
praw naopak. Nelze jednozéra& urcit, zda je to dote, ¢i Spatri, jelikoZz nevim kkemu
byly Gweéry pouzity. Celko¥ vSak se bankovni éwy pohybuji ve sledovaném obdobi
kolem stejn&astky.

grafc.9
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Vyvoj struktury pasiv v letech 2006-2008
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Zdroj: Rozvaha firmy + vlastni vypoéet
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5.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Pti vyhodnoceni horizontalni analyzy vykazu ziskutaizjsem se nejprve zdfil na
jednotlivé vysledky hospodeni.

Co se tye provozniho vysledku hospddai, tak ten ve sledovaném obdobi ma
klesajici trend. | kdyZ v roce 2007 se zmenSil gooi2%, tak v roce 2008 uz tomu bylo
0 35%. Tento pokles z&pinil pokles trzeb z prodeje dlouhodobého majetkinmg
Prazska sprava nemovitosti s. r. 0. naopak podivahy v poslednich letech
dlouhodoby majetek drzi, ptipact parizuje dalSi. Domnivam se, Ze jen otazkasu,
kdy provozni vysledek hospo@mi prudce stoupne, jelikoZz firma, ktera se zabyva
prodejem nemovitosti, nathe tyto nemovitosti shromdbvat do nekonga a musi je
z&it co nevidt prodavat.

Finartni vysledek hospodeani oproti provoznimu vysledku naopak ve sledovaném
obdobi stoupnul v roce 2007 a tdadech gkolika set procent. V roce 2008 sicesbp
klesl, ale stale istal mnohonasokinvyssi nez v roce 2006. Zdeigeme vypozorovat,
Ze firma v tomto obdobi, kdy se pokouSela nahrothdduhodoby majetek, zmensujici
se provozni vysledek utlumila rostoucim filaim hospod&kym vysledkem.

V prvnim roce tento hospoitky vysledek rostl diky vynés z poditi v ovladanych a
fizenych osobach a ve druhém to bylo diky prodefitb cennych papir V budoucnu

se jiz neda pdtat s fistem finakniho hospod&keho vysledku a to zwlodu, Ze se
podnik &tSiny cennych papirzbavil. Firma Prazska sprava nemovitosti se budsemn
tedy ot zan®fit na prodej nemovitosti a tedy naist provozniho vysledku
hospodéeni.

Celkovy vyvoj hospod&keho vysledku ifgd zdagnim ve sledovaném obdobi je velmi
nesourody a nelze zimo vyvodit Zadny trend. V roce 2007 sice zawattoupnul a to
diky finartnimu vysledku hospodeni, kdeZto v roce 2008 étpklesnul a to dokonce
pod urové z roku 2006. Finami hospod#sky vysledek byl sice mnohem vySSi nez
v roce 2006, avSak provozni vysledek hospedibyl v tomto roce mnohem mensi nez

v roce 2006, coz se na vysledku podepsalo.
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Zdroj: Vykaz zisku a ztraty firmy + vlastni vypo ¢et
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5.2.4 Horizontalni analyza vykazu o pewZznich tocich

Po horizontalni analyze vykazu cash flow, |ze vytaid nékteré skuténosti. Napiklad
dle mého nazoru Ize povaZovat za negativni fakt,cigey provozni tok se ve
sledovaném obdobi pohyboval hluboko v zapornychnbtith. V roce 2007 se sice
lehce zlepsil, nicmeén v nasledujicim roce zaznamenalébprelky propad. Zbylé
souhrnné polozky vykazu cash flow jsou sice kla@dte vzhledem ke skuteosti, Ze se
u firmy o obrat finatnich prostedki staraji pedevSim pefgni toky z provozni
¢innosti, nelze tuto situaci hodnotit pozitévn

Co Ize bréat pozitivé je naopak vysokyisty perézni tok z provozn€innosti. BohuZzel
vSak ve sledovaném obdobi ma tato polozka kledagied.

Stav pegznich prosiedki a perznich ekvivalent na konci detniho obdobi, ktery
¢inni v roce 2006 390229,-Kje dle mého nazoru z#pinén diky pravépodobnému
rastu ¢istého petzniho toku vztahujicim se k invasti ¢innosti.

Ve sledovaném obdobi nejvysSim stavemépera konci roku se fize pysnit rok 2007.
Zde to vSak bylo zjsobeno hlavéidiky nepatrnému nastu pezniho toku z provozni

24

¢innosti, ktery vSak stal stale hluboko pod nulou, takzilisny optimismus zde neni

na misg.
graf¢.11
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5.3 Analyza pomérovych ukazateki

5.3.1 Ukazatele likvidity

tabulkac.6

1. Likvidita

2.1. | Obézné aktiva / Kratkodobé dluhy 2,20 3,03 3,04
Obézna aktiva - zasoby /

2.2. | Kratkodobé dluhy 2,20 3,02 3,04
Kratkodoby fin. majetek /

2.3. | Kratkodobé dluhy 1,88 2,27 1,43
Vynosy z dl. Finanéniho majetku /

2.4. | kratkodobé dluhy 3,01 2,86 1,61
Podil prac. kapitalu na celkovych

2.5. | aktivech 0,13 0,20 0,24

Zdroj: Vypo ¢et podle softwaru FinAnalysis_21 Demo. Autor: B&anek

Okamzita likvidita ( Kratkodoby fin. majetek / Kratkodobé dluhy )

Podle metodiky pmyslu a obchodu by se tato hodnot&lanpohybovat islech
vétSich nez je 0,2. Podle analyzy pooveho ukazatele likvidity Ize vysledovat, Ze tuto
hranici podnik ve sledovaném obdobi bezgepiekrctil ve vSech letech. Nicmérdalo

by sefici, Ze je az zbyta¢ vysoky. Obzvlag v roce 2007 je hodnota dle mého nazoru
az [ilis velkd. Takto vysoké hodnoty mohou mit pozifivohlas u ¥fitela, ktefi se
timto utvrdi tom, Ze firma je dostéte likvidni a proto bude schopna dostat
s prehledem svym zava#k. Co se tye pohledu majitél firmy na tuto problematiku,
tak vtom gipadt jiz velky optimismus na mistneni. Sice jejich firma je schopna
v rozumné nie dostat svym zava#hk, avsak diky velikosti ukazatele firma vazadig
mnoho financi v kratkodobém &mém majetku, ktery n&pasi zadné zhodnoceni.
Doporwoval bych do budoucng&ast okzného majetku i@menit na dlouhodoby.
Samozejmé¢ vramci zachovanicastky u tohoto ukazatele nad hranici okecn
doporwenou.

Co se tye vyvoje tohoto ukazatele, tak nelze vyvodit Zaddayr. Byt je hodnota
zbytein¢ vysoka a v roce 2007 zaznamenala dalSistatak v roce 2008 jiz hodnota
klesla a to i pod UrovepocateEni hodnoty z roku 2006. Nezbyva nez doufat, Ze &nirn

klesajici trend bude jeSt¢jakou dobu pokréovat.
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Pohotova likvidita (Ob&zna aktiva - zasoby / Kratkodobé diuhy )

Podle metodiky prmyslu a obchodu by se tato hodnotdarpohybovat v rozmezi 1-2.
Jak mizeme vyist z tabulky, tak i u této likvidity firma Prazsk@arava nemovitosti s. r.
0. s fehledem dosahla a irgkratila doporkené hodnoty. Stefnjako tomu bylo u
predeslé likvidity tak i v tomto ifjpadt hodnoty vysoko fekratily ty doporwené. Coz
muze byt ogt pozitivni pro &titele, ale vlastnici by se & zameiit spiSe na pozvolné
snizeni tohoto ukazatele. Jakizeme vidt, tak ve sledovaném obdobi je u této
likvidity rustovy trend, coz bych dopamwval do budoucna stejnjako u okamzité

likvidity premenit v lehky klesajici trend.

Bézna likvidita (Obé&zna aktiva / Kratkodobé dluhy )

Optimalni hodnota prodinou likviditu je podle metodiky gmyslu a obchodu hodnota
vySSi nez 1,5. Dopotuje se, Ze by tato hodnota ndanklesnout pod 1, coZz by mohlo
signalizovat blizici se problém v oblasti platebaschopnost. Jakirheme z tabulky.

1 vyeist, tak Bzna likvidita se pohybuje ve sledovaném obdobitegigch hodnotach
(vyjma roku 2007) jako pohotova likvidita. Je tondasamoiejm¢ takika nulovymi
zasobami, kterymi firma Prazsk& sprava nemovitdistponuje. Vzhledem ke stejnym
hodnotam, jako jsou u pohodové likvidity, mé gebl a navrhy se s touto likviditou

shoduji.
graf¢.12
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Zdroj: tabulka ¢. 6
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5.3.2 Ukazatele rentability

tabulkac.7
Rentabilita a nakladovost
EAT / Aktiva 24,36% 38,70% 19,95%
EAT / Vlastni kapital 43,84% 58,36% 28,67%
EAT / trzby 35,89% 75,19% 34,84%
EAT / Dlouhodobé zavazky 30,60% 45,44% 22,99%
1 — rentabilita trzeb 64,17% 24,81% 65,16%

Zdroj: Vypo ¢et podle softwaru FinAnalysis_21 Demo. Autor: B&anek

Rentabilita aktiv (EAT / Aktiva )

Rentabilita aktiv ma ve sledovaném obdobi nesourmdgid. V roce 2007 hodnota
stoupla, nicméh v nasledujicim roce hodnota &@gklesla na celkem nizkou hodnotu.
Domnivam se, Ze u firmy, ktera se zabyva prodejemavitosti, by zrovna rentabilita
aktiv mela byt vysSi. Vzdy v roce 2008 bylo na IKaktiv pouze necelych 0,2¢K
zisku. Firma, ktera defacto s aktivy obchoduje égtd ukazatel # byt podle mého
nazoru ¥tSi. Nicmér z tchto ti let nelze usuzovat, jakym trendem bude firma
pokraiovat a nezbyva nez doufat, Ze velké snizeni v 2008 n&lo pouze jednoréni

charakter.

