VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

-+
NN

%
\S

Z

FAKULTA PODNIKATELSKA
USTAV EKONOMIKY

+/

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT
INSTITUTE OF ECONOMICS

HODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU A
NAVRHY NA JEJi ZLEPSENI

EVALUATION OF THE FINANCIAL SITUATION IN THE FIRM A ND PROPOSALS TO ITS
IMPROVEMENT

//
S

]

DIPLOMOVA PRACE

MASTER’S THESIS

AUTOR PRACE Ing. MICHAL KORDULA
AUTHOR

VEDOUCI PRACE doc. Ing. JAN SOLAR, CSc.
SUPERVISOR

BRNO 2010



Vwsoke véeni technicke v Bmé Akademicky rok: 2009/2010
Fakulta podnikaelska Ustav ekonomiky

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

kordula Michal. Ing.

Podnikove finance a obechod (6208 TO90)

Reditel dstavy Viam v souladu se zikonem &.111/1998 o vysokych Skolich, Studijnim a
Foufebnim fadem VUT v Broé a Smémici dékana pro realizaci bakalafslirch a magisterskich
siudijnich programi zadiva diplomovou praci s nizvem:

Hodnoceni finanfni situace podniko a ndavrhy na jeji zlepieni
v anglickém jarvce:

Evaluation of the Financial Situation in the Firm and Proposals to
its
Improvement

Pokyny pro vypracovini:
Uvod
Vymezeni problému a cile prace
Teoreticka vychodiska price
Analvza problému a soudasné situace
Viastni navrhy fefeni, pfinos navrii feteni
Lavér
Seynam powrite literaury
Prilohy

Podle § 60} mikons & 1212000 Sk, (aworsky mikon) v plomém minl, je wio price "Skolnim dilem”. Vyufit téio
price se fidi pravoim refimem aworského mikonn Citsce povoluje Folulin podnikatelskd VysokCho ulend
technického v Brod. Podminkow extemibo vyuditi této price jo uraviend "Licenénl smilowvy” dle autorského zikona.



Abstrakt

Hlavnim tématem této diplomové prace je zhodnodardncéni situace u stavebni
spol&nosti Subterra a.s. v obdobi let 2006 az 2008.v@dti charakteristice sp@ieosti
a strkném edstaveni problematiky je provedena samotna analj@apouZiti
elementarnich metod finani analyzy. Na zaklad zjiSttnych ukazatdéi je souhrna
vyhodnoceno celkové fingni zdravi a jsou navrzeny moznéigpupy ke zlepSeni

souwasného stavu.
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Finartni analyza - detni vykazy - zakladni finani ukazatele - rentabilita, aktivita,
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Abstract

The principal theme of this diploma thesis is aaleation of a financial situation in the
building company Subterra a.s. within the periodyefirs 2006 and 2008. After an
introductive description of the company and appr@tion to the problematic, the
fundamental financial analysis is realized by udiiferent elementary methods. Based
on the proven indicators, the complete interpretatf the results and possible solutions

and proposal to its improvement are provided.
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Financial analysis - financial statements - icb@isacial indicators — profitability,

aktivity, liquidity, indebtedness - ratio systems
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UvoD

S pojmem finadni analyza se jiz dité setkal kazdy, kdo se alesptrochu seznamil
prvka finanénihotizeni spolénosti. MiZeme ji chapat jako zakladni nastroj pro fiéran
rozhodovani o budoucim $na vyvoje podnikatelského subjektu anebo jako ekunké
hodnoceni dosazenych hosptsldgch vysledl a jejich porovnani s oborovymiipmery
popr. dopordenymi hodnotami. To znamena, Zéegstavuje komplexni pohled na
fungovani spolénosti nejen v minulosti, ale i v se&asnosti a fedpokladané

budoucnosti.

Ackoliv jeji vyvoj za celou dobu existence a uzivardSelradou renovaci, Uprav a 2m

a ani nyni neni jedno¥rsjednocena terminologieigsto si v ni dokéze kazdy jeji uzivatel
vyhledat a vybrat takové informace, jez jsou p®& podstatné a iezité. Data a
ukazatele vyplyvajici z provedené firgamn analyzy slouzi nejen podniku, ktery z nich
zjisti, zda jeho fisobeni v silé konkuregnim prostedi je aspsnéci nikoliv, nybrz i
nag@. pro investory, banky a jinégkitelské subjekty, jejichz hlavnim zé&mem je co

nejlepsi zhodnoceni svych vioZzenych predk.

Finartni analyza nabizi celodadu metod, kterymi lze posuzovat figan zdravi
podniku. Souhrn& jsou nazyvany elementarnimi metodami a dalerisk ha analyzy
stavovych, rozdilovych a tokovych ukazaétel analyzy soustavy ukazatelS g€mito
nejzakladijSimi analyzami se ve firtn béZzné pracuje a tvfi nosnou cast

podnikatelského rozhodovani.

~-Ekonom je odbornik, ktery zitra budeédét, pro¢ se dnes nestalo to, co
véera predpovidal.”
Dr. Laurence J. Peter



1 VYMEZENI PROBLEMU, CILE PRACE

Obsahem prvni kapitoly je blizSfgristaveni spodmosti Subterra a.s., ktera bude posléze
podrobena samotné finari analyze. Nejprve bude provedena zakladni cherialika
spole&nosti popisujici historii vzniku, vyrobni programrganiz&ni strukturu a hlavni
oblasti misobnosti. Dale budeipdstavena za¥stnanostni politika, vnimani aiptup
spole&nosti i¢i svému okoli (tzv. socialni odp&gnost) a v neposlediad také ziskana

ocergéni za svowinnost.

1.1 Charakteristika analyzovaného podniku

Spolgnost Subterra a.s. paimezi nej¥tsi stavebni spotaosti vCeské republice. Jeji
pusobnost v oboru se datuje do 60. let minulého Bfotehdy je&t pod hlavékou
narodniho podniku. Od svého vzniku si na haSempdsiupi vybudovala velice silnou
pozici ve tSiné oblasti stavebniho odwi, zejména tedy v oblastech podzemnich a
dopravnich staveb.iBvazna ¥tSina zakazek pochazi ze statniho sektoru a jatosiéna

na vybudovani kvalitndeské infrastruktury.

V souwasnosti spolenost Subterra a.s. patdo nadnarodni skupiny DDM Group a
majetkow prislusi ke své matské spolénosti, jiZ je spolénost Metrostav a.s. Ta sadi

mezi tzv. velkou gtku stavebnich spataosti gisobicich na naSem uzemi.



1.1.1 Identifika ¢ni Udaje o spolénosti

Datum zapisu: 1.4.1992

Obchodni firma: Subterra a.s.

Sidlo: Praha 4, Bezovép. 1658, P§ 147 14
Identifika éni ¢islo: 453 09 612

Pravni forma: Akciova spolénost

Pocet zaméstnanai: 936

Predmét podnikani:

- ¢innosti provadné hornickym zppisobem

- provaani staveb vetre jejich znen, udrzovacich praci na nich a jejich odstrzani
- inZenyrsk&innost ve stavebnictvi

- prace provéathé stavebnimi mechanismy - specialy

- projektovani a navrhovani objélka za&izeni, které jsou s@asti hornick&innosti

- projektov&innost ve vystavb

Zakladni kapital: 546 229 000,- K

Spole&nost je zapsana do obchodniho réjst vedeného u Kbtského soudu v Praze,
oddil B, vlozkag. 1383.
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1.1.2 Vznik podniku

Pasatek historie spolmosti spada do obdobi 60. let. Uplprvnim projektem byl odpal
na razly stolového pivads¢e pitné vody ze Zelivky do Prahy. To byléatek vyvoje
podniku, ktery se od samostatného Gtvaru Uranowdgdih Piibram fes od&tpny zavod
Zelivka, dale narodni podnik Podzemni inZenyrskavisy a statni podnik Subterra
piemenil v koneiné fazi az na sa@asnou akciovou spalrost Subterra, a.s. (dale jen
Subterra). Spolmost byla zaloZzena na zakéagrivatizaniho projektu 1. 4. 1992. Od
svého vzniku proSla spdieost Subterra prudkym rozvojem, ktery korespondoval
s celkovymi hospodakymu zngnami atidil se spoléenskou poptavkou. Od roku 2004

je soutasti skupiny DDM Group, coz znamenalo dalSi posipeaice nateském trhu.

1.1.3 Vyrobni program podniku

NejvétSi podil na produkci maji podzemni stavby, Zel@zinstavby a objekty #stské
infrastruktury. V roce 2008 spaleost Subterra zalozila divizi technickychiizani
budov a tudiz mive realizovat i rozsahlé projekty ,na&li Vyvoj situace na stavebnim
trhu si vynutil znanou diverzifikaci vyrobniho programu spétesti. Dale proto
rozSiuje sveé aktivity ve vSech oblastech podzemniho Zzepmiho stavitelstvi. Mezi

hlavni oblasti isobnosti pat:

# Podzemni stavby(Kolektor Vaclavské nam., Praha; D47-tunel Klimios)

Dopravni stavby (Modernizace trati ferov - Beclav; Elektrizace trati Ostrava -

#*

Opava; Tramvajova ttaHlubotepy - Barrandov)

Metro (Ladvi - Lehany; HoleSovice - Ladvi)

Dalkové a mistni veden{rekonstrukce kanalizai sit Olomouc a Znojmo)
Bytové, ol¥anské a pimyslové stavby(bytovy komplex River Lofts Praha)
Vodohospodé&ské stavby(protipovodiova opaiteni Praha)

# W B ¥ W

Ostatni inZenyrské a ostatni stavbyoperné zdi na Bé&ve, Prerov; protihlukova

sttna ve Starém Liskovci, Brno)
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1.1.4 Prodejni trhy a konkurence

Zakazky spolénosti jsou zaréfeny na dva sektory — statni a soukromy. V pam
zakazek viditeld prevlada sektor statnich zakazek, a to 70:30. Sfejko v minulych
letech pedstavuje podil spalaosti na celkovych objemech stavebnich pracieské

republice piblizn¢ 0,8 procent.

Graf 1: Podil sektoru statnich a soukromych zakazek

Struktura statnich a privatnich zakazek

; ”
-Privatni 30%

Statni _

0% 20% 40% 60% 80%  100%

Zdroj: http://lwww.subterra.cz

NejvyssSi procentualniast podle struktury stavebéinnosti podle segmentu stavebnictvi
za rok 2008 zaujimaji dopravni stavby (37%), podzestavby (26%) a metro (13%).
Dale jsou dle procentualnicgéisti na dalSich mistech &nské stavby, bytové stavby,

dalkové a mistni vedeni a ostatni inZenyrské stavby

NejvétSi podil stavebnich projaktse nachazi na Gzemi Prahy (40%), nasleduje
Moravskoslezsky kraj (15%) a Jihomoravsky kraj (34%ejvyznamiijSi segmenty
spolenosti z finakniho hlediska byly totozné s hlediskem struktugyebnicinnosti, a

to podzemni stavby (1577 mil.cik dopravni stavby (1494 mil. & a metro (425 mil.
K¢&). Tyto i segmenty se podilely na celkovych obratechétén80-ti procent.
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Vedle domaciho trhu se snazi Subterra véasoosti prosazovat také na zah¢afth

trzich. Prvnich usgchi bylo dosaZzeno zejména v Chorvatskuddesku a Bulharsku.

Graf 2: Struktura stavebriinnosti dle segmentu stavebnictvi

Struktura stavebni ¢éinnosti

. ; o Dopravni stavb
5 696 5:7% 3,3%. P Y

33,6% . | m Podzemni stavby
7 | 0O Metro
. e ' * | O Obcanskeé stavby

B Bytové stavby

35,4%

0O Déalkové a mistni vedeni

Zdroj: http://www.subterra.cz

Subterra je ddiou spolénosti spolénosti Metrostav a.s., jenz patnezi tzv. ,velkou
pétku“ stavebnich spot@osti na tzemtR. Jejich konkurenty v ramci této silné skupiny

jsou spolénosti Strabag a.s., Skanska a.s., OHL ZS a.s.@/EUES, a.s.

1.1.5 Zameéstnanci a zanéstnanecka politika

V roce 2008 doSlo ve spdaleosti k zasadnim organigd@m znénam. S drazem na
piipravu personalnich rezerv bylaijpto 20 absolverit vysokych a sednich Skol,
zejména se zaftenim na stavebnictvi a ekonomiku. V &asné dob spol&nost
Subterra zagstnava 936 zawsstnand, pii ¢emz tento péet se Bhem poslednich let

temer ustalil.
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Graf 3: Vyvoj poctu zangstnand

Vyvoj po €étu zam éstnanc U

5 1000
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3 0 938 935 936
§ 855 864 918
5 850
8
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—e&— VYWj zaméstnanosti

Zdroj: http://www.subterra.cz

V rdmci podpory a zvySovani kvalifikace zé&stmand pokraovala spolénost v trendu
z minulych let, kdy sedm dalSich z&stand zahajilo vysokoSkolské studium, dev
zamestnan@ zapaalo certifikované odborné studium se Zaemim na stavebni projekty,
jeden pracovnik ziskal certifikat jazykovych dovesiti a @t pracovnik ziskalo
certifikat CKAIT (=Ceska komora autorizovanych inZzetya technik). V naboru se
spole&nost zandfila na @jimani jiz kvalifikovanych pracovnik a dale také poktavala

aktivni spoluprace s vysokymi Skolami formou zkréaeh Uvazk pro studenty.

V oblasti pée o zdravi zagstnan@ jsou zaji§ovany pravidelné preventivni zavodni
lekarské prohlidky ve smluvnich zdravotnickychtizenich. V ramci obhajeni Certifikatu
systému managementu be&pesti a ochrany zdravitippraci podle normy OH SAS
18001:1999 byly provauhy periodické kontroly na pracovisticietns sledovani vliv
prace a pracovnich podminek na vyvoj zdravotnibavustzandstnand. ZvIastni
pozornost byla énovana periodickym preventivnim prohlidkdm, zejmeaagstnané
pracujicich na podzemnich stavbach. VSichni &ananci ¢etrg techniki byli pfi

pravidelném roénim Skoleni BOZP proSkoleni v poskytovani prvni pom

Praimérny mesicni vycklek zangstnané spolé&nosti se v roce 2008 zvysil oproti roku
2007 o 2,8 % na 32 054¢K U kategorie dnického personalu doSlo ke zvy3eni

14



pramérného nésicniho vydtlku o 10,3 %. U wtSiny zamdstnan@ zaazenych do
kategorie technicko-hospodké pozice byla Urowe primérmého mgsiéniho vydlku

srovnatelna sigdchozim rokem.