Rentabilita vlastniho kapitélu ( EAT / Viastni kapital )

Stejre jako u edesSlé rentability a defacto u vSech zbylych vyvgjdrend ve
sledovaném obdobi je nesourody. V roce 2007 zazmalmeist, aby jej nasledoval
v roce 2008 propad na nizsi hodnotu, neZz tomu bytace 2006. Co Ize povaZovat za
pozitivni skuténost, je fakt, Ze ani v jednom roce hodnota ne&lpsid nulu a pohybuje
se v kladnych hodnotéach.

Tento ukazatel je hofnvyuzivan pevazre vlastniky a investory, kie se chgji
pieswdcit, jak se zhodnotili jejich investice do spatesti. Napiklad v roce 2008 na
1K¢ vlastniho kapitalu vyprodukovala firma skoro 0&& zisku. Domnivdm se, Ze
tento vysledek je velice pozitivni, nicm&je zastign velkym poklesem v dalSim roce.
Tézkotici, zda pokles bude pokmavat i v dalSich lete, nicmérpokud tomu tak bude,
je zde moznost, Ze invesigiz nebudou vice investovat své piestky do firmy a

poohlédnou se jinde.
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Rentabilita trzeb ( EAT / trzby )

Obecré Ize konstatovat, z&im vysSSi je hodnota rentability trzeb, tim lepSi je
samozejm¢ produkéni schopnost podniku. Rentabilita trzeb odrazi eldst, kdy na
jednu korunu trzeb firma Prazsk& sprava nemovitesti 0. vyprodukovala 0,75¢K
zisku v roce 2007. Tento pozitivni vysledek vSaktd@mzi hodnota nasledujiciho roku,
ktera klesla pod urowez roku 2006. Ot zde nelze tvrdit, zda velké snizeni v roce
2008 je pedzwst dlouhodobého klesajiciho trendu, nebo se jednéaalodnou

skutenost.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (EAT / Dlouhodobé zavazky )

Opet stejre jako u gedesSlych ukazatelma ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu
ve sledovaném obdobi stejné tendence. Tedy v rd@é @kazatel stoupnul a nasledny
rok, opt klesl a to na velice nizkou UraveV tomto gFipacd mizeme diky za nést
tohoto ukazatele vroce 200%iifnout zvySeni hospotkkého vysledku. Nasledny
propad v dalSim roce mohl &gobit naopak pokles hospddikeho vysledku jak
provozniho tak i finatniho. Jak to bude s timto ukazatelem v budoucnukéiecas.
UZ nyni vSak miZzemetici, Ze pditat s naiistem finagniho hospod&kého vysledku
nemizeme a to ziodu prodeje cennych papirJedind moznost na ridt tohoto
ukazatele tkvi v provoznim vysledku hosprtedd. V roce 2008 firma vykazuje velké
mnoZstvi dlouhodobého hmotného majetku, tedy kdnkrétaveb a pozenika tedy
jejich nasledny pronajendj prodej by jist s timto ukazatelem zahybal &@m nahoru.

Rentabilita nakladi ( 1 - rentabilita trzeb )

Vysoké hodnoty v roce 2006 a 2008 &napatnou skladbu naklada to i vzhledem
k tomu, Ze pevySuji v tchto letech ukazatele rentability trzeb. Pozitiayi pokles
v roce 2008, avSakiétvidné se jednalo pouze o poklessdsny.

Celkow je vyvoj vSech ukazatélrentability velmi podobny. Nést v roce 2007 a

nasledny pad na velmi nizk@éastku v roce 2008
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graf¢.13

Vyvoj ukazatel G rentability v letech 2006-2008
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5.4 Ukazatel ekonomické ffidané hodnoty EVA

Ukazatel EVA (economic value added) je chapan jakty vynos z provoznéinnosti
podniku snizeny o naklady kapitalu. Je-li EVA kladmpotom byla vytviena nova
hodnota. Je-li EVA z4pornda, potom dochazi k ubytkdnoty

EVA = NOPAT - Cupital . WACC

Tabulkac.8

NOPAT 162302,4 | 158282 | 103555
Capital 984097 | 1005400 | 1346546
WACC 15,49% [15,98% |16,34%
EVA 9865,775(-2380,92 [-116471

Zdroj: Firemni vypo ¢ty + vlastni vypaotet

Jak miZzeme vysledovat z tabulkg¢islo 10, potom ve sledovaném obdokisty
ekonomicky zisk postugnklesal. V roce 2006 se dostal do kladnych hodntddy
firma PraZzska sprava nemovitosti, s. r. 0. viglaanové hodnoty. V nasledujicich dvou
letech se vSak firma dostala do zapornych hodn&tht® zapornych hodnot dosahla
diky snizujicimu se provoznimu vysledku hospgeda a zarowe zwtSovani
dlouhodobého majetku, ktery firma vyuZivA pro svblavni obchodnicinnost.

V analyze vysledovky a HV firma prazské sprava ay&lice pozitivé, neba klesajici
provozni vysledek hospoini, vyrovnala ndistem finakniho vysledku hospodeni.
Ukazatel EVA vSak pracuje pouze z provoznim vystéedihospodi@ni a zanmsuje se
hlavré na Gstednic¢innost firmy, coz je v tomtofifjpadt obchod s nemovitostmi. Pokud
se chce firma v budoucnu v hodnoceni ukazatelemnakaké hodnoty dostat
kladnychc¢isel, je zapdebi winit nékolik kroka. V prvnifac je to samoiejme zvysit
provozni vysledek hospotini. Rihlédneme-li ke skutmosti, Ze finatnim majetkem

v poslednim sledovaném roce |jifili$ neoplyva a naopak hodnota staveb a poZemk
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stoupla, je moznost zlepSeni provozniho vysledke viez realna. Navic pokud firma
chce v budoucnu vykazovat stalggtelny vysledek hospodeni, bude se o to postarat
praw provozni vysledek hospot#mi. DalSi teoretickou moznosti, jak zlepSit ukekat
EVA by bylo snizeni aktiv, které slouzi k op&macinnosti podniku. Nicméh tato
moznost je pouze teoreticka, jelikoz pokud by s& &alo, tak by se a@p
pravdépodobré snizil hospodiésky vysledek z provozniinnosti a aby si firma
zachovala pjatelny vysledny hospodgky vysledek, musela by se vrhnout na jiné

odwtvi podnikani, pofipact dlouhodols investovat do cennych pagpir

graf¢. 14

Vyvoj ukazatele EVA ve sledovaném obdobi
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5.5 Analyza pomérovych ukazateki

5.5.1 Ukazatele aktivity

tabulkac. 9

Aktivita 2006 2007 2008
Trzby / Aktiva celkem 0,68 0,51 0,57
Trzby / stala aktiva 0,89 0,75 0,89
Trzby / Dlouhodoby hmotny majetek | 1,35 1,09 0,91
Trzby / obézna aktiva 2,91 1,69 1,62
Stala aktiva / ( Trzby / 365) 408 489 408
DHM / ( Trzby / 365 ) 269 336 400
Obézna aktiva / ( Trzby / 365 ) 126 216 225
Zasoby / ( Trzby / 365 ) 0 0 0
Pohledavky / ( Trzby / 365 ) 19 54 119
Zavazky z obch. Vztaha / ( vykony /

365) 94 182 234

Zdroj: Vypo ¢et podle softwaru FinAnalysis_21 Demo. Autor: B&nek

Diky ukazateli aktivity se i¥eme podivat, jak dlouho setrvavagkteré vybrané
polozky ve své podab Napiklad zde nizeme vidt, jak dlouho #stavaji stala aktiva
(pravcEpodobré budovy a pozemky) ve vlastnictvi firmy ve svérivpdnim stavu.
Vzhledem k povaze podniku jakékoliv ukazatele zagaiu pro finagini analyzu
irelevantni a proto je nebudu brat v potaz. JedrénstZejnich ukazatél aktivity by
mela byt doba obratu dluha pohledavek.

Duvod dilezitosti €chto ukazatél je zcela jednoduchy. Obethy nglo platit, Ze doba
obratu dluli je delSi nez doba obratu pohledavek. Je tivodu toho, aby firma mohla
operovat s #Si finartni ¢astkou. Kdyby platila své zavazkyide, nez by vymohla své
pohledavky, dostala by se lehce do platebni nesaistp Jak mizeme vidt na firmg
Prazska sprava nemovitosti s. r. 0. , tak tuto diasplnila. Nicméé# z tabulky ¢.3
vyplyvd ve sledovaném obdobi velkyastovy trend u dchto poloZzek. Nelze
jednozné&né tvrdit, co zapicinilo tento fist, ale l1ze zde zaznamenat krok Spatnym
smérem. Sice se rozdil mezi dobou obratu zawaakpohledavek #fliS neneni, rist
obou tchto ukazatei reflektuje neuspokojivé skuieosti. Musime se na tyto dva

ukazatele podivat jednotliv Plynuly rist doby obratu pohledavek signalizuje problém
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na stral zakaznik. Je nutno tento ukazatel do budoucna sledovat,sabjz vice
nezwtSoval a to z toho tvodu, Ze by mohla nastat skénest, Ze zakaznici kdu
piestanou platit Upkh (nepravdpodobné) a nebo se doba obratu pohledavek zvysi
natolik, Ze peroste dobu obratu zavazka firma se razem dostane do platebni
neschopnosti ztdvodu absence volnych financi na provozimnost. | kdyZz ani tato
moznost neni v dohledné budoucnogiiirealn a to i zitvodu velké likvidity firmy.

DalSi znepokojujici jev je rostouci doba obratuazkir. Pro firmu jako takovou je to
urcité pozitivni, jelikoz nemusi sighat s Uhradou zavazkNicmére je ttreba se nadc
podivat z druhé strany a to konkrétnpohledu dodavatel ktefi se na rostouci dobu
obratu zavazk nebudou koukat s nadSenim a paklize bud€asmy trend zachovan,
hrozi zde do budoucna ztrataehto dodavatél

Co se tye doby obratu aiZznych aktiv, tak tento ukazatel ve sledovaném obthkiéz
zaznamenalustovy trend. Vzhledem k tomu, Ze&dina aktiva jsou gkejnim prvkem

pii ur¢ovani likvidity, je feba tento ukazatel do budoucna sledovast®y trend neni
rozhodré pozitivni zpravou. Navic @ina aktiva ¥tSinou nepinaseji Zzadny zisk a
jejich drzeni v podniku v neztnéné podob po delSi dobu nejenom, Ze mie@si

podniku Zadny uzitek, aleime s sebouimaset dodatsé naklady.

graf¢.15

Vyvoj ukazatel 0 aktivity v letech 2006-2008
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5.5.2 Ukazatele zadluzenosti

tabulkac.10

Cizi kapital / ( celkovéa aktiva) 0,18 0,19 0,17
Cizi kapital / ( vlastni kapital ) 0,26 0,24 0,21
HV / cizi kapital 3,90 4,10 4,71
(Vl.kapital / aktiva celkem) . 100 71,8% 76,6% 81,1%
Aktiva celkem / VI. kapital 1,39 1,31 1,23
(HV + N. aroky ) / N aroky 37,53 58,47 27,97
Bank. Uvéry / ( HV + Odpisy DHM a

DNM ) 0,42 0,25 0,46

Zdroj: Vypo ¢éet podle softwaru FinAnalysis_21 Demo. Autor: B&anek

Zadluzenost Cizi kapital / ( celkova aktiva) )

Obecr lIze tici, ze ¢im je vySSi tento ukazatel, tim vyssi je rizikériteln. Ukazatel
zadluzenosti v sab zahrnuje vSechny dluhy podniku. Pokud dojdeidtu tohoto
ukazatele, znamena to pro podnik zvySovani rizedmérného zadluzeni a nestabilitu.
Podnik by pi rozumném vyuZzivani cizich zdfojmél dosahovat 20-60% podilu
celkovych zavazk na celkovych aktiv. Hodnoty, kterych bylo dosazetypoitem a
jsou uvedeny v tabulce sicéimo nespadaji do dopamneho rozgti, nicmér se mu
velice @iblizuji. 1 vzhledem k vySSimu vyuzivani vlastnikapitalu u podniku Ize tedy
konstatovat, Ze ukazatel zadluzenosti vykazuje btydkteré nejsou nikterak negativni.
Navic trend ve sledovaném obdobi je vice &ndgstéleny, takZze se patrani v @istich
n¢kolika letech pi stavajicim stavu podniku a ustalenémejgim prostedi podniku

piiliS razantd nezneni.

Podil vlastnich zdroji na celkovych aktivech ((vi.kapital / aktiva celkem) . 100 )

Tuto problematiku jsem jiZeSil u vertikalni analyzy z rozvahy. Z pohledu ukieh
zadluzenosti by se #vo jednat o protipdl zadluzenosti ciziho kapitaltedy pokud
firma vyuZiva pevazr vlastnich zdraj nez cizich, potom se riziko zadluZzeni &ma

snizuje. Nicméa je mit na paréti, Ze ani samofinancovani neegeni.
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Finanéni paka. (aktiva celkem / VI. Kapital )

Hodnota ukazatele fin&ni paky vykazuje ve sledovaném obdobi lehce kleisagnd.
Zda se jedna o trend, ktery bude pchkrat, nebo se naopak obrati a ukazat&heatst
ukaze azas a doportil bych tedy ukazatel sledovat. V roce 2008 byl pooelkového
kapitalu k vlastnimu 1,23. Tento vyvojovy trendrjaseflektuje naiist u firmy Prazské

sprava nemovitosti, s. r. 0. ve vyuzivani vliastrkapitalu na ukor kapitalu ciziho.

Urokoveé kryti ( (HV + N. aroky ) / N droky )

Ukazatel arokového kryti nam udava, kolikrat jekzig/SSi nez uroky. Z vyhotovené
tabulky ¢.4 mizeme vysledovat, Ze zisk je ve sledovaném obdolohomasob# vyssi
nez uroky. | kdyz v roce 2007 zaznamenal velkyastamasledujici rok ap klesl a to
dokonce pod urovez roku 2006. Je otazkou, jak bude tento trend agoksat, jelikoz
ze sledovaného obdobi se neda jednazhaurcit, jak tomu bude v budoucnu.
Kazdopady i pies velky propad v poslednim roce je situace vedigeniva. Urokové
kryti ukazuje, jak velky je bezpeostni polStapro &iitele. Dopordené hodnoty pro
tento ukazatel jsou hodnoty dosahuijici trojndsdbkuoe. Jak vidime, tak firma PraZzska
sprava nemovitosti s. r. o. tyto dop&ené hodnoty ve sledovaném obdobi krav
piekrctila. Vysoka hodnota urokového kryti je vSak danatainosti, Ze firma vyuziva
pievazrie vlastni financovani, ze kterého sare@ak nemusi platit zadné uroky.
Celkové ukazatele zadluzenosti maji pro podriikmvé vysledky, coz je Zobeno,
jak jiz jsem to mnohokrat nazémval, vyuzivani ve &Si mie vlastniho kapitalu. Navic
trend ze sledovaného obdobi ukazuje, Zze vyvojgonlastniho a ciziho kapitalu se
patrre bude do budoucna &$ovat ve prosfch vilastniho kapitalu, takZze ukazatele
zadluZenosti by se ¢h stale zlepSovat. Je otdzkou, jaké by ukazatel@luzenosti
vykazovaly hodnoty, pokud by tomu bylo naopak amody vyuZival ve ¥tSi mie

cizi kapital.
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Grafd.16

Vyvoj ukazatel G zadluzenosti v letech 2006-2007
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6 Navrh na zmény (zlepSeni)

Pokud pgihlédneme na veSkeré analyzy, které jsem vyhotavjsou uvedeny vySe,
ziskame dojem, Ze firma Prazska sprava nemovitesti, 0. je co se & finartniho
zdravi v pgadku a navic do budoucna se jeji vyvoj jevi jakspektivni. Nicméa neni
nasnad usnout na vainech a zlepSovat je stéle co. Takto olsewelzefrici, co by se
dalo konkréts zlepsit. Jeteba jit postupfia u jednotlivychtasti analyzy se zaifit na
konkrétni ,problém® a pokusit se jej ¥g8it. Vzhledem k tomu, Ze jedna ama mize
vést k rtkolika zménam jinym je teba brat naietel i celkovy dopad hysebemensi
zmeny. Pokusim se tedy nejprve nastinit dogené znény na zaklad jednotlivych

analyz a nasledgmazndit, jak by dana zrna ovlivnila vysledky jinych analyz.

6.1 Vertikalni a horizontalni analyza vysledovek
Jak uz jsem idve napsal, tak Prazska sprava nemovitosti vyuiév&vé kapitalové

strukture spiSe vlastni kapital. Konkrétnr roce 2006 tvid vliastni kapital takka 72%,

v roce 2007 77,5% a v roce 2008 dokonce 81% z egttopasiv. Hlavni ficinou takto
velkych ¢isel je velikost hospodského vysledku, kteryips lehky propad v roce 2007
stale roste. Z tohoto vyplyva sktest, Ze se firma Prazska sprava nemovitosti,cs. r.
vydava na cestu samofinancovani. Zde se ja @sdbmnivam, Ze to neni ta spravna
cesta. Jak jsem jiz zioval, tak se firma sice nemusi potykat s Uroky &uwvnicmér
zde miZze dojit k tomu, Ze pokud tento trend bude pédvat a firma Prazskd sprava
nemovitosti, s. r. 0. bude financovat veskeré sw@stice z vlastnich zdigj tyto jeji
vlastni zdroje mize ¢asem vyerpat, coz na sebe navdadu problém. At uz napiklad
nemoznost dalSich investic (zastaveni rozvoje fjrmgbo v horSichifpadech platebni
neschopnosti.