Kolektivni smlouva uzasena pro obdobi roku 2007/2008 byla vyznamnym dokuems,
na jehoz zaklatibyl zajis€n socialni smir uvnitspol&nosti, a tim vytvéen gedpoklad
uspsSného naplovani strategickych dil Sjednané za#stnanecké vyhodyipely ke
stabilizaci kvalitniho personalu a zabedife pracovni a socialni jistoty pro vykonné
zamestnance. VSechny zavazky smluvnich stran sjednai@lektivni smlou¥ byly
béhem roku 2008 mibeézne pineny.

1.1.6 Organizaéni struktura

Divize 1 - je predevsim specializovana na realizaci razenych abblogch podzemnich
staveb. Ve vyrobnim programu jsou zahrnuty doprawnély, prostorova podzemni dila,
mestské kolektory, liniové inzenyrské &itpodzemni energetickd dila, podzemni

vodohospodi&ké dila apod.

Divize 2 - se sousetduje zejména na oblast pozemniho stavebnictvi. Zabgs
vystavbou objekt pro bydleni, ubytovani, administrativu, obchodkreaci i staveb
jiného ukeni. DalSi aktivity uplaiuje @i ztizovani a rekonstrukcich inzenyrskych siti a
to prevazré kanalizaci, kanalizaich ¢istiren a vodovodnicliadi. Ve své organizani
strukt'e ma zahrnutu slozku dilenské vyroby pro vlastntlady i objednanou

zakazkovou vyrobu.

Divize 3 - rozhodujici vyrobni program divize 3 je vedeisegmentu dopravni stavby.
Cinnost divize je v této oblasti zaiena pedeviim na modernizaci tranzitnich
Zeleznénich koridofi v Ceské republice a na Slovensku, dale pak zahrnjjeépa

modernizaci a optimalizaci vybrané Zelenii si€, rekonstrukci koleji, vyhybek a

umelych objekti na regionélnich tratich, zabezpai projektové fipravy a realizace

15



kolejovych. Ve vyrobnim programu divize jsou téDdkelgické stavby, zejména likvidace

starych ekologickych z&ti.

Divize 4 - cilem této technologické divize je poskytovatlené sluzby a produkty v
oblasti TZB (elektroinstalace, vzduchotechnika,etep technika, zdravointechnické
instalace)

Divize 12 - je zand¢iena na dilenskou vyrobu ocelovych, zémekych, truhldskych a
tesd@skych konstrukci &etrg armatury a na sluzby v oblasti spravy majetkiycé@vny

stroji, ndkladni a osobni dopravy a geodézi&emi, energii a mechanizace.

Divize Slovensko -organizé&ni slozka Slovensko
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Obr. 1: Organiz&ni struktura spokosti Subterra a.s.
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1.1.7 Firemni a socialni sponzoring

Spol&nost si u¢domuje dilezitost sponzoringu, ktery tragi zan€iuje nejen na
kulturu a sport, ale poskytuje jej zejmérant ktei jej dle firemni filozofie paiebuji
nejvice, tedy mentaéna fyzicky postizenym spolughnim a dtem. DalSi dlouhodaijsi
aktivitou jsou finadni prispsvky Ceskému hnuti specialnich olympiad, jehoZ poslaeim j
poskytovat lidem s mentalnim postiZzeniifigZitost k celorédnimu sportovnimu tréninku
a k (tasti ve sportovnich sat#tich v fiznych sportech olympijského typu.

Subterra se také snazi podporovane spolky a organizace, a to jakéhokoliv &&mi.
Timto zpisobem pomaha naApALENu - sdruZeni Zen postizenych rakovinou prsu,
Amatérskému fotbalovému klubu v TiSroWCVUT v Praze, Nadmimu fondu Btsky
usmev a dalSim. Od roku 1993 je partnerem Mezinarodhilndebniho festivalu Prazské

jaro. Na poli sportovnim v s¢asnosti sponzoruje hokejovy klub HC Slavia Praha.

1.1.8 Ocenrgni

V rdmci svych aktivit ziskala Subterrgkolik vyznamnych ocefmi, a to jak za vlastni

projekty, tak i za fisobeni na projektech ve sdruzeni vice sjpaisti:

# Titul dopravni stavba roku 2008 pro Tunel Klimkovice na dalnici D47 a
sowasre pro stavbu Prazské metro — Usek trasy C: Ladeiitany

# Titul Dopravni stavba roku 2006 pro stavbu Optimalizace travého Useku
Zahreh na Moraw — Krasikov

# Titul Dopravni stavba roku 2005 pro stavbu Tunely Mrazovka

# Titul Vodohospodérska stavba roku 2005pro stavbu Protipovamva opateni
na ochranu hl. m. Prahy, etapa 002 Mala Strananapida

# Cena za ekologicky pinos projektu Rozsfeni kanalizaniho systému #sta
Ostravy - stavba Il. Kolektor Centrum

# Titul stavba roku 2004 -tramvajova tra Hlubasepy — Barrandov (19)

18



1.2 Vymezeni problému a stanoveni ail diplomové prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je komplexni quo=eni finagni situace ve
spol€&nosti Subterra a.s., a to pr@stnictvim rozboru zakladnich dat a informaci
ziskanych z fisluSnych finatinich vykaz a provedenim vybranych metod figai
analyzy. Vychodiskem pro spini tohoto cile bude strategicka analyza spadsti a
analyza zakladnich drita soustav ukazatekza obdobi let 2006 aZ 2008.

Na zaklad zjiSttnych hodnot a ukazatelziskdme néhled na skdtg stav finadniho
zdravi spolénosti a budeme schopni identifikovat jeji nejsladtanky a nejbolest¥si
mista. Sodasti jsou taktéZ navrhy a opati na zlepSeni fin&ni situace, jenZ by mohly
byt prvotnim odrazovym fistkem pro kvalitgjsi finantni a ekonomickétizeni ve

spol&nosti.
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2  TEORETICKA VYCHODISKA RESENI, POZNATKY
Z LITERATURY

2.1 Uvod do finaréni analyzy

V sowasnosti se neustaleéni ekonomické prostdi a spolu stnito zmenami dochazi
ke znmeéndm roveZ i ve firmach, které jsou soésti tohoto progedi. Aby byl podnik
uspsny, potebuje rozvinout své schopnostifigavat nové vykony, dit se novym
dovednostem, n&it se prodavat tam, kdeétgina jeho konkurefitneusgla, a vSeobecen
vzato byt prosgsny pro spolénost. MEl by znat gic¢iny UsgsSnosti ¢i nelusgsnosti
podnikani, aby mohldas ovliviiovat faktory vedouci k prospetit(14)

Cilem podnikové cinnosti je z ekonomického pohledu dosahovani odjmidi
rentability @i zajis€ni platebni schopnostifiptemz jejim vrcholnym cilem je zvySovani

ekonomické hodnoty. (10)

Z tohoto vyplyva, Ze zakladnim nastrojem pro fiérdnrozhodovani a hodnoceni
ekonomické situace firmy je praviinanéni analyza. Spravnou interpretactetnich
vykazi s vyuzitim metod finatni analyzy ziskame informace o jeji rentabjlitkvidit¢,

aktivité, zadluZzenosti a dalSiclilezitych charakteristikach. (9)

Existuje celatada zpsohim, jak definovat pojem ., finatni analyza“. V zasad
ziskanych pedevsim z internich fingnich vyka# (rozvaha, vykaz ziska ztrat, vykaz
cash flow). Tyto data se&idi, agreguji, powtuji mezi sebou, kvantifikuji se vzajemné

vztahy a hledaji se kauzalni souvislosti &g se jejich vyvoj. (13)
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2.2 Uzivatelé dat finantni analyzy

Informace tykajici se finami situace firmy jsou f@dmétem z&jmu mnoha subjekt
piichazejicich takti onak do kontaktu s danou firmou. Figahanalyza je dlezita pro
akcion&e, ritele a dalSi externi uzivatele, rasntak i pro manazery ve firn Kazda
z ttchto skupin ma své specifické zajmy, s nimiz jejepaucity typ ekonomickych
rozhodovacich uloh. Jednacvje vSak spokna pro vSechny uZivatele, a to faiia ¥dét,

aby mohlifidit. UZivatelé detnich vyka# a finartni analyzy jsou fedevsim:

®» Manazefi — dlouhodobé i operativnfizeni podniku; stanoveni spravného
podnikatelského z&#ru; rozhodovani o ziskavani finarich zdroyi pti zajiseni
optimalni majetkové struktury; alokace volnych garich prostedki, pop.
rozcklovani disponibilniho zisku

® Investori (akcion& nebo vlastnici) — hledisko investi (rozhodovani o
budoucich investicichipurcité mire rizika a vynosnosti) a kontrolni (zajem o
stabilitu, rentabilitu, likviditu a trvaly rozvojrimy)

B Banky a jini véfitelé — rozhodovani o poskytnuti &w a pijeky (hodnoceni
bonity dluznika)

® Obchodni partnefi — dodavatelé hodnoti schopnost firmy splacet 2évazjeji
trvalou stabilitu, kdezto odbatelé maji zajem na bezproblémovém z&jist
produkti nebo sluzeb pro vlastni vyrobu

® Zaméstnanci— jistota zamstnani a perspektivy mzdovych a socialnich podminek
jsou podmigny prosperitou a hospoigkou stabilitou firmy

® Stat a jeho organy— kontrola plgni daiovych povinnosti; roztovani finargni
vypomoci; finagni stav firem se statni zakazkou; statistické udaje

® Konkurenti — srovnavani vysledk hospodeeni; cenové politiky; ziskovych

marzi; investini a inov&ni aktivity
Uvedeny vyet zajmovych skupin neni ¥grpavajici a bylo by mozné uvést fedalsi

zajemce o finatni analyzu, nap ztad veéejnosti (analytici, d&ovi poradci, burzovni

makl&i, odborove svazy, univerzity, noviiaj.). (4)
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2.3 Zdroje vstupnich dat finanéni analyzy

Kvalitni podklady jsou alfou a omegou dobré fitimhanalyzy. SebelepSi metoda nebo
technika analyzy ne@ize poskytnout ze Spatnych podkiachodnotné vysledky.

Vychozim a zakladnim zdrojem informaci jsdegevSim nasledujici vykazy:

®» Vykazy finariniho Getnictvi —poskytuji informace zejména externim uZzivéute;
podavaji pehled o stavu a strukil majetku a zdrojich jeho kryti (rozvaha), o
tvorbé a uziti vysledku hospo#eni (vykaz zisk a ztrat) a kon#¢ o pohybu
pereznich toki (vykaz cash flow).

B Vykazy vnitropodnikovéhastnictvi —maji interni charakter a nepodléhaji Zadné
jednotné metodické Upr&v zobrazuji vynakladani podnikovych nakiad
v nejizrejSim ¢lenéni (druhové, kalkuléni); informuji o spaiebd nakladi na
jednotlivé vykony nebo stdiska. (3)

Jak bylo uvedeno vySe, tggn¢ dostupnymi informacemi jsou pouze vykazy fitiaino
Gcetnictvi. Ty jsou také rozhodujici stasti &etni za¥rky. Vedle zmignych vykaz
muze obsahovat ifghled o zminach vlastniho kapitalu. Spole& s Eetni za¥rkou se
vyuziva itada dalSich relevantnich informaci. Jedna sé meyyra:ni zpravy, prospekty
cennych papir, prognozy finagnich analytik a vedeni firmy, burzovni informace,
zpravy ztiskovych konferenci vedouciclregstavitel firem, analyzy v odbornych

casopisech, novinové a mediatitdnky a dalSi. (11)

2.4 Metody elementarni technické analyzy

V ramci finarkni analyzy se pouZzivaji tzv. elementarni metodyr(é typy ukazaté) a
vySSi metody, které zahrnuji metody matematickissitey (expertni systémy, neuronove
sit). Elementarni (zakladni) metody firam analyzy pracuji s ukazateli, coZ jsoudbu

piimo polozky @etnich vyka# ¢i hodnoty z nich odvozené. Tyto ukazatele mohou byt
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®» Extenzivni (objemové) — nesouci informaci o rozsahu

F Stavové — jednotlivé polozky aktiv a pasiv (hdmlanini suma)

F Rozdilové - rozdily stavovych ukazdtétisty pracovni kapital)

E Tokové — informuji o znach stavovych a rozdilovych ukazateh utitou
dobu (cash flow, polozky vysledovky)

= Intenzivni (pomdrové) — jde o podily dvou a vice extenzivnich ukelta

(ukazatele likvidity nebo rentability)

Analyza finanich ukazatél se prakticky provadi tak, Ze se vyfgné ukazatele
porovnaji s tymiz ukazateli v ramci firmy, konkutafho podniku nebo isluSnymi
odwetvovymi pramery. (9)

Pro gehlednost je v nasledujicim schématu uvedéleoeni elementarnich metod
obvyklé v naSich podminkéch. (8)

Obr. 2: Schémalenéni elementarnich metod finém analyzy

Elementirni

Analyza Analyza Analyza Analyza
stavovych rozdilovych pomérovych soustav
ukazateli a tokovych ukazatelll ukazateli

ukazatelu

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2.5 Analyza absolutnich (stavovych) ukazatdi

K hodnoceni finaéni situace firmy seiptéto analyze fimo vyuziva uddj obsazenych
v iCetnich vykazech. Vedle sledovani @amabsolutni hodnoty ukazaielv case se
obvykle zjiguji takeé jejich relativni (procentni) zmy. Konkrétni uplaténi absolutnich
ukazatel pak nalézame v analyze vyvojovych trérforizontélni analyza) a v procentni

analyze komponent (vertikalni analyza). (16)

V piipadt horizontalni analyzy se sleduje vyvoj zkoumanécirgy v ¢ase, nejastji ve
vztahu k gkterému z minulych &etnich obdobi. Vertikalni analyza sleduje strukturu
financniho vykazu vztaZzenou Kjaké smysluplné valing (nag. k celkové bilatni

surmE). (6)

2.5.1 Analyza trendi (horizontalni analyza)

Jak jiz bylo receno vySe, p aplikaci horizontalni analyzy absolutnich ukahate
ponttujeme, jak se v absolutni i relativni vySi @mia uriitd polozka detniho vykazu v
case. Zde je p&tba pipomenout nutnost tvorby dostate dlouhych casovychiad.
Vzhledem k tomu, Ze porovnavame Udaje v jednothiMiicich, jedna se o horizontalni

porovnani. (18)

Tento typ analyzy umaditije odhalit zniny, ke kterym dochazi v hodnocené férma
hlavni trendy v jejim hospodeni. Schéma matematického vyho je znazoréno

v nasledujicim obrazku. (9)