Vtomto pipad se naskytd dopokani k financovani svych é8ich projeki
prostednictvim dlouhodobych éwi, jejich dlouha doba splatnosti jim umozni se
ziskanymi financemi nakladat dost dlouho na to, abdgtanoveny termin byly schopni
avér hradit. Timto krokem nebude ohrozena likviditadpiku, jelikoZz to jeho
kratkodobé slozky nikterak nezaséhne.
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Co se t¢e samotné likvidity, tak zde je sice podnik schopestat svym zavask
avSak dalo by s#ci, Zze az zbytné moc. Podle metodiky pmyslu a obchodu, by se
nagiklad hodnota okamzité likvidity éta pohybovat \Eislech ¥tSich nez 0,2. Podle
analyzy pomndrového ukazatele likvidity Ize vysledovat, Ze tutcanici podnik ve
sledovaném obdobiigkrctil ve vSech letech o opravdu hadrzde by se daldici, ze
piekrateni je az zbyine vysoké a firma zbyta¢ drzi @iliS mnoho financi
v kratkodobém o¥ném majetku, ktery né&pasi zhodnoceni. Pokud by podnik
kopiroval gesré dopordenou hodnotu okamzité likvidity 0,2 ziskal by valno
hotovost, kterou by mohl gghledem investovat do dlouhodobého majetku bez,obav
Ze by se stal nelikvidnim. Nasledujici tabulka zemanava ,volny* obzny majetek,
ktery je zbyténé nevyuZzit:

tabulkac. 11

2006 2007 2008

Kr. fin. Majetek pfi stavajici likvidité 390229 484975 |356859
Kr. fin. Majetek pfi doporuéené likvidité 0,2 |41616,2 |42678,4 | 49805,8
VySe majetku zbyte¢né vazana do kr. fin. 348613 |442296,6 | 307053,2
Zdroj: rozvaha + vlastni vypocet

L

Jak mizeme vidt, tak firma Prazska sprava nemovitosti defactojt@ime” zadrzuje
celkem velkou poloZzku majetku ve fognkratkodobého finainiho majetku. Tento
majetek se dale nevyviji ani na sebe nevaze Zadhy Jeho jedind funkce je zajistit
firmé likviditu, nicmére té jiz bylo dosazeno, tudiz mnoZstvi, které jedev® v tabulce

u jednotlivych let bych dopotval investovat ndjklad do dlouhodobého majetku.
Podobné kroky bych dopafilii vzhledem ke zbylym dvou analyzam likvidity ¢Roliv
zde c¢astky budou pravgpbodobré jiné (mensi). | tak by si firma Prazska sprava

nemovitosti mila udlat rozbor likvidity a volné zdroje se pokusit |Iépgestovat.

Neda mi to, abych se nedotknul roku 2006 potazn@y 2kRdy firma zaznamenala velké
mnozstvi finatniho majetku. Vysledek hospa@ai z tohoto majetku se velmi klagn
promitnul na celkovém hospag&ém vysledku. Nicménjak mizeme vysledovat, tak
v nasledném roce (tedy v roce 2008) se firma toldtdahodobého majetku zbavila. Ja
mohu pouze spekulovat o jaky typ fikatho majetku se jednalo, avSak skutest, Zze

se firma tohoto majetku postupnzbavovala nazraje, ze se hdi jednalo o
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jednorazovou investici volnych préstlki a nebo o skutmost, Ze se firma pokusila
rozskit své portfolio. Pokud tomu tak bylo, tak podnikoblasti finagniho majetku
nema a ani nikdy neth dostatek zkuSenosti a po tomto pokusu sé& epatil do
zajetych koleji. & netuSi pesrg, jaké bylo pozadi této investice, dopatbych dle
piislovi ,Sewe drz se svého kopyta“ podobné investice v budouceprovadt a
zaneiit se na to, co podnik zna. Tedy investice do dbmldibého hmotného majetku.
V situaci, kdy firma vykazuje rostouci trend klatinénospodi&kého vysledku a podle
analyz je finatn¢ zdrava a perspektivni podlezmestoji za to takto riskovat.

Zvykazu zisk a ztrdt zase fiteme zjistit, Ze firma PraZzskd zprdva nemovitosti
zaznamenala ve sledovaném obdobi pokles provozmbkpod#&ského vysledku. Jak
jsem se jiz zmioval, tak tento pokles z#&pinil pokles trzeb z prodeje dlouhodobého
majetku. Pokud se podivame do rozvahy, zjistimdjrie tento dlouhodoby majetek
drzi, pogipact parizuje dalsi. | kdyZ celkovy hospoidky vysledek v roce 2007 prudce
vzrostl, ndsledny rok @p klesl pod arove roku 2006. Velky ndist v roce 2007 byl
horizontalni analyzy vykazu zigka ztrat. Je nutnofilédnout k tomu, Ze v fibéhu
sledovaného obdobi ufilea swtova finargni krize. Nicmén v té si podnik doke
poradil a prosperoval. N@st dlouhodobého hmotného majetku a pokles findr
vysledku hospodani je tedy odrazem této krize. Podnik skupovabaadk nemovitosti,
které si drzel a paténse nedalo tyto nemovitosti vice zhodnotit. J& bych dopaval

do budoucna nezaffovat se na finami vysledek hospodani a pokusit se spiSe o
navyseni provozniho vysledku hospiatd. Firma PraZzska sprava nemovitosti ma
v drzeni zna&né mnoZzstvi dlouhodobého hmotného majetku a tetlymto ohledu
patrre nebude do budoucna problém. Pokud zajem od velkyem nebude, Ize se

operativre preorientovat na mensi subjekty a kikdma fyzické osoby.

6.2 Bonitni a bankrotni modely

Co se tge bonitnich a bankrotnich modelkteré jsem vyhotovil, I1z¢ici, Ze firma
Prazska sprava nemovitosti si nestoji Spatfaopak se da hotib o prosperujici firm.
Nicmére i zde se mezi modely objevily skatmsti, které se daji do budoucna zlepSovat

ku prosgchu celé firmy.
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Ihned prvni model ,Kralickv rychly test* zaznamenal moznost zlepSeni do bodau
Vyslednéa znamka v jednotlivych letech je sice vieéli uchézejici, nicmé&mohlo by

byt Iépe. Celkova znamka je totiz ovldma ditim vysledkem finaéni vykonnosti,
ktery neni pro firmu fliS lichotivy. Nezdar vtomto dfim vysledku nastal diky
zpornému cash flow z profozéinnosti v letech 2006 a 2008. V roce bylo sice cash
flow z provoznicinnosti kladné, avsak velikost byla zanedbatelna.

V tomto pipadt je tteba se podivat na finam vykonnost (dili vysledek testu) a

pokusit se vyhodnotit, zda by se v budoucnu moblataco lépe.

V¢étSim problémem nez jsou vysledky Kralickova ryclldééstu, by mohl byt pro firmu
Index IN99. Podle hodnoceni celkového indexu Praigkava nemovitosti, s. r. 0. sice
nespadla do negativ, avSak nejvyssiho moznéhodkislbylo ve sledovaném obdobi
dosazeno pouze jednou a to vroce 2007. Vroce 2ud@®nce podle interpretace
vysledii indexu IN99 nelze it, zda firma tvéi nebo netvii hodnotu pro viastnika.
V poslednim sledovaném roce je zisk nejmenSi, zatiraktiva nejvyssSi za celé
sledované obdobi a proto je vysledny ukazatel nefineJa se domnivam, Ze tohoto
ukazatele se firma nemusi bat. Vzhledem k tomuyé&&nu aktiv tvd@i dlouhodoby
majetek, ktery bude jisturéen k dalSimu zhodnoceni, zisk v budoucnu porostitiaa
se budou naopak zmenSovat. Ma rada tedy bpde znit, aby podnik Prazska sprava
nemovitosti z&al zhodnocovat €y dlouhodoby hmotny majetek (nemovitosti).
SamozZejme, Ze tento ndvrh se snadiekne, avSak horSi e byt realita (nagklad
nedostatek zakaznik PraZzsk& sprdva nemovitosti, s. r. 0. se zabywélepm a
prongjmem nemovitosti, tak by se dle toho taktédancthovat. Shromafovani
nemovitosti nepovede k zisku a navic tazen vést k tomu, Ze se u firmy z tohoto
duvodu zhorsi jednotlivé ukazatele analyzy (viz ildpd index IN99), coZz by mohlo

vystrasit investory.

6.3 Pomérové ukazatele.
Z pohledu porérovych ukazatél se pokusim firmu vyhodnotit podle jednotlivych

vysledki a podle toho také vydat dopoani.
Likviditou jsem se jiz zabyval, takig@jdu na nasledujici ukazatel, tedy na rentabilitu a

nakladovost.
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U rentability aktiv jsem toho nazoru, Ze firma, iétese zabyva prodejem nemovitosti,
by tato rentabilita rda byt vysSi. V posledni sledovaném roce na HKtiv pripada
pouze necelych 0,2 Kzisku. Zde se jiz firma potyka s tim,éem uz jsem howd.
Dlouhodoba aktiva sice nestaji, avSak zisk z nich klesa. Vzhledem k tomutate uz

je rekolikaty ukazatel, ktery se stimto problémem pétykak je ¥ejmé, Ze firma
Prazska sprava nemovitosti, s. r. 0. by jiz v daldetech mla svij dlouhodoby
majetek zhodnocovat.

DalSi ukazatele rentability vypovidaji, Ze je pddmipaddku. Vysoké hodnoty v roce
2007 souviseji s vysokym hospdsidym vysledkem, jehoZz pokles v dalSim roce
zaggicinil 1 pokles vSech ukazatiel Opst tedy zde plati to, co jsem jiikal a tedy
zantiit se na dist hospodéského vysledku a vyuzit k tomu stale rostouci démldiy

hmotny majetek.

DalSim ukazatelem, ktery stoji minimélrza zamysSleni je ukazatel zadluZenosti.
Konkrétre zadluZzenost. Zde by ¢hpodnik @i rozumném vyuzivani cizich zdioj
dosahovat 20-60% podilu celkovych zaviazka celkovych aktivech. Podnik sice
atakuje spodni hranici ve vSech sledovanych leteec¥ak jeiteba si polozit otazku, zda
je cesta samofinancovani tou spravnou. J4 se déamni¥e by podniku neuskodilo
lehce navysit své cizi zdroje. Nddad na péizovani dlouhodobého majetku vyuzivat
dlouhodobé G&ry a vlastni zdroje vyuzit néiglad na rekonstrukci tohoto majetku.
Z pohledu zadluzenosti ma firma Prazsk& sprava wgosti zatim velké rezervy, tak

pro¢ toho nevyuZzit.

6.4 Ukazatel EVA

Kdyz se podivame na ukazatel EVA ve sledovaném lbdpjistime, Zecdisty
ekonomicky zisk postugnklesal. V roce 2006 se dostal do kladnych hodntedy
firma PraZska sprava nemovitosti, s. r. 0. vigla&ainové hodnoty. V nasledujicich dvou
letech se vSak firma dostala do zapornych hodn&tht® zapornych hodnot dosahla
diky snizujicimu se provoznimu vysledku hosgeda a zarowe zwtSovani
dlouhodobého majetku, ktery firma vyuzivA pro svblavni obchodnicinnost.

V analyze vysledovky a HV firma PraZzsk& sprava natosti, s. r. 0. vysla velice
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pozitivré, neba Kklesajici provozni vysledek hospdeai vyrovnala ndistem
finantniho vysledku hospodeni. Ukazatel EVA vSak pracuje pouze s provoznim
vysledkem hospodani a zaruje se hlavéy na Ustednic¢innost firmy, coz je v tomto
piipadc obchod s nemovitostmi. Pokud se chce firma v badouv hodnoceni
ukazatelem ekonomické hodnoty dostat do kladn§ishl, je zapdebi Winit nékolik
kroku. Jak uz jsem psakkolikrat pred tim, ogt i zde pokud chce firma tento ukazatel
do budoucna zlepsit, jaeba zvySovat provozni vysledek hosp@id Nechci se
opakovat, ale i na tomto ukazateli je &tidZze hromaéhi dlouhodobého majetku a
snizovani provozniho hospad&ého vysledku rize vrhat na daie fungujici firmu
Spatny stin.

DalSi teoretickou moznosti, jak zlepsit ukazatelAEy bylo snizeni aktiv, které slouZzi
k oper&ni ¢innosti podniku. Nicméhtato moznost je pouze teoreticka, jelikoz pokud
by se tak stalo, tak by se &@ppravdpodobré snizil hospodé&ky vysledek z provozni
¢innosti a aby si firma zachovaldijptelny vysledny hospodsky vysledek, musela by
se vrhnout na jiné odwi podnikani pofipact dlouhodols investovat do cennych

papiit, coz by samazjmeé znenilo celkovy charakter firmy.

6.5 Shrnuti ndvrha
Jest pred tim, neZz shrnu vySe uvedené navrhy, rad byckdeezminil jest o jedné

véci. Jak jsem psal vySe, tak firma Prazska spravaom#osti, s. r. 0. az na nepatrné
vyjimky defacto finakini analyzu neprovadi. Vypet rentability, které provadi jsou
pouze jenom jakési orierdia analyzy, které slouzi pouze k internigekim a pouze
v roving informani. Mnou

provedené analyzy sice nebiji na poplach, avSakaldghi nékolik zajimavych
skute&nosti, které se sicetrhou zdat zanedbatelné, avSak minini&toji za zamysleni.
Od finartniho feditele jsem dostal vyjéeni (které jsem také ve své praci odcitoval)
ohledre malého zajmu o finami analyzu, avSakutladna finagni analyza neni pro
podnik Zadnou §itéZi, ba naopak. K¥e odhalit stavajici, pdfpact blizici se problémy,
které nejsou na prvni pohled patrné. J& bych magordgit pro firmu, aby se
v budoucna zabyvala analyzou své fifr@nsituace vice dopodrobna a Féfad si

alespa provedla analyzu po#novych ukazatél nebo bonitnich model Sice zadna
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.pohroma“ firmé¢ nehrozi, avSak jsou zdetkteré skuténosti, které mohou volat po

ZlepSeni.

Jako hlavni fi¢inu toho, Ze v &kterych analyzach se firmatde zlepSovat, je fakt, Zze
zadrzuje velké mnozstvi dlouhodobého hmotného ajee kterého ma klesajici zisk.
Tato skuténost vyrazg ovliviiuje provozni vysledek hospa@ai a tim padem ma
dopad na &které ukazatele ngjg jednotlivymi typy analyz. Uiité je treba se zasiit
do budoucna na zhodnocovani dlouhodobého majetkarest provozniho vysledku
hospodéeni.

DalSi wci, které jsem si vSimnul je zbyt& velika likvidita. Zde jsou vazany zbyiee
financni prostedky, které nejsou dale zhodnocovany. Mé dojEnuje, aby finaéni
prostedky nad ramec doparené hodnoty likvidity, byly v budoucnu investovady
nééeho rentabilniho.

Mé posledni doporieni na zaklag provedené analyzy by bylo pokusit se do budoucna
upoustt, pogipadt alespé dale nezvySovat samofinancovani a vyuzivatrikégal
dlouhodobych G&ra
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Vertikalni analyza Rozvahy Prazské spravy nemovitos  ti, s. r. 0.
(v celych tisicich K¢)
2006 2007 2008
Castka |procenta |€astka |procenta ¢astka |procenta
Stéla aktiva 1490355 75,89 | 1460423 68,89 | 1374210 64,06
Dlouhodoby nehmotny majetek -68388 -3,48| -41583 -1,96| -14576 -0,68
Software 545 0,03 553 0,03 663 0,03
Ocenitelna prava 294 0,01 294 0,01 294 0,01
Goodwill -69227 -3,53| -42430 -2,00| -15634 -0,73
Dlouhodoby hmotny majetek 984097 50,11 | 1005400 47,43 | 1346546 62,77
Pozemky 170719 8,69| 177601 8,38 | 247964 11,56
Stavby 795199 40,49 | 799912 37,73 1036889 48,33
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci 10944 0,56| 16177 0,76| 12115 0,56
Jiny dlouhodoby majetek 1200 0,06 1200 0,06 1319 0,06
Nedokonéeny dl. Majetek 5735 0,29 8625 0,41| 36375 1,70
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 300 0,02 1885 0,09| 11884 0,55
Dlouhodoby finanéni majetek 574646 29,26 | 496606 23,43 42240 1,97
Padily v ovlddanych a fizenych osobach 572693 29,16 | 494685 23,34| 40319 1,88
Ostatni dlouhodbé cenné papiry a podily 1953 0,10 1921 0,09 1921 0,09
ObéZné aktiva 458456 23,34 | 645517 30,45| 757037 35,29
Zasoby 15 0,00 301 0,01 0 0,00
Dlouhodobé pohledavky 2621 0,13 1249 0,06 556 0,03
Kratkodobé pohledavky 65591 3,34| 158992 7,50 | 399622 18,63
Pohledavky z obch. Vztahd 17902 0,91| 99223 4,68| 313257 14,60
Pohledavky - ovladajici a ridici osoba 1058 0,05 10500 0,50 0 0,00
Stat - dariové pohledavky 2158 0,11 2 0,00| 62374 2,91
Kratkodobé poskytnuné zélohy 14897 0,76 | 14720 0,69| 10632 0,50
Dohadné Gcty aktivni 22398 1,14| 16341 0,77 12891 0,60
Jiné pohledavky 7178 0,37| 18206 0,86 495 0,02
Kratkodoby finanéni majetek 390229 19,87 | 484975 22,88 | 356859 16,63
Penize 1751 0,09 2601 0,12 1378 0,06
Ucty v bankéach 388478 19,78 | 482374 22,75| 355481 16,57
Casové rozliseny 15033 0,77 13923 0,66 14107 0,66
Né&klady pristich obdobi 6826 0,35 5953 0,28 4378 0,20
PFi'Imi iFiétich obdobi 8207 0,42 7970 | 0,37596769 9729 0,45
Vlastni kapital 1410273 |71,811865 | 1622965 | 76,5599003 | 1740950 81,15
Zakladni kapital 30000 1,53 30000 1,42| 30000 1,40
Kapitélové fondy 97386 4,96 0 0,00 0 0,00
Oceriovaci rozdil z pfecenéni majetku a
zavazku 97386 4,96 0 0,00 0 0,00
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ze zisku 3000 0,15 3000 0,14 3000 0,14
Vysledek hospoda feni minulych let 801404 40,81 | 769589 36,30 | 1279965 59,66
Nerozdéleny zisk minulych let 801404 40,81 | 769589 36,30 | 1279965 59,66
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi | 478483 24,36 | 820376 38,70 | 427985 19,95