Absolutni zm¢na = ukazate] — ukazatel.;

absolutni zndna x 100
Procentnizména=0 0 0000000000
ukazatel;
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Metoda horizontalni analyzy ma své pouziti ii porovnavani dznych podnik
pusobicich ve stejném o#&vi, ovSem s rozdilnou velikosti majetku a obrgbog¢tu
zamestnana aj. Ri takovém porovnavani by byly totiz absolutniém zavadjici, takze

srovnani by se dalo provést vyhradra zaklad procentnich ndisti nebo index. (11)

2.5.2 Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

Pri vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé kompaiye majetku a kapitélu, tzv.
struktura aktiv a pasiv podniku, z nichZ jéejmé, jaké je sloZeni hospdsiych
prostedki pottebnych pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a kyah zdrofi (kapitalu)
byly paotizeny. Tyto se vyjadiji jako procentni podily jedné &hto komponent.
Postupuje se v jednotlivych letech shoraudalikdy nagi¢ jednotlivymi roky, odtud
oznaeni vertikalni procentni analyza. Jako zaklad pracentni vyjadeni se bere ve
vykazu zisk a ztrat obvykle velikost trzeb (=100 %) a v roavdmdnota celkovych
aktiv podniku. Vyhodou této analyzy je jeji nezéess na meziréni inflaci. Umoiuje
tedy srovnatelnost vysletdlkz niznych let. Pouziva se proto pro srovnaniase i

Vv prostoru (6zné firmy navzajem). (15)

absolutni hodnota x 100
Procentni zména ukazatele =00 0 0 00000 OO0
spolé&ny jmenovatel

Vertikalni a horizontalni analyzu je dobré doplhitozborem dodrZzovani bil&nich
pravidel. Zlaté bilatni pravidlo porovnava dlouhodoby majetek a dloulegdedroje, f
melo byt vice nez cizich. Pari pravidlo je jinym petiem na slashi ¢asoveho horizontu
aktiv a pasiv &ika, ze vlastni kapitél by ¢hfinancovat dlouhodoby majetek a zarave
by mel byt pouzit i dlouhodoby cizi kapital, a proto by¢lo byt viastniho kapitalu v

podniku mén nez dlouhodobého majetku, v krajnittigadt rovnocens. (17)

25



2.6 Analyza rozdilovych ukazateti

K analyze aftizeni finagni situace firmy a zejména jeji likvidity slouzi zdilové

ukazatele oznmvané jakofondy finanénich prosttedka (financni fondy). ,Fond” je

chapan jako agregace neboli shrnuti stavovych télazayjadiujicich aktiva nebo
pasiva, resp. jako rozdil mezi souhrnenxitych poloZzek kratkodobych aktiv a
kratkodobych pasiv. (14)

Pojem .fond“ v8ak neni ve fingni analyze uzZivan ve stejném smyslu, v jakém je
pouzivan v getnictvi, tj. jako zdroj kryti aktiv (n@p kapitalové fondy, rezervni fondy).
Ve finaréni analyze a finamim fizeni se jako ,fondy" ozriaji ukazatele vyp&itavané
jako rozdily mezi uréitymi polozkami aktiv a pasiv. V literatuie je mozné se setkat
také s pojmem ¢isté fondy” (net funds), coZ zria aktiva @&isténa od zavazk na nich

vaznoucich. Mezi néastjsi pouzivané fondy ve finéni analyze pét:

B Cisty pracovni kapital
B Cisté pohotové prostdky
B Cisté perzré-pohledavkové finami fondy (11)

2.6.1 Cisty pracovni kapital

Samotna analyza fofidinanénich prostedki je zangiena pedevsim naisty pracovni
kapitél, ktery je nejastji uzivanym rozdilovym ukazatelem. Slouzi Kemi optimalni

vySe kazdé poloZzky @finych aktiv a stanoveni jejich celkovidgrpérené vyse. (13)

Cisty pracovni kapital {PK; ozn@&ovany roviZ jako provozni kapital) se vypiva jako
rozdil mezi celkovymi okznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy. Ty main byt
vymezeny od splatnosti 3&sial aZz po splatnost 1 rok, coz uniofe oddlit v obéZnych
aktivech tucést finagnich prostedki, jenz je uéena na brzkou Uhradu kratkodobych

zavazk, od técasti, kterd je relativhvolna a kterou chapeme jakoditly finanéni fond.
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% CPK = obéZna aktiva — kratkodobé z&vazky

nebo jej Ize vypditat jinou metodou

% CPK = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — staléaktiva

Na zéklad vySe uvedenych dvou rozdilnych vyipio CPK, Ize usoudit, Ze existuji také
dva izné gistupy pohledu naisty pracovni kapital. Z pohledu finémho manazera
predstavuje tento péani fond sotast olzZného majetku, financovanou dlouhodobym
kapitdlem,cili je casti dlouhodobého kapitalu vazaného vapiem majetku. Jde tedy o
relativie volny kapital, ktery je vyuzivan k zaj&ti hladkého prbéhu hospodéskée

éinnosti.

Vlastnik firmy si vyhrazuje pravo rozhodovat o dhadobém financovani (vlastnim i
cizim), o jeho zvySovani i snizovani. Vyjage se k péizovani fixniho majetku i k jeho
zmenam. Jelikoz opatrny ifstup k financovani vyzaduje, aby byl dlouhodobypité
VEtSi nez stala aktiva, vlastnik santwje, kolik z &) ptipadne na financovani¢bné

¢innosti. Pro 8ho je v podstathbéZzné pracujicim dlouhodobym kapitalem. (16)

Obr. 3: Schéma tvorby’'PK z pohledu a) manazera

b) investora

a) b)
A ROZVAHA P A ROZVAHA P
VK VK
SA Dlouhodobé SA
zdroje oK
CKy di
4 4 OA
OA CKy Kratkoqlobe CKy
zdroje

Zdroj: Literatura (16), str. 36
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Investorsky pristup = rozdil dlouhodobého kapitalu a dlouhodobéhanajetku

ManaZersky pristup = rozdil mezi ol@Znymi aktivy a kratkodobymi cizimi zdroji

Vzhledem ke své ,dlouhodobosti“ vyttia¢isty pracovni kapital jakysi pol&tgpro
piipadné finadni vykyvy. Jedn& se o dlouhodoby zdroj, ktery mémik k dispozici pro
financovani svého &ného chodu. Velikost tohoto pol&a zavisi na obratovosti
kratkodobych aktiv firmy i na WjSich okolnostech, jako jsou naponkurence, stabilita
trhu, daova legislativa, celnifedpisy, atd. (10) (35)

Obr. 4: Tvorba pracovniho kapitalu

f ROZVAHA )
é Aktiva h Pasiva
Viastni
kapital
Stala aktiva Diub
'y lE ObéZna aktiva

z| &

g g Zasoby

z| &
= -] Bl L
4 el (=5
=l 2| &
= _‘E ]
gl 2 Pohledavky
=1 =
(= =

Zavazky
v | z obchodniho styku
Finanéni majetek
A J . Y,

Zdroj: Literatura (21)

Velikost ¢isteho pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorptatebni schopnosti
firmy. Cim vy3&i jegisty pracovni kapital, timatsi by nela byt i dostaténé likvidnosti
jeho slozek schopnost firny hradit své fitahzavazky. Nabyva-li ukazatel zaporné
hodnoty, jedna se o tzaekryty dluh. Ukazatel je vyjaten v absolutnich hodnotach

(v peréznich jednotkach) a &hby se pohybovat od 30 do 50%.

28



Pri hodnoceni velikostiistého pracovniho kapitdlu musi byt vzata v Gvahozmost
zkresleni tohoto ukazatele vlivem ge&ni okéZnych aktiv o méa likvidni nebo zcela

nelikvidni poloZky (obtiza vymahatelné pohledavky, neprodejné zasoby aft). (1

Rozlisuji seit zakladni gistupy k financovantistého pracovniho kapitalu:

® Konzervativni — kratkodobych zdrdj je mér nez oldZnych aktiv acisty
pracovni kapital je tudiz kladny (m&nizikoveé ale drazsi financovani)

® Agresivni — cisty pracovni kapital je zaporny, jelikoz je finavén jen
kratkodobymi zdroji, jichZ je vice nez &tmych aktiv (niize byt nebezpme)

®» Neutralni — velikost kratkodobych zdrbja ol&znych aktiv je slagha acisty

pracovni kapital je nulovy (teoreticky idedl) (17)

2.6.2 Cisté pohotové proskedky (CPP)

Jelikoz mezicistym pracovnim kapitdlem a likviditou neexistugemtita, je nutné jej
pouzivat velmi obaetné (viz predchozi odstavec). Navic je tento ukazateBgivlivnén

zpisobem ockovani jeho slozek, zejména majetku.éghto divoda se pouziva pro
sledovani okamzité likvidityisty per¢zni fond, jenz pedstavuje rozdil mezi pohotovymi

pereznimi prostedky a okamzé splatnymi zavazky.
X CPP = pohotové finakni prostiredky — okamZi& splatné zavazky
Nejvyssi stupe likvidity vyjadiuje ,fond“ tvareny pouze hotovosti a pia na &Zznych

G¢tech. Tento ukazatel neni nikterak ovlmnoceiovacimi technikami, avSak je snadno

manipulovatelny pesunem plateb vzhledem k okamziku tgigni likvidity (zadrzenim

vvvvv
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2.6.3 Cisty penézné-pohledavkovy finaréni fond

V poradi teti nefastji pouzivany fond ve finafni analyze pedstavuje $edni cestu
mezi okkma Fedchozimi rozdilovymi ukazateli likvidity.iPjeho vypd@tu se vyldu;ji

z ok¥Zznych aktiv zdsoby nebo i nelikvidni pohledavky datakto upravenych aktiv se
odestou kratkodobé zavazky. (14)

2.7 Analyza tokovych ukazateti

2.7.1 Analyza cash flow

Vykaz cash flow vyjatlije vztah mezi fitoky (inflows) a odtoky (outflows) pe&nich
prostedki ve spolénosti lthem utité casove periody, &Sinou se jedna o jeden rok.
Tyto zmeny toki pergznich prostdki se odvozuji na zakl@dporovnani z&krecnych
stavi jednotlivych rozvahovych vyk#ézv po sol jdoucich @etnich obdobi, a také na
zakladd zmen ve vykazech zigk a ztrat za stejné obdobi. Vipact naristu aktiv a
poklesu zavazk a hodnoty majetku se jednd o spbu peniz, zatimco v opmém
piipact hovaime o ziskavani novych p&mich zdroj. (12)

Pojem pe#Zzni tok se pouziva wvékolika vyznamech &asovych dimenzich. V dimenzi
statické je tatislo — ,volna zasoba“ peén, které ma podnik v danétasovém okamziku
k dispozici. Z hlediska investora je cash flodekavany budouci (diskontovanyjijem
z ucité investice. V dimenzi dynamické z pohledu podrnigho managementu
predstavuje cash flow plan budouciho pohybuépeith fond podnikem Wase pop

rekapitulace minulého pohybu pen (1)

Ukolem analyzy pefznich toki je zachytit jevy, které signalizuji platebni petiza
posoudit, k jakému vysledku &p finartni situace firmy. Nkteré varovné signaly

ey oue

vydaja z finareni ¢innosti.
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Podstatnou vypovidaci schopnost maji ukazatelepgeiuji finanéni toky z provozni
cinnosti k rekterym slozkam vykazu zisku a ztraty rozvahy. Vymezeni obsahu
ukazatel je podizeno @elu jejich pouziti. U ukazatelcash flow je Gel dan patebou
vyjadreni vnitniho finargniho potenciélu firmy, tedy jeji fingni sily. Takovy ukazatel
pak vyjaduje miru schopnosti firmy t¢d z vlastnicinnosti finargni prebytky, které

pouzije k financovani existénich poteb: investic, zavazk dividend.

Z&kladni vztah pro vyp®t cash flow v podabvnitiniho finargniho potenciélu vyjadje

nasledujici rovnice:

X Cash flow (CF) = zisk + odpisy * zréna dlouhodobych rezerv

Zde je vyet dalSich moznych ukazaiekteré Ize vypgitat pomoci hodnoty cash flow.
Obratova rentabilita — udava finaéni efektivitu firemniho podnikani; jednad se o

finanéni rentabilitu obratu

CFzprovozniinnosti

A& Obratova rentabilita =
obra

Obrat gedstavuje Hjmy z bsZné ¢innosti firmy. Ukazatel prezentuje schopnost firmy
vytvaiet z obratového procesu finam piebytky. Jeho vypovidaci sila se zvySuje
v kombinaci s obratkou kapitalu (obrat / celkovypital). Souin obou ukazatél

vypovida o finatni efektivi€ nasazeného kapitalu.

Stupei oddluZzeni— udava porr mezi financovanim cizim kapitdlem a schopnostiyi

vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni finam sily:

CFzprovozniéinnosti
cizi kapitél

X Stupei oddluzeni =
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Ukazatel indikuje racionalitu fin&ni politiky firmy a v praxi byvé&asto interpretovan
jako prevracena hodnota doby navratnosténv Za rozumnou velikost se povazuje
hodnota od 20 do 30 %. Klesajici hodnotaczrrastouci finatini napjatost finatni

pozice firmy. (13)

2.8 Analyza pomérovych ukazateh

vvvvvvvv

neba umo#uji ziskat rychly a nendkladny obraz o zékladnicimar€nich
charakteristikdch podniku. odem je fakt, Ze analyza p&rovymi ukazateli vychazi
vyhradré z Udaji ze zakladnich detnich vyka#. Vyuziva tedy viejné dostupnych
informaci. Pomirové ukazatele jsou pomocnikem celkové analyzyalggich vyp@tem
zaina. Lze je povazovat za jakési sito, jenz zacbptasti vyzadujici hlubSi analyzu.
Sestavuji se jako podilové, kdy davaji do pantast celku a celek (n&appodil vlastniho
kapitélu k celkovému kapitalu), nebo jako vztahokely davaji do powru samostatné

veli¢iny (nag. poner zisku k celkovym aktigm). (14)

Postupy por&rové analyzy se n&jstji shrnuji do rkolika skupin ukazaté| tzv.
soustavy ukazatel Je tomu tak proto, Ze podnik je sloZitym orgamemk jehoZ popisu
finanéni situace nepostajen jeden ukazatel. Aby mohl podnik dlouhodadxistovat,
musi byt nejen rentabilni, ale i likvidni aimpérerg zadluZzeny. Jednotlivé skupiny

(soustavy) jsou vnimany jako stejdilezité a rovnocenné. Roddji se nasledowh

Ukazatele likvidity
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele rentability

Ukazatele aktivity

Ukazatele kapitalového trhu (6)
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2.8.1 Ukazatele likvidity