Cizi zdroje 523688 26,67 | 471427 22,24 | 376183 17,53
Rezervy 162057 8,25 75719 3,57 6485 0,30
Rezervy podle zvlaStnich pravnich pfedpisd 74685 3,80 0 0,00 0 0,00
Rezerva na dari z pfijmu 72362 3,68 62951 2,97 0 0,00
Ostatni rezervy 15010 0,76| 12768 0,60 6485 0,30
Dlouhodobé zavazky 31975 1,63| 30374 1,43| 33705 1,57
Jiné zavazky 4295 0,22 3509 0,17 1881 0,09
OdloZeny dariovy zvazek 27680 141| 26865 1,27| 31824 1,48
Kratkodobé zavazky 129756 6,61| 158392 7,47| 137517 6,41
Zavazky z obchodnich vztahd 40407 2,06| 61456 2,90| 77926 3,63
Zavazky k zaméstnancdm 6508 0,33 6917 0,33 12344 0,58
Zavazky ze sociélniho zabezpeceni a

zdravotniho pojiSténi 6234 0,32 6503 0,31 4400 0,21
Stat - dariové zavazky a dotace 3320 0,17 3864 0,18 2928 0,14
Kratkodobé prijaté zalohy 71017 3,62 79098 3,73| 38121 1,78
Dohadné ucty pasivni 149 0,01 174 0,01 467 0,02
Jiné zavazky 2121 0,11 380 0,02 1331 0,06
Bankovni v _éry a vypomoci 199900 10,18 | 206942 9,76 | 198476 9,25
Bankovni Gvéry dlouhodobé 121567 6,19 | 151942 7,17| 86964 4,05
Kratkodobé bankovni Gvéry 78333 3,99| 55000 2,59| 111512 5,20
Casové rozligeni 29883 152 25471 1,20| 28221 1,32
Vydaje pristich obdobi 29602 151| 25237 1,19| 27752 1,29
Vynosy pristich obdobi 281 0,01 234 0,01 469 0,02




Horizontalni analyza rozvahy — Kiloha ¢. 2

Oznageni TEXT fa- | Zména 2006 - 2007 | Zména 2007 - 2008
dek | abs. index abs. index
a b c 14 15 16 17
AKTIVA CELKEM 1 |156019 |1,08 25491 |1,01
A. Pohledavky za upsany zdkladni kapital 2l 0 0
B. Stala aktiva 3 1-29932 0,98 -86 213 | 0,94
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 126805 0,61 27007 |0,35
I. 1. |Zfizovaci vydaje 5 0 0
2. | Nehmotné vysledky vyzkum. a vyvoje 6 0 0
3. | Software 7 18 1,01 111 1,20
4. | Ocenitelna prava 8 0 1,00 0 1,00
5. | Goodwill 9 26797 0,61 26 896 |0,37
6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 |0 0
7. | Nedokonéeny dl. nehmotny majetek 11 |0 0
8. | Poskytnuté zélohy na DNM 12 |0 0
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 13 (21303 1,02 341 146 | 1,34
B. Il. 1. |Pozemky 14 |6882 1,04 70363 [1,40
2. | Stavby 15 |4713 1,01 236 977 [ 1,30
3. | Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 16 |5233 1,48 -4 062 |0,75
4. | Péstitelské celky trvalych porostu 17 |0 0
5. | Zakladni stado a tazna zvirata 18 |0 0
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 |0 1,00 119 1,10
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 |2890 1,50 27 750 |4,22
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 21 |1585 6,28 9999 6,30
9. | Opravna polozka k nabytému majetku 22 |0 0
-454
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 23 |-78 040 0,86 366 0,09
B. Ill. 1. |Podily v ovladanych a fizenych 0 0
-454
osobach 24 |[-78008 |0,86 366 0,08
2. | Podily v G¢etnich jednotkach pod 0 0
podstatnym viivem 25 |0 0
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 |-32 0,98 0 1,00
Pujcky a uvéry-ovladajici a fidici os., podst.
4. |Vliv 27 |0 0
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 |0 0
6. | Porfizovany dlouhodoby finanéni majetek 29 |0 0
7. | Poskytnuté zélohy na dlouhodoby fin. majetek |30 [0 0
C. Obézna aktiva 31 |187061 |1,41 111520 |1,17
C. L Zasoby 32 | 286 20,07 -301 0,00
C. I. 1. |Material 33 | 286 20,07 -301 0,00
2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 34 |0 0
3. | Vyrobky 35 |0 0
4. | Zvirata 36 |0 0
5. | Zbozi 37 |0 0
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 |0 0
C. 1 Dlouhodobé pohledavky 39 |-1372 0,48 -693 0,45
C. Il. 1. |Pohledavky z obchodnich vztahl 40 |0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 41 |0 0
3. | Pohledavky - podstatny vliv 42 |10 0
4. |Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a
Gcastniky sdruzeni 43 |0 0
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 |10 0
6. | Dohadné Gcty aktivni (nevyfakturované vynosy) 45 |0 0




7. | Jiné pohledavky 46 |-1372 0,48 -693 0,45
8. | OdloZena driova pohledavka 47 |10 0
C. Il Kratkodobé pohledavky 48 193401 2,42 240630 |2,51
C. lll. 1. |Pohledavky z obchodnich vztahu 49 (81321 5,54 214 034 | 3,16
2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 50 |9442 9,92 -10500 |0,00
3. | Pohledavky - podstatny vliv 51 |0 0
4. |Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva a
Ucastniky sdruzeni 52 |0 0
5. | Socialni zabezpedeni a zdr. pojisténi 53 |0 0
6. | Stat - danové pohledavky 54 |-2 156 0,00 62 372 |31187
7. | Kratodobé poskytnuté zalohy 55 |0 0
8. | Dohadné uéty aktivni (nevyfakturované vynosy) 56 |-2 156 0,00 62 372 |31187
9. | Jiné pohledavky 57 111028 2,54 -17 711 |0,03
-128
C. IV. Kratkodoby financni majetek 58 |94 746 1,24 116 0,74
C. IV. 1. |Penize 59 |850 1,49 -1223 |0,53
-126
2. | Usty v bankach 60 |93 896 1,24 893 0,74
3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 61 |0 0
4. | Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 62 |0 0
D. Ostatni aktiva - p fechodné 0 &ty aktiv -1110 0,93 184 1,01
D. I Casové rozliseni 63 |-1110 0,93 184 1,01
D. I. 1. |Naéklady pristich obdobi 64 |-873 0,87 -1575 [0,74
2. | Komplexni naklady pfistich obdobi 65 [0 0
3. | Prijmy pfistich obdobi 66 |-237 0,97 1759 1,22
Oznageni fa- | Zména 2006 - 2007 | Zména 2007 - 2008
dek | abs. index abs. index
a b C 7 8 9 10
PASIVA CELKEM 67 |156 019 |1,08 25491 |1,01
A. Vlastni kapital 68 212692 |1,15 117 985 | 1,07
A L Zakladni kapital 69 |0 1,00 0 1,00
A. I. 1. |ZzZakladni kapital 70 |0 1,00 0 1,00
2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71 |0 0
3. | Zmény zakladniho kapitalu 72 |0 0
Al Kapitélové fondy 73 |-97386 |0,00 0
A. Il. 1. |Emisni &Zio 74 10 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 75 |0 0
3. | Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkia |76 |[-97 386 0,00 0
4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach |77 |0 0
A. Il Fondy ze zisku 78 |0 1,00 0 1,00
A. lll. 1. |Zakonny rezervni fond / nedélitelny fond 79 |0 1,00 0 1,00
2. | Statutarni a ostatni fondy 80 |0 0
A IV. Vysledek hospodareni minulych let 81 |-31815 |0,96 510 376 | 1,66
A. IV. 1. |Nerozdéleny zisk minulych let 82 |-31815 0,96 510 376 | 1,66
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 83 |0 0
-392
A. V. Vysledek hospodareni bézného U.0. (+/-) 84 1341893 |1,71 391 0,52
B. Cizi zdroje 85 |-52261 |0,90 -95 244 10,80
B. I Rezervy 86 |-86338 |0,47 -69 234 | 0,09
B. I. 1. |[Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpisu 87 |-74685 0,00 0
2. | Rezerva na duchody a podobné zavazky 88 |0 0
3. | Rezerva na dan z pfijmu 89 |-9411 0,87 -62 951 |0,00
4. | Ostatni rezervy 90 |-2242 0,85 -6283 |0,51
B. Il Dlouhodobé zavazky 91 |-1601 0,95 3331 1,11




B. Il. 1. |Zavazky z obchodnich vztaht 92 |0 0
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 93 |0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 94 |0 0
4. |Zavazky ke spole¢nikim, ¢lendm druzstva a k
GGastnikdm sdruzeni 95 |0 0
5. |Prijaté zalohy 9% |0 0
6. |Vydané dluhopisy 97 |0 0
7. | Sménky k Ghradé 98 |-786 0,82 -1628 [0,54
8. | Dohadné ucty pasivni (nevyfakt. dodavky) 99 |-815 0,97 4 959 1,18
9. |Jiné zavazky 100 |28 636 1,22 -20 875 |0,87
10. | OdloZeny danovy zavazek 101 ]-815 0,97 4 959 1,18
B. Il Kratkodobé zavazky 102 (28 636 1,22 -20 875 | 0,87
B. Ill. 1. |Zavazky z obchodnich vztaht 103121 049 1,52 16470 |1,27
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 10410 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 105(0 0
4. |Zéavazky ke spole¢nikim, ¢Elendm druzstva a k
Gcastnikim sdruzeni 106 |0 0
5. | Zavazky k zaméstnancum 107 1409 1,06 5427 1,78
6. | Zavazky ze socialniho zabezpeceni a ZP 108|269 1,04 -2103 0,68
7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 109 (544 1,16 -936 0,76
8. | Prijaté zalohy 110(8 081 1,11 -40977 |0,48
9. |Vydané dluhopisy 111 (0 0
10. | Dohadné ucty pasivni (nevyfakt. dodavky) 11225 1,17 293 2,68
11. | Jiné zavazky 113([-1741 0,18 951 3,50
B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 114 (7 042 1,04 -8466 |0,96
B. IV. 1. |Bankovni Gvéry dlouhodobé 115]30 375 1,25 -64 978 | 0,57
2. | Kratkodobé bankovni avéry 116 -23 333 0,70 56512 |2,03
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 11710 0
C. Ostatni pasiva a p fechodné U €ty pasiv -4 412 0,85 2 750 1,11
C. L Casové rozliseni 118|-4 412 0,85 2750 1,11
C. I. 1. |Vydaje pristich obdobi 119 |-4 365 0,85 2515 1,10
2. | Vynosy pristich obdobi 120|-47 0,83 235 2,00
Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat — Priloha ¢. 3
&. Zména 2006 -
Oznageni TEXT fa- (2007 Zména 2007 - 2008
dku | abs. index |abs. index
a b c 14 15 16 17
l. Trzby za prodej zboZzi 1 |0 0
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 2 |0 0
+ Obchodni marze 3 0 0
Il. Vykony 4 |-13426 |0,91 2599 1,02
II. 1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 5 1-13426 |0,91 2 885 1,02
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 0 -286
3. | Aktivace 7 0 0
B. Vykonna spotreba 8 133791 10,78 1718 0,99
B. 1. | Spotfeba materialu a energie 9 2836 0,92 206 0,99
B. 2. | Sluzby 10 (30955 |0,74 1512 0,98
+ Prfidana hodnota 11 (20651 |-1,41 (4031 1,33
C. Osobni naklady 12 [-6 205 1,06 -20 373 1,19
C. 1. | Mzdové naklady 13 |0 1,00 -27 996 1,35
C. 2. | Odmény ¢lenim organtl spol. a druzstva 14 |0 0