Trval& platebni schopnost je jednou ze zakladnadnpnek Usgdné existence podniku
v podminkach trhu. Pra¥dodobnost jejiho zachovani je proto logicky &isii celkové
charakteristiky finatniho zdravi podniku. (20) Tuto schopnostrimpraw ukazatele
likvidity. Aby byl podnik solventni, tj. dokazal &dit zavazky v okamZiku jejich

splatnosti, musi mit gitou ¢ast svych aktiv ve vysoce likvidni foem(18)

V rozvaze podniku jsou aktivéazena podle stupnsvé likvidity od nejlikvidijSich
polozek (penize, bankovniéty) az po ty nejménlikvidni (zasoby). Ukazatele likvidity
jednoduse vys#tluji vztah mezi obznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Maji obecny
tvar podilu toho¢im je mozné platit, oproti tomu, co je nutno zapla hlediska nazvu a

obsahu ukazatilse pouzivajiif zakladni ukazatele:

ob¢Zzndaktiva

A Bézna likvidita =— —
kratkodob&avazky

X Pohotové likvidita = 2X2Znaaktiva-zasoby
kratkodob&avazky

pergzniprostedky
okamzit splatnéluhy

X Okamzita likvidita

Bézna likvidita zji§uje kolikrat pokryvaji obzné aktiva kratkodobé zavazky. Je citlivy
na velikosti a dob obratu jednotlivych drubhaktiv. Pohotova likvidita f méteni rychlé
schopnosti splnit zavazky vyiuje nejmés likvidni poloZzku — zasoby. Vyraznnizsi
hodnota pohotové likvidity ukazuje na nattmou vahu zasob v bilanci podniku. Za
~nejprisngjSi* ukazatel se ozraje okamzita likvidita. Ta nebere v Gvahu ani koatébé
pohledavky, jelikoZz nejsou k dispozici okandziale az s witym zpozdnim. Ukazatel

okamzité likvidity p@ita pouze s pezi a pegznimi ekvivalenty. (1)
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2.8.2 Ukazatele zadluzenosti

Pojem ,zadluZzenost” vyjadje skuténost, Ze podnik pouziva k financovani aktiv ve své
¢innosti cizi zdroje, tedy dluh. V reédlné ekonomiceelkych podnik negichazi v ivahu
financovani pouze vlastnim kapitdlem. Ten totiZzelsos pinasSi sniZzeni celkové
vynosnosti vioZeného kapitalu. A proto zadluZzemesti pouze negativni charakteristikou
podniku. Jejitist miZze gispet k celkové rentabilit a tim i k vySSi trzni hodnépodniku.

Na druhou stranu financovani vyhrgdrizim kapitalem by bylo pra¥godobré spojeno

se zvySenym rizikem fin&ni nestability a s obtiZzemiftipjeho ziskavéni. Ukazatele

zadluzenosti tedy udavaji vztah mezi cizimi a viamst zdroji financovani firmy. (13)

Urceni optimalni finatéini struktury,¢ili vhodné skladby zdrdj financovani, pdt mezi

nejizsi a nejdlezitejSi ukoly finartniho fizeni. Ukazateél vyjadiujicich zadluZzenost je

celarada, mezi nejpouzivasi pati:

Celkova zadluzenost (ukazatel &fitelského rizika)
Mira zadluzenosti (opakem je koeficient samofinanogani)

Finanéni paka

Urokové kryti

Z&kladnim ukazatelem, ktery se pouzivagékova zadluzenostVypoiita se jako podil
cizich zdrofi k celkovym aktiim podniku a vyjatlje skuténost, nakolik jsou aktiva

financovana cizimi zdroji.

cizi zdroje
celkové aktive /10C

A Celkova zadluzenost =

Optimalni hodnota se pohybuje mezi 40 az 60 % vVsk#sti na typu podniku. (2)
Obdobnou vypovidaci schopnost a stejnou oblast d¢todnira zadluzenosti Oba
ukazatele rostou s tim, jak iiata proporce diuhve finargéni struktde podniku. Mira

zadluzenosti ukazuje, nakolik jsou celkova aktimaficovana viastnim kapitalem.
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cizi zdroje
vlastnikapital/ 100

M Mira zadluzenosti =

Akceptovatelna vySe by seéta pohybovat fiblizné v pasmu od 80 do 120 %. Ve
financni analyze se vyuZiva takéepracena hodnota tohoto ukazatele, ktera se nazyva
koeficient samofinancovani. Tento dohromady s calkozadluZzenostini 100 %. (15)
Finanéni paka pati mezi nejznargSi a analytiky nejpouzivaisi ukazatele. Vyjaidije

podil vlastniho kapitalu na financovani celkovygtiva Cim vétsi jeho hodnota, timssi

je podil cizich zdraj na financovani podniku, tedy zadluzenost.

celkovaaktiva
vlastnikapital

X Finanéni paka =
Ukazatel irokového kryti scEluje, zda je podnik schopen nakladové uroky, jgZ je
za®zuji v souvislosti s pouzitim cizich zdéoj(aveéra, pajéek), pokryt vytvdgenym

ziskem. Jinakeceno, kolikrat pevySuje zisk placené aroky.

EBIT

X Urokové kryti = — _
nakladovéiroky

Pokud je ukazatel roven 1, na zaplaceni iirfek tteba celého zisku. Jako pasifci

avsak s velkou rezervou se uvadi, jsou-li Urokyrpiykziskem 3krat az 6krat. (2)

2.8.3 Ukazatele rentability

Rentabilita (neboli vynosnost vioZzeného kapitale) refitkem schopnosti podniku
vytvéret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investétian kapitalu. U &hto
ponerovych ukazateél se nejastji vychazi z vykazu zisk a ztrat a rozvahy,ipcemz
duraz je kladen zejména na p&veminovany &etni vykaz, nebibv nékterych pramenech

byva rentabilita zagiovana za vyraz ,ziskovost".
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Jednd se o ukazatele, u nichz sé&tateli vyskytuje polozka odpovidajici vysledku
hospod#eni (tokova veliina — zisk — a to ve fortn EAT; EBIT ¢i EBT) a ve
jmenovateli druh kapitalu (stavova veétia — nap. celkova aktiva, vlastni kapital),
respektive trzby (tokova velna). (13) Citatel zlomku neni jednozies definovan a
muaZe jim byt zisk ped Uhradou vSech uUrbla dani z gjma (EBIT), zisk ged zdagnim
(EBT) zisk po zda#ni (EAT) nebo zisk po zd&ni zvySeny o nakladové aroky. (15)

Ukazatele rentability p#tv praxi k nejsledovafSim ukazatéim vzhledem k tomu, Ze
informuji o efektu, jakého bylo dosaZeno vloZzenyrapikdlem. Tyto ukazatele
jednozn@n¢ nejvice zajimaji akciortd, \&titele, potencialni investory a manazery,ikte
pravidelré vyhodnocuji vynosnost spdleosti. Nicmég i pro ostatni zajmové skupiny
maji nesporny vyznam. VSeobecplati, ¢cim vySSi jsou hodnoty ukazaietentability,
tim lepSi je vykonnost spdleosti. Vcasovéradk by tyto nely mit obecr® rostouci
tendenci. (6)

Z&kladnivypoéet rentability je velmi jednoduchy:

EBIT

X Rentabilita (ROI) = SN
vlozenykapital

Vyjadiuje, kolik zisku vyprodukovala jedna koruna vioZeoékapitalu (vlastniho i
ciziho). Ve skuténosti ale akcion& a investory zajima nejen celkova rentabilita, ale
taktéz:

a) jak jsou zhodnocovany jejich vlastni vliozené piedky (vlastni kapital)

EAT

X Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = ——
vlastnikapital

b) jak jsou zhodnocovany vSechny vioZzené pFextity

36



EAT

X Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) =———————
celkové aktive

c) jaky zisk ginéseji trzby

EAT
trzby

X Rentabilita zisku (ziskové roz#ti - ROS) =

Jelikoz zisk je obvykle také zakladem pro v§pbdar z prijmu a tudiz odvodu (nutnost
zaplatit tuto da), neuvazuje se&Sinou i vypoctu ukazatel rentability s celkovym

ziskem, ale pouze se ziskem po zadn(2)
DalSimi k&zn¢ pouzivanymi (dogikovymi) ukazateli rentability jsou nasledujici:

X rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) =

_ EBIT
(dlouhodokézavazky+ vlastnikapital)

EBIT
celkovénaklady

X rentabilita néklad i (ROC) =

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitaluvyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv
spolenosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodobynpikalem. Vyuziva se zejména
k mezipodnikovému porovnavariRentabilita ndklada udava, kolik K ¢istého zisku

ziska podnik vliozenim 1 celkovych nakladl. Cim je vyssi, tim lépe jsou zhodnoceny

vloZené néklady a tim vysSi je procento zisku. (3)
2.8.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazateke snazi zgfit, jak Gsgsre vyuziva management podniku aktiva.
JelikoZ se aktiv&leni na gkolik Urovni, tak i ukazatele aktivity mohou bytlkalovany

na iznych arovnich: nap aktiv celkovych, stalycki obéZznych. Pro kazdé odtvi jsou
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typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skypikazatei plati, Ze je nutné hodnotit

jejich stavéi vyvoj vzdy ve vztahu k oddtvi, v emz podnik fisobi.

ProtoZe ukazatele aktivity patiuji negastji tokovou veliinu (trzby) k velging stavove

(aktiva), je moza jej vyjadit ve dvou zfisobech:

E rychlost obratu (obratkovost) — patet obratek aktiv za obdobi,étem
kterého bylo dosazeno danych trzeb asgji rok)
F doba obratu— odrazi peet dni (pop. let), po které trva jedna obratka (6)

Ukazatelobratu celkovych aktivudavajici pdet obratek za danjasovy interval podava
informaci o vykonnosti (intenzi}, s niz podnik vyuziva aktiv s cilem dosadhnouelbrz
Méii celkovou produéni efektivnost podnikuCim je ukazatel nizsi, tim lépe. Podnik tak

expanduje, aniz by musel zvySovat fitiahzdroje.

trzby

X Obrat celkovych aktiv = —————————
celkové aktive

Naproti tomu ukazatetioby obratu celkovych aktiv vyjadiuje, za jak dlouho dojde

k obratu celkovych aktiv (majetku) ve vztahu k &b

X Doba obratu celkovych aktiv = M
trzby /360

Zcela totozg Ize pohlizet také na dalSi pouzivané ukazateie,reobrat zasoba dobu

obratu zasob, nalobu obratu pohledaveka steji tak i nadobu obratu zavazki.

trzby
zasoby

A Obrat zasob =

zasoby

X Doba obratu zasob =————2—
(trzby /360)
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X Doba obratu pohledavek = PNIedavky
(trzby /360)

kratkodobé&zavazky
(trzby /360)

X Doba obratu zavazki =

Ukazatel doby obratu zasob udavaigtodni, po r€Z jsou zdsoby vazany ¥iném
provoznimiizeni do doby jejich spi#by nebo prodeje. U zasob vyrdbk zboZi je
ukazatel rovtZ indikatorem likvidity, protoZze udava et dmi, za které se zasoba
promeéni v hotovost nebo pohledavku. (14) Doba obratugu#vek vypovida o strategii
fizeni pohledavek #&ka, za jak dlouho jsou fimérné placeny faktury. Pokud ukazatel
trvale gekrauje doby splatnosti, je p@ba prozkoumat platebni kd&zedbsrateli.
Oproti tomu ukazatel doby obratu zavaziyjadruje paet dni, na & dodavatelé
poskytli obchodni G&. Charakterizuje platebni disciplinu podnikitivdodavateim. (3)

2.8.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty vyj&dii, jak trh (investdi, burza) hodnottinnost podniku a
jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem urdwsech dive uvedenych oblasti — likvidity,
zadluzenosti, rentability a aktivity. K ukazdied, o které se investiozajimaji nejvice,
patfi ¢isty zisk na akcii, P/E Ratio a Market-to-Book Rati

Cisty zisk na akcii informuje akcionfe o velikosti zisku plynouciho z drZeni jedné
akcie.

X Cisty zisk na akcii (EPS) =2 oY 215K

pocetakcii

Tento ukazatel se pouziva zejmétiggerovnavani akciitiznych spolénosti. (7)

Pomér trzni ceny akcie (kurzu) a ¢istého zisku na akcii (price-earnings ratio; P/E)
poskytuje informaci o tom, kolik jsou akcian@&@chotni zaplatit za 1 Kzisku na jedné
akcii.

39



trznicenaakcie
zisk ne akcii

% PJE =

sx s

srovnani s jinymi akciemi, tim je praggbdobrjSi daiasné podhodnoceni akcie a pro

investora tedy vhodnou inve&ti prilezitost. (20)

Market-to-Book Ratio neboli pomér trzni ceny akcie a vlastniho jméni na akcii
porovnava aktualni hodnotu podniku s objemem khpitfenZz do podniku vloZzili

akciondi (ptfimou¢i negtimou formou).

trznikurz akcie
hodnoti akcie

A Market-to-Book Ratio =

Je-li hodnota vySSi nez 1, znamena to, ze trznhdadfirmy je vysSi nez océni
vlastniho kapitalu. Hodnota op# zna&i nedostaténou reproduéni schopnost
podnikovych aktiv z pohledu investovzhledem k objemu akciového kapitalu a vysi

rizika spojeného s konkrétnim druh€mnosti. (7)

2.9 Analyza soustav ukazatai

Mezi hlavni nevyhody jednotlivych skupin péravych ukazatel pati to, Ze jsou vzdy
zameieny pouze na jednu oblast firka situace podniku, aniz by posuzovaly fitan

situaci komplexa. (18)

K posouzeni celkové fingni situace podniku se proto ¢ady vytvaet soustavy
ukazatel ¢asto ozn&ované jako analytické systémy nebo také modelynéinaanalyzy.
Existuji jak modely zalozené n&atgim patu ukazatal (20 az 200), tak i modely

postavené na jediném hodnoticim koeficientu (siokého ukazatele).
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Pri vytvareni soustav ukazatese rozlisuji:

a) Soustavy hierarchicky usp&adanych ukazate — typickym gikladem jsou
pyramidové soustavy, které slouZi k identifika@itikych a ekonomickych vazeb

mezi ukazateli jejich rozkladem

b) Ugelové vyl¥ry ukazateli — sestavuji se na bazi komparatianalytickych
nebo matematicko-statistickych metod s cilem kmalfgosoudit finatni zdravi

podniku, resp. fedvidat jeho krizovy vyvoj; podlecélu jejich pouZziti s¢leni na:

E Bonitni (diagnostické) modely — snazi se pomoci jednoho syntetického
ukazatele (tj. &kolika malo ukazat@) vyjadrit finan¢ni situaci podniku; zda
je dobry nebo Spatny (Indexy bonity; KraliskQuick-test; Tamariho model)

F Bankrotni (predik éni) modely — predstavuji systémy ¢asného varovani
podle chovani vybranych ukazatelzda do w®jaké doby zbankrotuje

(Beavefiv model; Altmanovo Z-score; Indexy IN)
2.9.1 Index bonity
Index bonity, nazyvany také jako indikator bonitg zaloZen na multivaréai

diskriminani analyze podle zjednoduSené metody. Pouziva aerchlv némecky

mluvicich zemich. Pracuje s nasledujicimi 6 ukazate

_ cashflow _ celkovéaktiva _ EBT )
xl_f’ XZ—fa X3—+,
cizizdroje cizizdroje celkové aktive
_ EBT ) _ zasoby _ celkovévykony
X4 - , . ] X5 - , - ) X6 - , .
celkovévykony celkovévykony celkové aktive

Index bonity se pak vygita z rovnice:

Bi=1,5%1+0,08%+10X3+5 X4+ 0,3 X5+ 0,1 Xe
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Cim wétsi hodnotu Bdostaneme, tim je finané-ekonomicka situace hodnocené firmy

lepSi. Kritéria hodnoceni indexu bonity jsou tyto:

F 3<index<-2 ... situace je extrémgpatna
F 2<index<-1 ... situace je velmi Spatna
F -1<index< 0 ... situace je Spatna

F O<index< 1 ... podnik ma¢ité problémy
F 1l<index< 2 ... situace je dobra

F 2<index< 3 ... situace je velmi dobra

Vyhodou tohoto modelu je spojendfitelského (hrozba bankrotu) a vlastnického pohledu
(tvorba hodnoty). (14)

2.9.2 Indexy IN

Indexy z rodiny IN se v teorii i praxi ujaly velndoke. Pati do skupiny bonitnich a
bankrotnich indekx a z&adily se po bok desitek dalSich nastrppdobnéeho weni z
dilen autoit pochazejicich z celého&a. Na rozdil od ostatnich jsou vSak vyoy a

otestovany na datechtpnyslovych podnik v podminkaciCR.

V sowasnosti se pouzivaji dva IN indexy — IN 01 a IN @%,¢emz druhy jmenovany je
indexem mladSim. Oba indexy se od sebe liSi poodadtou jednotlivych vah, jez jsou
dany vazenym @mérem hodnot konkrétniho ukazatele v &b . Vybér a vahy &chto
ukazatel vindexu jsou stanoveny pomoci diskrimina analyzy. Index IN 05 je
sestaven z§i znamych indikatar (dva z nich charakterizuji schopnost podniku vigva
zisk; dva popisuji zjsob dleni vytva'eného zisku a jeden ukazatel monitoruje
podnikovou likviditu). (12)
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IN=Vy* a'ktIV'd.l eVt EBIT" FVg* EB.IT £V vyngsy N
cizi kapitél nakladovairoky aktive aktive

obeznaktiva
KZ + KBU

+\s*
kde V; az Vs jsou vahy jednotlivych ukazatel A = aktiva, CZ = cizi zdroje, EBIT =
hospod#sky vysledek ped dagmi a Groky, U = nakladové aroky, OA = &tna aktiva,
KZ = kratkodobé zavazky a KBU = kratkodobé bankawiry. (3)

Kritéria hodnoceni indexu IN 05:

E INO5> 1,60 znamena podnik s dobrym figaim zdravim
F 0,9 <INO5 < 1,6 pedstavuje podnik s potencialnimi firkaimi problémy
E IN 05 < 0,90 indikuje podnik finame velmi slaby.

Index IN je vhodny pro i hodnoceni finatniho zdravi podniku. (11) Velkym
piinosem &chto modei je jednoduchost a odstrar subjektivity @i vybéru ukazatel a
jejich vyznamnosti. Naopak nevyhoda &p@ ve shrnuti stavu podniku do jednatisia,
¢imz se ztraci informace a@ipinach podnikovych probléina tim padem o moznostech
jejich odstragni. (17)
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3  ANALYZA PROBLEMU A NAVRH P RiISTUPU
K RESENI

V analytické c¢asti diplomové prace se zabyvam vyhodnocenim &miarsituace
spol&nosti Subterra, a.s. Pro zpracovarklddné analyzy mam k dispozici vyird

zpravy spolénosti a jednotlivé &etni vykazy (rozvaha, vysledovka, cash flow) zaatiid
let 2006 az 2008.

3.1 Za&kladni strategicka analyza spolénosti

Pro UspsSné pisobeni kazdé organizace v dneSnim velice konkafemprostedi, které

na rgj vyznamré pasobi, je zapdebi, aby tato organizace fungovala na stabilnich
nosnych pilfich, jenZz budou odrazovym tstkem ke spléni jejiho poslani, vize a
stanovenych qil Ktomuto @&elu mizeme hoviéit o prvku strategickéhdizeni a
strategické analyzy, které zahrnuji negkitéjSi zpisoby rozhodovani a jednani
vrcholového vedeni (manazer vlastniki, akciondi aj.) v klicovych oblastech

pusobnosti spoknosti.

TaktéZ i v této praci bude provedena strategickidlyaa spol&nosti Subterra, ip cemz
vyuZiji obou nastraj strategickéhdizeni — vrjSi a vnitni strategické analyzy a dale
SWOT analyzy. Jako nastroj &j&i strategické analyzy pouziji Porber model analyzy
konkurence v odstvi. Naproti tomu rozbor 7S faktbrreprezentuje nastroje vii
strategické analyzy. Cilem analyzy ¥nich a vijSich faktofi firmy je zjistit skuténou
vychozi situaci firmy a jeji postaveni na trhu. teoova analyza se dotyk&d oborového
okoli spolénosti se zarienim na konkurenty, dodavatele a zakazniky. Intanaiyza
vyuZziva rozboru 7S faktar diky nimz identifikuje 7 @lezitych oblasti podniku, jeZ jsou

jeho stavebnim kamenem éspu.
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3.1.1 Analyza externich faktori

3.1.1.1 Porterova analyza

Analyza je zamfena na oborové okoli firmy. Porter model konkureéniho prostedi
vychazi z pedpokladu, Ze strategicka pozice firmyispbici v u&itém odwtvi je
urovana pti zakladnimi faktory — vyjednavaci silou zakaznikvyjednavaci silou
dodavatel, hrozbou vstupu novych konkurénthrozba substitiit a rivalitou firem

pusobicich na daném trhu. (5)

Obr. 5: Porterova analyza konkurgriho prostedi

Potencialni novi
konkurenti

(OhroZeni ze strany novych
potencialnich konkurentd)

Dodavatelé Odbératelé
(Dohadovaci schopnost {Dohadovaci schopnost
dodavateli) odbératelil)

Nahradni (nové)
vyrobky
(OhroZeni ze strany

nahradnich vyrobki -
substituti)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Sila zékaznila
Mezi zakazniky spolmosti pati subjekty jak na str&nverejného, tak soukromého
sektoru. Zakaznikn je wnovana velka pozornost, nabspoluprace s nimi a jejich

poZadavky hraji ve stavebnictvi vyznafjdi roli nez v jakémkoliv jiném odivi i
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oboru. Subterra ma na trhu silnou pozici, coz sgalebrou image vyt¢épodminky pro
to, aby se spokojeni zakaznici vraceli a zaiod@vali dobra dopofieni svym znamym.
Zakaznici tedy maji velkou vyjednavaci silu a zéfoplati, Zec¢im je zakaznik &Si a

vyznamjsi, tim wtSi ma silu.

Vyjednéavaci sila dodavatai

Spol&nost Subterra pro realizaci svych stavebnich zak&zmZziva velké mnoZstvi
dodavatal z riznych oboé. Jsou mezi nimi jak menSi, tak i velké stavebninyi
ProtoZe mezié&mito dodavateli panuje paimé velkd konkurence, firmy si nedovoli

razant® zvysovat ceny svych vysttp

Hrozba novych vstupi

Jelikoz jecesky trh stavebniho fomyslu oteweny vstugm novych zahragnich firem,
pusobi na & neustéle konkuremi tlaky, kterému jsou firmy nuceny sézpusobovat.
Subterra se Z#&na prosazovat také na zahramch trzich a to zejména v Chorvatsku,

Slovensku a Mdiarsku, kde je také vystavena konkuireim tlakaum.

OhrozZeni substituty
Vzhledem ke specifnosti stavebnictvi jako oboru a postaveni firmytma je ohrozeni
ze strany substitiitirelevantni. Pokud jiZ &§jaké substituty existuji, jedna se jen o velmi

malé rozdily mezi nabizenymi sluzbami nasSi a o&tatfirem.

Konkuren éni rivalita v odv étvi

Mezi konkurenty na trhu stavebnihoupryslu panuje rivalita tykajici se ziskavani
stavebnich zakazek, a to jak soukromych, tak zegnwéfejnych. Jejich zadavani sili
zakonem o vi@jnych zakazkach, jenz upravuje v souladu s evsgpgravem druhy a
postupy pi zadavani viejnych zakazek, druhy zadavacidtizeni, dohled nad
dodrzovanim tohoto zakona a dalSi. Tyto zakazkyi m#ginovy podil na celkovych
aktivitdch Subterry, tudiz je na& kladen kl€ovy zZetel. Co se e soukromych zakazek,
zde jiz zalezi jenom na preferencich zakakznila po¥sti firmy, jeji spolehlivosti, tradici

a dobrém jménu.
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3.1.2 Analyza internich faktorua

3.1.2.1 Rozbor 7S faktaf

1. Strategie

Strategie Subterry z velk@sti vychazi ze stanovené vize a z jejiho konkinétipioslani.
Zakladni vizi je byt stavebni firmou prvni volbgng bude svodinnosti trvale zvySovat
hodnotu firmy. Naproti tomu poslanim této sgolesti je vazit si svych zatstnand i
zakaznik, chovat se zodp&dné k celospoléenskym hodnotdm a mit ekologicky a
Setrny pistup k zZivotnimu progtdi. Sodasti strategie je v nemalé imivelmi dilezity
technologicky rozvoj, na jehoz zakkddochazi nejen ke zjednoduSeni vyrobnich

proces, ale zejména k jejich zrychleni a zefektian

2. Organizaéni struktura

Jakakoliv organiz&éni struktura by la ve spolénosti reflektovat co mozna négsreji
rozckleni jednotlivych Ukal, zodpowdnosti a pravomoci mezi pracovniky organizace. U
spole&nosti Subterra se jedna o divizionalni ugp@ni, jehoz zaklad tyioSest divizi. Ty
jsou uspeaddany podle vyrobniho program a oborisgbnosti na divize podzemnich
staveb, pozemniho stavebnictvi a dopravnich Zeleh staveb, technologickou divizi,
divizi dilenské vyroby a posledni divizi s Uzemiispbnosti Slovensko. Séfem tohoto
celého kolosu je generalrgditel, jenz ma pod sebou jednotlivé divize a takeky, které
maji na starosti dalSieditelé. Jakymsi Stdbnim Utvarem a pravou rukoueggmiho

feditele by se dala hodnotit pozice beamestnihareditele.

3. Informa éni systémy

Pod timto pojmem se rozumi vSechny infoémiaprocedury (formalni i neformalni),
které v organizaci probihaji. Ssasné moderni inforndai systémy a vyvoj technologii
vytvorily piredpoklady pro nezbytnost a naprostou nutnost seazmiase s nimi, jejich
implementaci do firemnich prodes vSech urovnfizeni a kazdodenni pouZivani. A to

jak na udrovni firmy, tak i pro vzadjemny kontakt seymi zakazniky, subdodavateli a
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jinymi firmami. Spol€nost Subterra ve velké tei vyuzivd pro komunikaci v ramci

jednotlivych divizi, Gtvak a mezi nimi navzajem interni komuntka st’ intranet.

4. Styl Fizeni

Co se tye stylufizeni, neni zde pochyb o jasné demokratické &atimeni spolénosti.
Reditelé jednotlivych divizi a Gtvar maji kompetence a pravomoci k tomu, aby
delegovali Ukoly na své péidené u pislusnych odbdr, avSak jsou zcela zodp#ini za
konena rozhodnuti v ramci sveé &ené oblasti. DalSim moznym igobenlereéni stylu
vedeni u spolmosti Subterra je orientace na ukolyi praci na konkrétnim projektu ma
kazdé dastnické oddeni predem ukené ulohy na projektu, jenz jsou nutné provést, aby
dany vyrobni proces prébl bez potizi, ve stanoveném terminu, s efektivn
vynalozenymi zdroji a tomuipnérenymi naklady.

5. Spolupracovnici

Lidé jsou zédkladem kazdé spabesti, jelikoz jsou zdrojem tvorby a zvySovani jeji
hodnoty a vykonnosti. Pracovni kolektiv postavergy vzdjems dobrych vztazich,
dostaténé¢ motivovany a ztotaijici se s firemni kulturou twd zaklad pro vysokou
produktivitu a neustalé zvySovani ekonomické unodemy. U Subterry funguje
ponerné Sedry motivani systém formoutiznych tkolovych prémii a specialnich ofim
(vanani, 13. platy, pispivky na sport a kulturu, aj.), konaji se firemni akeejen na

arovni divizi, ale i celopodnikovych (turnaje v tem a ve fotbalu) atd.

6. Sdilené hodnoty

Hlavni a podstatnou sdilenou hodnotou ve &ijmtzyv. kultura firmy. Jedné se o souhrn
predstav, pistupl a nazoi, jenz jsou v dané firtnvSeobec# sdilené a respektované a
s nimiz se ztotadji vSichni zamdstnanci. U Subterry by se dalo hoiwoo takovém
firemnim mysleni pracovnik které dava za cil nejen vyieh hodnoty pro samotnou
spole&nost, nybrz fispivat svymi aktivitami ke zlepSovani celosgeleského progedi a

budovani kvalitni dopravni infrastruktury.
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7. Schopnosti

Schopnostmi se uvazuje takova umpyggamotnosti pracovnikna vSech Urovnictizeni
spol&nosti, ktera povede ke zvySeni produktivnosti vyrad zvySeni ekonomické
hodnoty. Nej¥tSi tlak je pitom kladen na sedni a vy$Si management, jakoZto nositele
zasadnich rozhodnuti, delegovani odfamosti a schopnosti rychlé adaptace na aktualni
vyvoj a podminky. Ve spoémosti Subterra jsou tytoutkzZité pozice fedstavovany

rediteli vSech Sesti divizi a&p Useki.