C. 3. | Naklady na sociélni zabezpeceni a ZP 15 (-4 452 1,22 7477 0,70
C. 4. | Socialni ndklady 16 [-1753 3,93 146 0,94
D. Dané a poplatky 17 1511 0,96 2 880 0,91
E. Odpisy DHM a DNM 18 [-1126 0,61 1126 1,65
[l Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 |-228 491 | 0,81 -176 669 0,82
lll. 1.|Trzby z prodeje dl. majetku 20 |-228496 (0,81 -176 666 0,82
Ill. 2.|Trzby z prodeje materialu 21 |5 2,00 -3 0,70
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 179899 |0,61 83 486 0,71
F. 1. | Zastatkovéa cena prodaného dl. majetku 23 |179899 (0,61 83 486 0,71
F. 2. | Prodany material 24 |0 0
G. 1. 1Zmeéna stavu rezerv a opr. poloZzek v provozni
oblasti a komplexnich naklad( pfistich obdobi 25 131198 |1,68 -74 759 0,03
IV. 2.|Ostatni provozni vynosy 26 [1602 1,20 910 1,10
H. 1. | Ostatni provozni naklady 27 |-1747 1,06 -18 084 1,56
V. 2.|Prevod provoznich vynosu 28 |0
I 1. | Pfevod provoznich nakladi 29 |0 0
* Provozni vysledek hospoda Feni 30 [-15463 |0,98 -210 488 0,65
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podild 31 |0 311 208
J. Prodané cenné papiry a vklady 32 |0 -315 223
VII. Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 1338018 |17,89 |-250930 0,30
VIl 1.
Vynosy z podilll v ovladanych a fizenych osobéach
a v Ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 34 |358 033 -250 930 0,30
2. | Vynosy z ostatnich dl. CP a podilt 35 |0 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36 [-20015 |0,00 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku |37 |0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 |0 0
IX. Vynosy z precenéni CP a derivatl 39 |0 0
L. Néaklady z precenéni CP a derivatl 40 |0 0
M. Zména stavu rezerv a opr. poloZzek ve
finan¢ni oblasti 41 |0 0
X. Vynosové uroky 42 16431 3,91 2598 1,30
N. Néakladové aroky 43 |-1377 1,11 -979 1,07
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 |-1721 0,34 16 197 19,32
O. Ostatni finan¢ni naklady 45 14509 0,25 606 0,59
XILI. Prevod finan¢nich vynost 46 |0 0
P. Prevod finanénich nakladud 47 |0 0
* Finan €ni vysledek hospoda feni 48 |339596 |8,85 -267093 2,03
Q. Dari z pfijmu za béznou ¢innost 49 (2272 0,99 63 921 0,57
S. 1.| - splatna 50 |2272 0,98 60 383 0,57
2.| - odloZen& 51 |0 1,00 3538 0,58
0 0
** Vysledek hospoda feni za béznou €innost |52 [341893 |1,71 -392 314 0,52
XIIl. Mimoradné vynosy 53 [0 0
R. Mimoradné naklady 54 |0 0
S. Dari z pfijmu z mimoradné cginnosti 55 |0 0
S. 1.| - splatna 56 |0 0
2.| - odlozena 57 |0 0
* Mimo Fadny vysledek hospoda Feni 58 [0 0
Prevod podilu na hosp. vysledku spoleénikiim 59 |0 0
*kk Vysledek hospoda feni za Uc€etni obdobi |60 [341893 |1,71 -392 314 0,52




(G

Vysledek hospoda feni pred zdan énim 61 [330308 |1,52 -446 999 0,53
Horizontalni analyza vykazu cash flow — Filoha ¢. 4
Zména Zmeéna Vv %
2006-2007 | 2007-2008 2006-2007 2007-2008
Stav penéZnich prostfedkl a penéznich ekvivalentd na
zacatku G¢etniho obdobi 263008 94746 206,73 24,28
Ugetni zisk nebo ztrata z b.&. pied zdanénim 330308 -446999 52,38 -46,52
1 | Upravy o nepené&zni operace -321970 421491 41,34 -38,29
1. | Odpisy stalych aktiv 1126 3687 -39,33 -212,26
1. | Zména stavu opravnych polozek, rezerv -31107 73932 67,39 -95,68
1. | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 48597 97195 -6,75 -14,47
1. | Vynosy z dividend a podili na zisku -338018 250930 1688,82 -70,09
Vylctované nékladové Groky bez kap. darokd a
1. |vyGctované vynosoveé Uroky -5054 -1619 -49,5 -31,4
1. | Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 2486 -2634 945,25 -95,82
Cisty penézni tok z provozni &innosti pred zdané&nim,
zménami pracovniho kapitdlu a mimoradnymi
* | polozkami 8338 -25508 -5,63 18,25
2 | Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu | 100630 81860 -86,8 -535,03
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a
aktivnich G¢td ¢asového rozliSeni dohadnych Gétd
2. | aktivnich -22540 43778 -339,76 -275,23
Zména stavu kratkodobych zévazkd z provozni
¢innosti a pasivnich a6t Casového rozliSeni
2. | dohadnych Gétl pasivnich 123456 37495 -100,73 4203,48
2. | Zména stavu zasob -286 587 0 -205,24
Zména stavu kratkodobého fin. majetku nespadajiciho
2. | do penéznich prostfedkud a ekvivalentl 0 0 0 0
Cisty penézni tok z provozni &innosti pfed zdanénim a
** | mimofadnymi polozkami 108968 56352 -41,27 -36,33
3. | Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanych troki -1619 -979 13,3 7,1
4. | Prijaté Uroky 6451 2598 294,84 30,07
Zaplacena dan z pfijmd za b.6. a za domérky za
5. | minul obdobi -67812 -54352 81,7 36,04
6. | PFijmy a vydaje spojené s mimof. U€etnimi pfipady 0 -77 0 0
7. | Prijaté dividendy a podily na zisku 338018 -250930 1688,82 -70,09
=+ | Cisty pen&Zni tok z provozni &innosti 384006 -247388 -113,94 -526,63
1 | Vydaje spojené s nabytim 237880 -74401 -39,94 20,8
2 | PFijmy z prodeje stalych aktiv -301449 2045 -25,54 0,23
3 | Pljcky a Gveéry spfiznénym osobam 0 0 0 0
=+ | Cisty penéZni tok vztahujici se k investiéni &innosti -63569 -72356 -10,87 -13,88
1 |Dopady zmén v dl. a kr. zavazkl 14301 -96195 93,54 -325,1
2 | Dopady zmén vlast. kapitalu na penézni prostredky -503000 193000 0 -38,37
ZvySeni penéznich prostfedkd z titulu zvySeni
2. | zakladniho kapitalu 0 0 0 0
2. | Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoleénikim -503000 193000 0 -38,37




Dalsi vklady penéznich prostfedkl spole¢nikli a
2. | akcionard 0 0 0 0
2. | Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0 0
2. | Pfimé platby na vrub fondu 0 0 0 0
2. Yyplacené dividendy nebo podily na zisku 0 0 0 0
i Qisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -488699 96805 -3196,62 -20,45
Cisté zvySeni resp. sniZzeni penéznich prostfedkl -168262 -222862 -63,98 -235,22
Stav penéZnich prostfedkl a penéznich ekvivalent na
konci t€etniho obdobi 94746 -128116 24,28 -26,42
Piiloha ¢. 5
Vykaz zisku a ztraty firmy Prazska sprav a nemovitosti, r. o.
(v celych tisicich K¢)
Obdobi 2006 2007 2008
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki 148318 |134892 137777
Vykonova spotfeba -156900 |-123109 |-121391
Spotfeba materiélu a energie -37390 | -34554 -34348
Sluzby -119510 |-88555 -87043
Pfidan& hodnota -8582 12069 16100
Osobni naklady -79404 |-98364 -126960
Mzdové naklady -79404 | -79404 -107400
Néklady na socidlni zabezpeéni a zdravotni
pojisténi -20379 | -24831 -17354
Socialni naklady -599 -2352 -2206
Dané a poplatky -34265 | -32754 -29874
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 2863 1737 2863
Odpis goodwillu 26796 26796 26796
Odpis ostatniho majetku -23933 | -25059 -28746
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu | 1184704 | 956213 779544
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1184699 | 956203 779537
Trzby z prodeje materialu 5 10 7
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
a materiélu -464487 |-284588 |-201102
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku | -464487 |-284588 | -201102
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich nakladd pristich obdobi 46162 77360 2601
Ostatni provozni vynosy 7858 9460 10370
Ostatni irovozni nékladi -30609 | -32356 -50440
Trzby z prodeje cennych papird a podild 0 0 311208
Prodané cenné papiry a podily 0 0 -315223
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 20015 358033 107103
Vynosy z podilll v ovladanych a fizenych osobéach a
v U€etnich jednotk&ch pod podstatnym vlivem 0 358033 107103
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku 20015 0 0
Vynosové Uroky 2208 8639 11237