3.1.2.2 SWOT analyza

Podstatou SWOT analyzy identifikace fakica skuténosti, které pro objekt analyzy
predstavuji silné a slabé strankyjl@zitosti a hrozby okoli. Tyto Klové faktory jsou
potom verbalt charakterizovany,ifpadré ohodnoceny, vétyiech kvadrantech tabulky
SWOT. Vyuziti SWOT analyzy je velmi Siroké, pozisd i analyzach zagfenych na
strategicke, taktické i operativni Uroufizeni. Fakta pro SWOT lIze shroméazdit pomoci
nejrizrejSich technik, nap prevzetim z jiz uskutaénych dikich analyz, porovnanim

s konkurenty (benchmarking) neti@aenou diskuzi expett(brainstorming). (5)

Silné stranky:

™ dlouholeta historie a zkuSenosti

M silné a stabilni postaveni na trhu

1 Siroké spektrundinnosti

M souwasti Metrostavu — stavebni spaoiest z velké gtky
1 prevaha statnich zakazek

@ mnoho ziskanych océni za realizované stavby

= certifikace a dodrZzovani ekologickych pozadavk
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Slabé stranky:

orientace pedevsim ng&esky trh

vysoka diverzifikace z hlediskannosti a velikosti projekt

slaba pozice v oboru pozemniho stavitelstvi

komunikace mezi divizemi a centralou

nizky patet modernich technickychidaeni zvysujicich efektivnost prace
silna fluktuace nadnickych pozicich

piepracovanost arptizenost manazier

Piilezitosti:

Hrozby:

opétovné nastartovani ekonomickehistu

rast stavebniho ruchu a cen nemovitosti

moznost dasti na projektech v Miarsku a na Slovensku

nove projekty na rekonstrukce a modernizace Zeleinh koridoti a stanic
narist paitu projekti s vysokymi pozadavky na ekoldgost

uvolnéni finanéniho trhu a snazsiistup k investinim prostedkim

potreba roz&ovani republikove dalsni sig

pomalé ozivovani ekonomiky

zvySovani statniho dluhu a deficiturepych financi
omezeni vypisovani novych statnich zakazek
piipadna zrana politického klimatu po volbach 2010
zmena evropské legislativy potaZzmo evropskych norem
rast konkureginiho tlaku

demografické zrny obyvatelstva (starnuti, problémy s migraci)
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3.2 Finanéni analyza spolénosti Subterra a.s.

3.2.1 Analyza absolutnich ukazatei

Analyza absolutnich ukazatelpredstavuje vychozi ifstup @i analyze a nasledném
hodnoceni finatni situace podniku. Jak jiz bylo zrdfro v teoretick&asti, sklada se ze
dvou analyz — horizontélni a vertikalni. &&nalyzy gitom vyuZivaji k ziskani informaci

zejména dvou &etnich vyka#, a to rozvahy a vykaz zigla ztrat.

3.2.1.1 Analyza trend: (horizontalni analyza)

Pri pohledu na horizontalni analyzu aktiv v rozme#i2006 az 2008 jergjme, Ze doslo
k velkému néistu zejména dlouhodobého majetku. V roce 2007 tlarosodnota
skokow o tenmgr 75 %. Ri pohledu do rozvahy bylargijmou gicinou zneéna podilu
v (iCetnich jednotkach pod podstatnym vlivem, jenz wtresomto obdobi o 140 %.
Jednalo se o nakup 25 % podilu spotesti Terrafin Group, a.s. na zakéa#upni

smlouvy za cenu 324 mil.&c¢imz se celkovy podil v této spotesti navysil na 50 %.

Tab. 1: Horizontalni analyza aktiv

2007/2008 __ 2008 |

2006 2006/2007 2007
AKTIVA CELKEM 2734028 -6.36% 2560221 -15.03% 2175387
Dlouhodoby majetek 778681 -1.68% 765589 -42.30% 441 783
Dlouhodoby nehmotny majetek 90 168.89% 242 208.68% 747
Dlouhodoby hmotny majetek 224043 -5.92% 210779 -0.15% 210468
Dlouhodoby finanéni majetek 554548 0.00% 554568 -58.42% 230568
Obézna aktiva 1942295 -8.59% 1775481 -3.25% 1717781
Zasoby 86568 -32.93% 58062 -27.55% 42067
Dlouhodobé pohledavky 227036 -9.21% 206137 -32.23% 139697
Kratkodobé pohledavky 1232670 -39.95% 740237 23.03% 910721
Kratkodoby finanéni majetek 396021 94.70% 771045 -18.90% 625296
Ostatni aktiva-pfechodné ucty
aktiv 13052 46.73% 19151 -17.38% 15823
Casové rozliseni 13052 46.73% 19151 -17.38% 15823
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U okeZnych aktiv doSlo ve zméném obdobi taktéz k ni&stu, avSak nikoliv k natolik

vyraznému, jako u aktiv stalych. Néfgi podil na skoro 10 % zm¢ mezi rokem 2007 a

2008 n¢la vySe zasob a kratkodobych pohledavek. Zasolmaggsily o 50 % (z 58 mil.

K¢ na 87 mil. K) z divodu zvySeni nedok@ené vyroby a polotovar priblizné o

trojndsobek. Vyznamna zma smérem vzhiru se udala u kratkodobych pohledavek

v roce 2008. Po poklesu o 20 % v roce 2007 opaku rpredesSlém se jejich hodnota

piehoupla pes hranici 1,2 mid. & coZz byla térsf 70 % zm&na. Nejvice se o to

zagicinily pohledavky z obchodnich vztéh které zaujimaji f&s 90 % vSech
kratkodobych pohledavek, a dale &ma dohadnych dit aktivnich. U kratkodobého
finanéniho majetku stalo zafiplizné 50 % propadem mezi léty 2007 a 2008 snizeni

hodnoty vSechit poloZzek — stavu fyzicky drzenych pgen(absolutni zrna ze 1,372

mld. K¢ na 951 mil. K), stavu bankovnichéfii (procentuélni pokles o vice nez

60 %) i vySe kratkodobych cennych pdip& poditi. Kratkodobé cenné papiry a podily

jsou reprezentovany depozitnimi &rkami.

Na strag pasiv dochazi k postupnému snizovani vyse vlastkéipitalu, jenz se nejprve

snizil o tengt 7 % mezi roky 2006 a 2007 a dale poklesl o netel€o v nasledujicim

obdobi. Givodem &chto znEn jsou vyplaty dividend a tantiém. Zakladni kapital

kapitélové fondy @stavaji po sledované obdobi ne&zwny.

Tab. 2: Horizontalni analyza pasiv

ASRE N 2006 2006/2007 2007 2007/2008 _ 2008 |
PASIVA CELKEM 2734028 -6.36% 2560221 -15.03% [ 2175387
Vlastni kapital 685519 7.05% 733816 4.45% 766443
Zakladni kapital 546229 0.00% 546229 0.00% 546229
Kapitalové fondy 8 0.00% 8 0.00% 8
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 89856 -4.29% 85998 -8.20% 78950
Vysledek hospodareni minulych let 47723 -48.85% 24408 -98.82% 288
Vysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi 1703 4431.59% 77173 82.66% 140968
Cizi zdroje 2047116 -10.84% 1825115 -23.31% |1399676
Rezervy 229162 -2.95% 222405 40.38% 312212
Dlouhodobé zavazky 200349 -38.37% 123471 -36.35% 78585
Kratkodobé zavazky 1457605 -12.24% 1279239 -21.13% | 1008879
Bankovni Gvéry a vypomaoci 160000 25.00% 200000 -100.00% 0
Casové rozliseni 1393 -7.39% 1290 618.45% 9268
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3.2.1.2 Procentni analyza komponent (vertikalni analyza)

V letech 2007 a 2008 je na stéaamktiv v pongru 70:30 vyraznaievaha obznych aktiv
oproti stalym aktium, pro rok 2006 byl tento pam dokonce je&t vétsi, a to 80:20.
V rdmci stélych aktiv $Sinovy procentualni podil zaujima mozna gard prekvapiv
financni majetek reprezentovany poloZzkou Podily¢ethich jednotkach pod podstatnym

vlivem. Pouze v roce 2008 je pénmhmotného a finamiho majetku tért vyrovnany.

Z horizontalni analyzy vime, Ze né&f8i olkEZznych aktiv zaobiraji kratkodobé
pohledavky. Z procentniho hlediska se na celkovéésaktiv podileji vice nez 40 %,
jenom za rok 2007 byl zaznamenan vykyv na uiio8@ %. Vyrazny pokles byl viak
zaznamenan u kratkodobého figaiho majetku, kdy se jeho hodnota snizilaiblEné
30 % za roky 2006 a 2007 na 15 % v poslednim skeaw roce. # pohledu na velmi

nizkou vysi zasob (kolem 2-3 %) j&epma jejich rychla obratkovost.

Tab. 3: Vertikalni analyza aktiv

2007 2008
AKTIVA CELKEM 2175387 100.00% | 2560221 100.00% | 2734028 100.00%
Dlouhodoby majetek 441783  20.31% |765589  29.90% |7786 81  28.48%
a';‘é?gf(’by ey 747 0.03% 242 0.01% 90 0.00%
Enlgj‘é?gfc’by hmotny 210468  9.67% | 210779  823% | 224043  8.19%
a';‘é?gf(’by Mty 230568  10.60% | 554568  21.66% | 554548  20.28%
Obé&Zna aktiva 1717781 78.96% | 1775481 69.35% | 1942295 71 .04%
Zasoby 42067 1.93% 58062 2.27% 86568  3.17%
Dlouhodobé pohledavky | 139697  6.42% | 206137  8.05% | 227036  8.30%
Kratkodobé pohledavky 910721  41.86% | 740237  28.91% | 1232670  45.09%
ﬁr;}tektzdk"by e 625206  28.74% | 771045  30.12% | 396021  14.48%
Sggag‘k'tsk“va'pr echodné | 15603 073% | 19151  0.75% | 13052  0.48%
Casové rozliseni 15823 0.73% 19151 0.75% 13052 0.48%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na celkové bilatini sun® na stras pasiv je pordr vliastniho a ciziho kapitaluriplizné
30:70, gi cemz podil vlastniho kapitalu ve sledovaném obdehistéle klesa (-81 mil.
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K¢). Sowasre doslo ke snizeni procentniho podilu zakladnihoit&lp akoliv jeho
absolutni Urove je nengnna. Spolu s touto zNou se na celkovém propadu vlastnich
zdroju dale nejvice podilel velmi vyrazny pokles vyslediaspodéeni (-139 mil. K),
kdy pavodni podil na celkovych aktivech byl vroce 2008dn6 % se zmensSil na
zanedbatelné 0,1 % za rok 2008. @pasnerem se uvijela Urovecizich zdroj, jenz
byla zagic¢inéna gedevSim ndrstem kratkodobych i dlouhodobych zavazk vyuziti

ucelového bankovniho @wu.

Tab. 4: VertikéIni analyza pasiv

2007 2008
PASIVA CELKEM 2175387 100.00% | 2560221 100.00% | 2734028 100.00%
Vlastni kapital 766443  35.23% |733816 28.66% | 685519 25.07%
Zéakladni kapital 546229 25.11% | 546229 21.34% | 546229  19.98%
Kapitalové fondy 8 0.00% 8 0.00% 8 0.00%

zReeiiesrl\(/Sl fond aostatnifondy | 7950 36305 | 85098  3.36% | 89856  3.29%

Vysledek hospodaren 288 0.01% | 24408  095% | 47723  1.75%
minulych let
Vysledek hospodareni

0 0 0
b&zného Géetniho obdobi 140968 6.48% 77173 3.01% 1703 0.06%

Cizi zdroje 1399676  64.34% | 1825115 71.29% | 2047116 74.88%
Rezervy 312212  14.35% | 222405 8.69% 229162 8.38%
Dlouhodobé zavazky 78585 3.61% 123471 4.82% 200349 7.33%
Kratkodobé zavazky 1008879 46.38% | 1279239 49.97% | 1457605 53.31%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0.00% 200000 7.81% 160000 5.85%
Casové rozliseni 9268 0.43% 1290 0.05% 1393 0.05%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku araty

V prvnim kroku je vhodné zkoumat vykaz zisku a Btndodle jednotlivych zakladnich
arovni, tedy vysledku hospoigani za detni obdobi roz&leny na provozni, finami a

mimoradnou slozku.

JelikoZz spolénost Subterra nevykazovala Zadnou aktivitu a tuai Zadny zisk
z mimaadné ¢innosti, vysledek hospo#leni za BZnou ¢innost se sklada pouze
z provozniho a finamiho vysledku hospodeni. Ztab.¢. 5 lze vypozorovat, jak
dulezitou roli hraje provoznicadst. Za obdobi 2006 a 2007 byla jeho vySe velmi
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uspokojiva a zna¢ se tedy podilela na vysoce kladném celkovém haspkéim
vysledku spolénosti Subterra. Po vyrazném poklesu v roce 2008araenal nasledn

vyrazny propad i hospotkky vysledek za dané obdobi.

Tab. 5: Horizontalni analyza vybranych polozek vykazu @igkztraty
2006 2006/2007 2007 _ 2007/2008 _ 2008 |

Pridana hodnota 744509 30.38% 571046 -23.06% 742160
Provozni vysledek hospodareni 9864 -90.67% 105712 -36.23% 165764
Finanéni vysledek hospodareni 17891 90.53% 9390 -35.52% 14562
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0.00% 0 0.00% 0
ng';&ek hospoda feni za Géetn 1703 | -97.79% | 77173 | -45.25% | 140968
Vysledek hospoda reni pred 27755 | -75.89% | 115102 | -36.17% | 180326
zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek hospodani za detni obdobi zaznamenal v letech 2006-2008 obropsiyad,
ktery byl v procentni vysi 98,79 % (-139 mil¢ K absolutni hodne¢). Fricina tkvi ve
vyrazném snizeni provozniho vysledku hospedia za rok 2007 o 36 % v porovnani

s rokem pedchazejicim a o t&h91 % za rok nasledujici.

Obr. 6: Porovnani vyvoje provozniho a finariho VH

Vyvoj provozniho a fina éniho VH

+»200000- 165764

150000+ 105712

Vitis 'K ¢ 100000+

50000 9864 17891
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@ Provozni wsledek hospodareni m Finan¢ni wsledek hospodareni

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hlavnim divodem dle zji&tnych informaci byly hrubé chyby minulého vedeni pi&d,
neefektivni a nekoncépi fizeni rekterych projeki a stim souvisejici uzavirani
nevyhodnych smluv, v neposledidad pak i neopodstatmé tvorby rezerv bez
konkrétnich Gvah o budouci pebs. Finarkni vysledek hospodani se vyvijel

v jednotlivych letech protididng, nejprve tetinové sniZeni, poté skoro stoprocentni skok

vzharu.