Nakladové droky -12418 | -13795 -14774
Ostatni finanéni vynosy 2605 884 17081
Ostatni finan¢ni naklady -5999 -1490 -884
Dan z pfijmu za béznou ¢innost -152168 |-140583 | -85975
Dan z pfijmu za béZnou &innost (splatnd) -143671 |-141399 |-81016
Dan z pfijmu za béZnou &innost (odloZend) -8497 -8497 -4959
Prehled o perZznich tocich — Riloha¢. 6
2006 2007 2008
Stav penéZznich prost fedkli a penéznich ekvivalent G na
zagatku U €etniho obdobi 127221 |390229 484975
Uéetni zisk nebo ztrata z b. &. pfed zdan énim 630651 | 960959 513960
1 Upravy o nepen &Zni operace -778780 |-1100750 |679259
1. Odpisy stalych aktiv -2863 -1737 1950
1. Zména stavu opravnych polozek, rezerv -46163 | -77270 -3338
1. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv -720212 |-671615 574420
1. Vynosy z dividend a podild na zisku -20015 |-358033 107103
Vyuctované nakladové Uroky bez kap. urokd a vylcétované
vynosoveé Uroky 10210 5156 3537
Pfipadné Upravy o ostatni nepenézni operace 263 2749 115
Cisty pen ézni tok z provozni éinnosti p fed zdanénim, -
zménami pracovniho kapitdlu a mimo  Fadnymi poloZzkami -148129 |-139791 165299
Zmeény stavu nepen éznich sloZek pracovniho kapitalu -115930 |-15300 66560
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a aktivnich G¢&ta
Casového rozliSeni dohadnych uctd aktivnich 6634 -15906 27872
Zména stavu kratkodobych zavazk( z provozni ¢&innosti a
pasivnich Gétd ¢asového rozliSeni dohadnych G¢td pasivnich -122564 | 892 38387
Zména stavu zasob 0 -286 301
Zména stavu kratkodobého fin. majetku nespadajiciho do
penéznich prostfedkl a ekvivalentd 0 0 0




Cisty pen &zni tok z provozni

€innosti p fed zdanénim a

i mimo Fadnymi poloZzkami -264059 |-155091 -98739
3. Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanych trok [V -12176 | -13795 -14774
4. Pfijaté Groky 2188 8639 11237
Zaplacena dan z pfijma za b.€. a za domérky za minula -
5. obdobi -82998 |-150810 205162
6. PFijmy a vydaje spojené s mimo F. U€etnimi p Fipady 0 0 -77
7. Prijaté dividendy a podily na zisku 20015 358033 107103
=+ | Cisty pen &zni tok z provozni &innosti -337030 | 46976 200412
1 Vydaje spojené s nabytim -595541 | -357661 432062
2 PFijmy z prodeje stalych aktiv 1180291 | 878842 880887
3 Pajcky a v éry sp fiznénym osobam 0 0

ok Cisti’ ien ézni tok vztahuiici se kinvesti éni ¢innosti 584750 |521181 448825

1 Dopady zm én v dl. a kr. zavazk U 15288 29589 -66606
2 Dopady zm én vlast. kapitalu na pen é&zni prost fedky 0 -503000 310000
2. ZvySeni penéznich prostfedki z titulu zvySeni zékladniho kapitalu
2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikdm -503000 310000
2. DalSi vklady penéznich prostfedku spole¢nikl a akcionari
2. Uhrada ztraty spoleéniky
2. Pfimé platby na vrub fondu
2. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
=+ | Cisty pen &7ni tok vztahujici se k finan é&ni &innosti 15288 -473411 376606
Cisté zvy3eni resp. snizeni pen &Znich prost fedk 263008 |94746 128116
Stav pen éZnich prost fedk a penéznich ekvivalent @ na konci
Ucetniho obdobi 390229 |484975 356859
Priloha¢. 7
Mési¢ni rozbor naklad 0 a vynos G
za meésic prosinec 2008 (v K €)

. 12/2008 1-12/2008
POLOZKA PRAHA PARDUBICE |KLADNO FZELKEM CELKEM
s | Opravy + Udrzba * 10 774 933 |4 309 304 2144 15086 380 |42 092 138
9( Inzerce 978 560 58 634 1750 1038 944 5076 211
< | Mzdy 14 561 911 |2 653 445 529 742 17 745 098 |107 400 287
<Z': Zprostfedkovani mandatafi * 614 000 0 0 614 000 1223 000




Zprostfedkovani ostatni * 371 400 0 0 371 400 3104 200
Najemné * 4352636 |21334 95 882 4469852 |6012614
Telefony + poStovné 541 216 52 440 11 820 605 476 3077038
Odstoupeni od naj. smluv * 2060000 |0 0 2 060 000 28 649 224
Dan z pfevodu nemovitosti 1799598 |0 0 1799 598 28 210 060
Nakladové aroky 2460525 |0 0 2 460 525 14 773 809
Benzin + nafta 190 381 1681 27 757 219 818 1602 871
Kancelarské potieby 1567 0 67 634 69 202 131 571
Rezijni material * 530910 38 700 11 268 580 878 3380 318
«y | Trzby z prodeje majetku 50 520 000 |0 0 50 520 000 |779 536 702
% Trzby z pronajmU a sluzeb 14 689 346 |11 386 565 1 964 846 28 040 757 | 137 777 255
'S s| Vynosove uroky 600 027 22 047 257 210 879 284 11 237 394
ZISK -8 616 978 |-6 259 383 -79 838 749 (-94 715 109 |427 984 926
Aésiéni rozbor naklad & a vynos
a mésic prosinec 2007 (vK ¢€)
5 12/2007 -
'OLOZKA PRAHA PARDUBICE |OSTATNI CELKEM ééE/KZEOSF
Opravy + Udrzba * 2 677 958 199 415 0 2877 374 43 577 987
Inzerce 268 891 16 020 0 284 911 4 438 882
Mzdy 11 835 449 1863 894 0 13 699 343 71181113
Zprostfedkovani mandatafi * 0 23 668 0 23 668 573 668
Zprostfedkovani ostatni * 2 203 600 0 0 2 203 600 3949 445
Najemné * 4 395 170 18 457 0 4 413 627 5990 036
Telefony + poStovné 411 396 59 535 0 470931 2782528
Odstoupeni od ngj. smluv * 2 290 600 0 0 2 290 600 20 489 600
Dan z pfevodu nemovitosti 1977 087 0 0 1977 087 30 911 685
- | Nakladové uroky 1365779 0 0 1365779 13 794 764
9( Benzin + nafta 262 294 25 364 0 287 658 1 557 568
< |Kancelafské potfeby 3584 66 0 3650 95 074
<Z': Rezijni material * 311 853 28 901 0 340 754 2397772
) | Trzby z prodeje majetku 102 048 000 |O 0 102 048 000 |956 202 649
? Trzby z pronajmu a sluzeb 10 373 782 9 168 607 2003 424 21545 812 134 891 978
. >-| Vynosove uroky 932 683 27 417 332 1 350 042 8 638 538
I1SK 59 702 315 3976 728 -130 734 428 |-67 055385 |820 375 552




Mési¢ni rozbor naklad  a vynos G

za meésic prosinec 2006 (v K €)

. 12/2006 -

POLOZKA PRAHA PARDUBICE |OSTATNI CELKEM (13515:33&6
Opravy + Udrzba * 4563 197 |7 850080 0 12 413 277 46 323 401
Inzerce 693 808 4712 0 698 520 5318 370
Mzdy 10 773 554 |2 424 696 0 13198 250 58 425 787
Zprostfedkovani mandatafi * 325 000 0 0 325 000 13 390 850
Zprostfedkovani ostatni * 114 500 0 0 114 500 18 020 300
Najemné * 4 403 234 |27 257 0 4 430 492 6 033 650
Telefony + poStovné 410 688 58 194 0 468 882 2829 670
Odstoupeni od naj. smluv * 2367000 |0 0 2 367 000 19 885 420
Dan z pfevodu nemovitosti 1021512 (243741 2839 1268 092 32 239 925

s | Nakladove Uroky 1346428 |0 0 1 346 428 12 418 132

9( Benzin + nafta 212 900 2 605 0 215 504 1 319 896

T | Kancelafské potieby 12 038 1307 0 13344 113 692

‘<Z’: Rezijni material * 288 323 48 078 0 336 402 2 746 580

S Trzby z prodeje majetku 29 794 844 |1 864 681 0 31659 524 1184 698 982

n

% Trzby z pronajmU a sluzeb 11222 529 |7 911 344 1796 138 20930011 148 318 080

; Vynosové aroky 421 285 180 33 826 455 291 2 208 320

ZISK 39 585 589 |-5 688 162 -149 884 972 |-115 987 545 | 478 483 365