Graf 4: Vyvoj VH za kéZnouginnost

. Vyvoj VH za b éZnou €innost

140968
150000
77173
100000+
V tis. K¢
50000+ Ch
- 1/US
0 ; ‘ ‘
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m Vysledek hospodareni za béZnou &innost

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako na houg@e se vyvijela fidand hodnota. Jedna z n@gPitéjSich ¢asti vysledovky
charakterizujici kolik je podnik schopen \dt" z toho nejjednodussiho Uhlu pohledu,
tzn. jen ve srovnani trzeb a s nejuzeji souviswejiciaklady (spdeba materialu a energie

a sluzby) bez uvazovani ostatnich nakladejprve poklesla o 23 % (-171 mil¢K aby
nasleds vzrostla o vice nez 30 %. Pokles byhligpben nizSimistem vykori (0 14 %)
oproti vykonové spaeke (0 24 %), u které se zvySila zejména gpiod materidlu a
energie. Hblizn¢ tretinovy nafist v dalSim roce vychazel z dvojnasobného zvysSeni
vykona oproti paralelnimu vyvoji vykonoveé sgeby, coz v absolutni hodriaznamenalo

s

173,5 mil. K. Ke zvySeni fidané hodnoty tudiz vedlo zlepSeti#eni naklad.
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Tab. 6: Pridan& hodnota a jeji tvorba

2006 2006/2007 _ 2007 _ 2007/2008 2008 |

Vykony 3603921 | 14.24% | 4116943 | 8.09% | 4449987
;rszlzéezg prodej viastnich vyrobkd | sooe16 | 128106 | 4124205 |  7.09% | 4416752
é’;:ﬁg;fta"“ zasob viastni 53361 | -67.89% | -17133 | -268.38% | 28848

Aktivace 1464 574.25% 0871 -55.56% 4387

Vykonova spotreba 2861761 | 23.91% | 3545807 | 4.50% | 3705478
Spotrfeba materialu a energie 2355929 30.25% 3068519 3.35% 3171210
Sluzby 505832 | -5.63% | 477378 | 11.92% | 534268
Pfidana hodnota 742160 | -23.06% | 571046 | 30.38% | 744509

Zdroj: Vlastni zpracovani

O provoznim vysledku hospa@gi mizemefici, Ze ma pro firmu nejsSi vyznam,
jelikoz dava smysl jeji existence. Vyuziva se t&kéypaitu pormérovych ukazatel a
ukazatel zadluzenosti ve fortnEBITu. Ri prvnim pohledu je naprostarggmy jeho
postupny propad az na hodnotu 9,8 mit. (R008) ze 165,7 mil. K(2006). Tento vyvoj
mél za nasledek tak vyrazné sniZzeni vysledku hospeodaV letech 2006-2007 tib
provozni vysledek hospottni nejvyznamgSi stavebniclanek pro konény vysledek
hospodé&eni, avSak po jeho nasledném propadu v roce 20@&lzaouhy tetinovy podil
na jeho tvorb.

Nepatrny vliv na vyvoj provozniho vysledku hospietd nEly osobni néklady, jenz
kazdor@né pravidelr® vzrastaly. Odpisy #staly na obdobné hodriopo vSechny it
zjistované obdobi. Nejvliv)si polozkou jsou vSak trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu, které sice od roku 20@thl@Ene o polovinu vzrostly, poté ale
propadly o vyraznych 90 % (-47 mil.¢K Taktéz polozka ,Z@na stavu rezerv a
opravnych polozek* zaznamenalavpdn® vyznamnou tvorbu (44 mil. &, rozpou&ni
(2007; -74 mil. K) a konen¢ opstovné geliti do naklad a jejich vytvaeni ve vysi 120
mil. K¢ (2008). Tyto faktory spot®é s rozdilem ostatnich provoznich vyaasnaklad,
jenz v poslednim sledovaném roce vzrostl na nebedEmil. K&, zcela jist negativié

prispely k nejnizSimu provoznimu vysledku hospesta za poslednicheholik let.

57



Tab. 7: Struktura provozniho vysledku hospoelai a faktory jeji zreny

2006 2006/2007 2007 2007/2008 _ 2008 |
Pridana hodnota 742160 -23.06% 571046 30.38% 744509
Osobni naklady 454910 8.83% 495056 7.27% 531032
Mzdové néklady 320179 9.24% 349777 7.69% 376673
Odmeény ¢lendm organu spolecénosti 5200 0.00% 5200 1.54% 5280
NG SRS el g peesil [ 6 111608 | 875% | 121370 | 5.30% | 127797
zdravotni pojisténi
Sociélni ndklady 17923 4.39% 18709 13.75% 21282
Dané a poplatky 2306 92.63% 4442 -78.37% 961
Odpisy dlouhodobeho nehmotneho a 55133 | -1.61% | 54248 | 3.12% | 55938
hmotného majetku
U725 7 PECEE ¢ Ueey 9978 36477 | 44.26% | 52623 | -89.55% | 5498
majetku a materialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 34791 28.46% 44692 -96.18% 1709
Trzby z prodeje materiélu 1686 370.40% 7931 -52.23% 3789
ZISRIBONE G2 EIOIENET0 13055 | 75.31% | 22887 | -80.64% | 4432
dlouhodobého majetku a materialu
ZUSEITNE EEE SOLEENG 12070 | 24.90% | 15076 | -96.21% | 571
dlouhodobého majetku
Prodany material 985 692.99% 7811 -50.57% 3861
AR (69 Sl () FEeBRi e 44544 | -266.27% | -74065 | -261.85% | 119873
opravnych poloZek v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy 27207 -30.33% 18955 14.00% 21608
Ostatni provozni naklady 70132 -51.03% 34344 44.17% 49515
Provozni vysledek hospoda feni 165764 | -36.23% [ 105712 | -90.67% 9864

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pri prvnim pohledu na vykaz zigka ztrat I1ze usuzovat, Ze @tSiny polozek k zadnym

vyraznym skokkm v jejich podilech nedoSlo. Pokud se jiz vSakkatiika malo

piipadech vyrazna zfna uskuteénila, vzdy se jednalo o velmiatkzité polozky, které

svym charakterem maji zasadni vliv na ekonomickowost spolénosti. Jedna se

piedevSim o téwt 2,5 procentni pokles provozniho vysledku hospemiav poslednim

analyzovaném roce a jizigde zmirgny znany pokles vysledku hospoimi, zde o vice

nez 1,8 %. Akoliv se tyto procentni z#my nezdaji pliS vysoké, pi porovnani

v absolutnich hodnotach je dop&dhto skok naprosto gejmy.
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Tab. 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2006 2006/2007 _ 2007 _ 2007/2008 | 2008 |
Vykony 3603921 | 99.82% | 4116943 | 100.75% | 4449987
Zlfzk’gbza prodej viastnich vyrobki a | secca18 | 100,000 | 4124205 | 100.00% | 4416752
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -53361 -0.42% -17133 0.65% 28848
Aktivace 1464 0.24% 0871 0.10% 4387
Vykonova spot feba 2861761 | 85.98% | 3545897 | 83.90% | 3705478
Spotrfeba materialu a energie 2355929 74.40% 3068519 71.80% 3171210
Sluzby 505832 | 11.58% | 477378 | 12.10% | 534268
Pfidana hodnota 742160 13.85% 571046 16.86% 744509
Osobni naklady 454910 | 12.00%  |495056 | 12.02%  |531032
Mzdové naklady 320179 8.48% 349777 8.53% 376673
Odpisy dlouhodobého nehmotného | g 44 1.32% 54248 1.27% 55938
a hmotného majetku
Provozni vysledek hospoda feni 70132 2.56% 105712 0.22% 9864
Finan €ni vysledek hospoda feni 14562 0.23% 9390 0.41% 17891
Dan z pFijmd za béZznou éinnost 39358 0.92% 37929 0.59% 26052
Splatna 55534 0.23% 9499 0.46% 20369
Odlozena -16176 0.69% 28430 0.13% 5683
Vysledek hospoda feni za 140068 | 1.87% | 77173 | 0.04% | 1703
béznou €éinnost
Vysledek hospoda Feni za 140968 | 1.87% | 77173 | 0.04% 1703
Ucetni obdobi
\Z/é’g'negﬁl,':nhosmda Feni pFed 180326 | 2.79% | 115102 | 0.63% | 27755

Zdroj: Vlastni zpracovani

Mirnym pozitivem n@iZze byt fist procentniho podilu celkovych vykibr(nad hranici
100% v pondru k zaklad®) a na druhé strampokles vykonové spiby o 2%, coZ suma

sumarum ndlo za disledek nakst pridané hodnoty o 3%.

3.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

3.2.2.1 Cisty pracovni kapital

Pri analyze rozdilovych ukazateke pracuje 8istym pracovnim kapitalem, coz je dle
investorského iistupu rozdil mezi dlouhodobym kapitalem a dloutmyho majetkem, a
v piipact manazerského fistupu se jedna o rozdil &nych aktiv a kratkodobych
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zavazk. Pokud ukazatel vyjde kladny, znamena to, Ze mdled&post vytvdeny
dostateny tzv. finareni polSta.

CPK = OA - KCZ
Tab. 9: Cisty pracovni kapitél

2006 2007
Cisty pracovni kapital | 569205 | 290105 257654

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zde je velikostcistého pracovni kapital vygtena nejbznéjSim zpmsobem jako rozdil
mezi okEznymi aktivy (se zap@enim dohadnych dfii aktivnich) a cizimi zdroji (se
zapatenim dohadnychdfii pasivnich). | kdyz jeho hodnota se postupa sledovaném
obdobi sniZuje, a to za posledhirbky o vice nez 50 %, izeme stale tvrdit, Ze velikost
volného kapitélu vyuzivaného k hospégkéé cinnosti firmy, je pomdrné vysoka. Vysoky
podil na snizujicim s&€PK ma pedevsim rapidni pokles kratkodobého fitriho
majetku a narst zavazk z obchodniinnosti, zavazik ke spolénikim a dohadné dly

pasivni.

Graf 5: Vyvoj CPK

Vyvoj CPK'

600000
1500000 -
- 400000 |

300000 |
200000 |

100000

0

569205

Vtis. K&

290105 =
257654

2006 : i 200 i 2008

—.QI—CPK

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.2.2.2 Cisté pohotové progedky PP)

Ukazatelcisté pohotové prostdky se pouziva pro sledovani okamzité likvidityfivené.
Srovnanim pohotovych fingnich prostedki, jenz jsou nejlikvidgjSi poloZkou na stran
aktiv (v tomto pipact se jedna o kratkodoby fin&ami majetek) a okamzitsplatnymi
zavazky (reprezentujicimi poloZzkou kratkodobé zkyprlostaneme velikost prdstiki

pouZzitelnych ke kryti provoznich zavazk

Pri pohledu do tabulky jefgjma nadmirné rostouci zaporna Groie’PP. Z toho mze

nagiklad vyplynout fakt, Ze se spdal@ost snazi petini prostedky rychle obracet a
vkladat do nakupu surovin a materialu a nenechpvatdiz zbyténé leZzet ladem na
Uctech, pop. v pergzni podols. Nebo naopak f¥e mit problémy s financovanim

kratkodobych zavazklikvidnim podnikovym majetkem.
CPP = pohotové finakni prostiedky — okamzi& splatné zavazky
Tab. 10: Cisté pohotové progdky

2006 2006/2007 2007 2007/2008
Cisté pohotové prost fedky | -383583 [ 32,49% | -508194 | 108,89% | -1061584

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze vSeobecného pohledu je tento ukazatel lehce pulaviatelny ve forrd presunu
plateb vzhledem k okamzZiku zj@gvani likvidity, a tudiZz nemusi mitfiiS vysokou

vypovidaci schopnost préiného hodnotitele.

3.2.2.3 Cisty pewzné-pohledavkovy fond(PPF)

Ukazatelcisty perézné-pohledavkovy fond jedstavuje $edni cestu meziipdchozimi
dvémi uvedenymi ukazateli.fPvypoctu se vyl@uje z olgZznych aktiv polozka zasob a

jinych nelikvidnich polozek a nasleglse od takto upravenych aktiv étleu kratkodobé

zavazky.
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CPPF = ol¥Zné& aktiva — zasoby — kratkodobé zavazky

Tab. 11: Cisty pergzné-pohledavkovy fond

2006 2006/2007 2007 2007/2008
Cisty pen &zné—pohledavkovy fond | 666835 | -34.29% | 438180 | -9.14% | 398122

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z uvedeného vypiu v tabulce je tudiz rejmé, Ze sice dochazi k pravidelnému
kazdor@nimu poklesu tohoto fondu, avSak hodnoty ukazagelestale drzi na vysoké
arovni. Tzn., Ze spot@most nema problém s krytim kratkodobych zawazkfondu

tvoieného obznymi aktivy s vylodenim zasob.

3.2.3 Analyza Cash Flow

VSeobect zhorSena situace ve firemnim hospstid v roce 2008 jeietelre vyjadiena

ve vykazu cash flow. Nejdezit¢jSi polozka pehledu cash flowgisty perézni tok

z provoznicinnosti, se nachazi ve zimvaném roce v zapornych hodnotach. Jeho pokles
byl oproti roku 2007 o téuit 150 %. Nej¢étSi vliv na tento markantni pokleschm;. jiz
diive popsany propad zisku #Amé cinnosti spolénosti a také rapidni z¥na stavu

pohledavek aigchodnych &ta aktiv.

Tab. 12:Vyvoj hlavnich polozek cash flow

Stay pen ezonlch prczsit fedk a penéznich 755265 625296 771045
ekvivalent i na po éatku roku

Cisty penézni tok z Provozni &innosti 127610 398908 -218707
Cisty penézni tok z Investiéni ¢innosti -247581 -343359 -66317
Cisté penézni toky z Finanéni &innosti -9998 90200 -90000
Stay pen ezonlch prost redkt a penéznich 625296 771045 396021
ekvivalent 4 na konci roku

Zdroj: Vlastni zpracovani

V piipadt, Zze se spokojime s @dodrnenim tohoto propadu jakoztousledku vzniklé
celosvtové hospodi&ke krize na felomu roku 2007 a 2008fighodnoceni fedeslych
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ro¢niki mizeme poznamenat, Ze se hodnoty provozniho cashpidimtbovaly ve velice
prijatelnych a uspokojivyciislech. Spolénost byla schopna svoji provozéinnosti

nejen uhradit naklady vzniklé toutmnosti, nybrz vydlat finantni prostedky.

U cistého pewzniho toku z investni ¢innosti neni neobvyklym fenoménem negativni
hodnota této poloZzky. Naopak je pozitivem, pokual&most pravideld vynaklada
finanéni prostedky na suj rozvoj a investuje nejznéjSim zpisobem. V naSemifpact

se vletech 2006 a 2007 jednalo o nakup podstatpélddu v jiné detni jednotce.
Zaporn& urove cash flow z finatini ¢innosti v roce 2006 i 2008 je ztr& ovlivnéna
vyplacenymi dividendami a tantiémamij pemz v roce 2008 je také podpa snizenim
stavu dlouhodobych zavatke formé splatky ¢asti bankovniho (ru. V horizontélni
analyze cash flow jsou uvedeny procentuélngémymnejdilezitéjSich polozek v ramci

analyzy.

Tab. 13: Pfehled o pe&¢nich tocich — horizontalni analyza

2006  2006/2007 2007 2007/2008 -

180326 -36.17% 115102 -75.89% 27755

Ugetni zisk z b 8Zné é&innosti p Fed

zdanénim

Cisty penézni tok z Provozni &innosti
pfed zdanénim, zménami pracovniho 231720 -84.50% 35910 415.64% 185165
kapitalu a mimoradnymi polozkami

Cisty penézni tok z Provozni &innosti

pfed zdanénim a mimoradnymi 224387 83.18% 411038 | -158.69% | -241226
poloZkami

Cisty pen ézni tok z Provozni 127610 | 212.60% | 398908 | -154.83% | -218707
cinnosti

Cisty pen ézni tok z Investi éni 247581 | 38.69% | -343359 | -80.69% | -66317
cinnosti

g'ﬁrﬁispt?” éznf toky z Finan éni -9998 | -1002.18% | 90200 | -199.78% | -90000

Cisté zvy3eni/snizeni pen éZznich
prost fedk &t a penéznich ekvivalent @
Stav pen éznich prost fedkl a

-129969 -212.14% 145749 | -357.31% | -375024

penéznich ekvivalent @ na po €atku 755265 -17.21% 625296 23.31% 771045
roku

Stav pen éznich prost fedkl a

penéznich ekvivalent @ na konci 625296 23.31% 771045 -48.64% 396021
roku

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.2.4 Analyza pomérovych ukazateh

3.2.4.1 Ukazatel likvidity

Co se tye ukazatel likvidity, spolecnost Subterra podle zj&tych hodnot vykazuje
bezproblémovou schopnost dostat svym zawawzk Ve WtSine pripadi presahuje

doporiené hodnoty pro jednotlivé druhy likvidit nebo s#dm tchto alespt pohybuje.

Tab. 14: Ukazatele likvidity

2006 2007 2008 ]

BézZna likvidita 17 1,35 1,3
Pohotova likvidita 1,66 1,3 1,24
Okamzita likvidita 0,62 0,58 0,26

Zdroj: Vlastni zpracovani

NejlepSich vysledk dosahuje u pohotové likvidity, kde je dop&ena hodnota 1,00. U
okamZzité likvidity gesahuje dopotienou hodnotu 0,20 nejmé&n roce 2008 a nejvice,
trojnasobs, v roce 2008. Pouze wimé likvidity dochazi v roce 2007 a 2008 k nizSim
nez doportienym hodnotam, jeZ jsou stanoveny okolo 1,50. Avsgjkdna se o Uro¥n
nikterak dramatické.

3.2.4.2 Ukazatel zadluzenosti

U ukazatele celkové zadluzenosti dle Zji§ich vysledk ve sledovanych letechibeme
zjistit, Ze vykazuji #istovy trend. Jejich vySe vSakils nevybc&uje od EZnéhoceského
standardu (zejména pokud uvazujeme u stavebnickecgspsti), ktery se pohybuje
piiblizné v pomeéru 70:30 pro vyuZivani ciziho kapitalu. Vysoka (eovcelkové
zadluzenosti vSak nemusi mit pouze negativni dapddgy zalezi také na tom, zda je
spol&nost schopna dosahnout z celkového vioZzeného kapit&si vynosnosti oproti

vySi placenych Urok za pouZiti ciziho kapitalu ggobenim finatni paky).

Dale podle miry zadluZenosti zjifeme, Ze jeji hodnoty maji stoupajici tendenci a

pohybuji se vysoko nad akceptovatelnou, resp. dgpapu vysi, a to v pasmu od 80 %
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do 120 %. Vlastni kapital tudiz ani zdaleka nepjgkneustale naéstajici hodnotu ciziho
kapitalu.

Tab. 15: Ukazatele zadluzenosti

2006 2007
Celkova zadluzenost 64,34% 71,29% 74,88%
Mira zadluzenosti 182,62% 248,72% 298,62%
Urokové kryti 1. 0 31,97 3,53
Urokové kryti Il. 0 46,56 8,62

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet urokového kryti je zde zahrnut ve dvou podob&chrvnim gipad je paitan
podle EZného vzorce, ip cemz ve druhémifpad jsou jest navic véitateli zahrnuty
vedle zisku i odpisy. V ramci urokového kryti n&paokoji hodnotyikajici nam, zZe jsme
schopni pokryt ndkladové aroky 3krat az 6krat. Bera pipads pro rok 2006 nejsou
hodnoty stanoveny, jelikoz nebyly zaznamenany Zadiéadove Uroky. Naopak v roce

2007 dosahuji oba ukazatele urokového kryti nadmjrsokych vysSi a pokryji tak
urokové naklady fiblizné 10krat, resp. 15krat.

Graf 6: Celkova zadluzenost
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova zadluZzenost spdlosti Subterra se kazdym rokem po menSichcdich
zvySuje, a to z{vodnich 65 % v roce 2006 na sasnych téréx 75 % pro rok 2008.
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Stale je vSak tato hodnota na relatiibezné mfe a nikterak nevyhmije z praxe. U
velkych podnik velmi ¢asto dochazi ke skuteosti, Ze své aktivity financujifpvazr
z ciziho kapitadlu. Hlavnim todem je zvySeni celkové rentability a ufrejes

obchodovanych podniktaké k navySeni trzni hodnoty.

3.2.4.3 Ukazatele rentability

Vyvoj vSech ukazatél rentability ma vyrazé klesajici charakter,ipéemz hodnoty pro
rok 2006 nizeme povazovat za hadmiru uspokojivé a naopak lpgmo rok 2008 jsou
vysoce podpiimeérné a nedosahuji ani dopdeinych arovni pro odtvi.

Pokud niizeme tvrdit, Ze ze sledovaného obdobfipaik 2006 mezi nejus{nrejSi co se
ty¢e dosazenych hodnot vSech ukazatentabilit, naproti tomu rok 2008 zaznamenal

nejhorsi vysledky.

Tab. 16: Ukazatele rentability

2006 2007
ROA (Return on Assets) 7,62% 4,13% 0,36%
ROE (Return on Equity) 18,39% 10,52% 0,25%
ROl  (Return on Investments) 8,29% 4,64% 1,42%
ROCE (Return on Capital Employed) 15,58% 9,59% 3,14%
ROS (Return on Sales) 19,39% 10,39% 0,98%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel ROCE je Uzce spjat s ukazatelem ROl aopzatgedpokladu, Ze spaiaost
nevykazuje filiS vysoké dlouhodobé zavazky, oba jsou rligné shodné Urovni.
V naSem pipack sice spolénost Subterra vykazujegdevsim vysSi kratkodobé zavazky,

avSak mimo rok 2008 jsou jejich procentni hodnaigqbné.

Ukazatel ROA porruje provozni vysledek hospagai se vSemi aktivy investovanymi
do podnikani, tedy s vlastnimi i cizimi zdroji. \Ami sledovaném obdobi doséahl tento
ukazatel alespodolni hranice obeeéndoporwenych hodnot jen za rok 2006, a to 7,62%,
coz fredstavuje zisk na 1 korunu té8 haléu. Tristniho zhodnoceni 0,36 h&lézisku

z jedné koruny naopak dosahl v poslednim sledovargosa 2008. R podrobrjSim
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prozkoumani zjistime, Ze nepéi vliv na tento propad &h jiz nékolikrat zmirény

vyrazny pokles vysledku hospddai v kombinaci se 7%istem aktiv.

Pomoci ukazatele ROE vlastnici nebo invéstpstuji, zda-li jim vloZeny kapital finasi
dostatény vynos. Je nezbymutné, aby byla hodnota ukazatele vySSi nez Urktieye

by ziskali @i alternativnim investovanim (cenné papiry, termamy vklad aj.).

investofim zhodnoti kazda jejich vlozena koruna necelougeddtinou (18,39 hal@).
Rok 2008 zaznamenal velmi nelichotivé vysledky ayhaul se ani rentabilitvlastniho
kapitélu (zisk pouhé&etiny halée z 1 K vlozenych prosedki). Za alespd uspokojujici
faktor mizeme vnimat kladnéigobeni finatini paky (ROE>ROA) za obdobi 2006 a
2007.

Graf 7: Ukazatele rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani

spol&nosti. Vyjaduje (&innost misobeni celkového kapitalu vioZzeného do spobsti
nezavisle na zdroji (vlastni + cizi). Na rozdil &®IOA vSak pd@itd s vysledkem
hospod&eni ged zdagnim. Jeho vySe by tudizata byt vySSi nez u ukazatele ROA. Coz
v naSem fipact sphuje za vSechny obdobi let 2006 az 2008. Naprotutemvztahu ku
ROE by jeho hodnota &a nabyvat nizSich procentnich odlo znamena, Ze dalSi
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zadluzovani je stéle vyhodné, nélqmisobi tzv. ziskovy &inek finartni paky. Jelikoz
vysoka finakni paka zn& vysoky podil cizich zdrdj na financovani aktivit podniku,
celkovy dopad zadluZzenosti na ROE je pozitivni.pa&oém gipact je efekt finagni

paky negativni a sniZuje rentabilitu vlastniho kalpi.

Ukazatel ROS nariika, jak je spolénost schopna vytwat zisk na zaklatlirealizovanych
trzeb. Pokud ziskané hodnoty vyjide v korunach, dostaneme ziskpadajici na jednu
korunu obratu, tzv. ziskoveé ro#ip. Pro rok 2006 toto rozpi vychazi nejlépe, kdy jedna
koruna obratu generuje 19,39 HaléNaopak v roce 2008 je tato hodnota pouze necely 1
hal&, coz by ndlo vést k zamysSleni nad vySi vynaloZzenych nékladh podnikove
¢innosti. Z tohoto pohledu je moZné oblast trzeb odyotit jako jeden z moznych
kritickych faktori hospod#&eni spolénosti do budoucna.

3.2.4.4 Ukazatel aktivity

Pri pohledu na ukazatele aktivity lze usoudit, Zekoeh produkni efektivnost
spole&nosti ntfena obratem celkovych aktiv je velice vysokacdRmbratek celkovych
aktiv za rok se pohybuje kolem hodnoty 1,65kradrito by el tudiz na zakla#l téchto
Udajr expandovat. Na druhou stranu nam Wtpoa doba obratu celkovych aktika, ze

spol&nost obréti sva veskera aktiva wipkru za 220 db.

Tab. 17: Ukazatele aktivity

2006 2007 2008 |
Obrat celkovych aktiv 1,68 1,61 1,61
Doba obratu aktiv 214,22 223,48 222,89
Obrat zasob 86,9 71,03 51,02
Doba obratu zasob 4,14 5,07 7,06
Doba inkasa pohledavek 103,44 82,61 118,97
Doba Uhrady kratkodobych zavazk G 82,23 125,97 127,23

V oblasti zasob pozorujeme klesajici trend. qunich 87 obratek vroce 2006 se

spol&nost dostala lehce nad 50 obratek. &ra jasny zarr co nejvice snizit naklady

Zdroj: Vlastni zpracovani

na skladovani zasob a zrychlit jejickepenu na finadni hotovost pop pohledavku.
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| kdyZ v souvislosti s touto strategii doba obraéisob neklesa, stale je ged dni, ve
kterych jsou zasoby vazany ve vyrobnim procesu¢rgnaizky. V roce 2006 doSlo ke
spoteke zasob pblizné za 4 dny, v nasledujicim roce to bylo za % dnv roce 2008 se

zasoby spaebovaly za 7 din

Doba obratu pohledavek vypovida o stratéigieni pohledavek #k4a, za jak dlouho jsou
pramérné placeny faktury. Pokud ukazatel trvalgekraiuje doby splatnosti, je pi@ba
prozkoumat platebni ké#eodkérateli. Oproti tomu ukazatel doby obratu zavéazk
vyjadiuje paet dni, na & dodavatelé poskytli obchodni div Charakterizuje tedy
platebni disciplinu podnikui¢i dodavateim.

Doba inkasa pohledavek poukazuje na kolisajicepldtmoralku odératel. Jelikoz se
predpoklada, Ze tato doba je 90adpouze v roce 2007 dochazelaimerné k naplreni

téchto podminek. Ve zbyvajicich letech se doba inkatdedavek fehoupla pes hranici
100 dri. NejextrémgjSich hodnot doséhla doba inkasa za rok 200&it&20 dri.

Graf 8: Pontr doby inkasa pohledavek a Uhrady zavazk

Pomér doby inkasa pohledavek a uhrady zavazk G
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V naprostém protikladu k débnkasa pohledavek je doba Uhrady kratkodobychzdiva

Z tabulky je Zejmé zhorSovani platebni moralky sgolesti vici jejim dodavatalm.
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Bézna doba splatnosti zavazlje stanovena na 90 dnavSak tato byla v pméru
dodrzena pouze v roce 2006. V dalSich letech daSkkokovému néstu aZ na vice nez
4 mesice. Tento fakt i¥e vypovidat o silném vyjednavacim postaveni a [zohsti
spol&nosti Subterra &i svym dodavatéim. PozdjSi splatnost zavatka zarové
diivejSi inkaso pohledavek poukazuje na moznost vyutivémi levného kratkodobého

financi nejiizrejSich podnikovyckinnosti.

3.2.5 Analyza soustav ukazatai

3.2.5.1 Index bonity

Prvnim z hodnocenych ukazdtel ramci analyzy soustav ukazdt¢d Index bonity, jenz
spada pod bonitni neboli diagnostické modely. Uexud bonity pracujeme se Sesti
ukazateli, které nam pomahaji jasposoudit finatné-ekonomickou situaci v podniku.
Cim je vy3si hodnota indexu bonity, timibeme u podniku usuzovat o jeho lepsim

finanénim zdravi.

Tab. 18: Index bonity

2006 T

X1 0,447 0,423 0,194
X 1,554 1,403 1,335
X3 0,083 0,046 0,014
X4 0,050 0,029 0,00871
Xs 0,012 0,014 0,020
X 1,657 1,608 1,627
B; 1,821 1,517 0,715

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bizoos = 1,5*0,194 + 0,08 * 1,335 + 10 * 0,014 + 5 * 8,71*10° + 0,3 * 0,02 + 0,1 * 1,627 = 0,715
Bi2007=1,5*0,423 + 0,08 * 1,403 + 10 * 0,046 + 5* 0,029 + 0,3 * 0,014 + 0,1 * 1,608 = 1,517
Bi206 = 1,5* 0,447 + 0,08 * 1,554 + 10 * 0,083 + 5* 0,05+ 0,3* 0,012 + 0,1 * 1,657 = 1,821

Na zéklad vySe vypgitanych hodnot pro jednotlivé rokydareme tvrdit, Ze finami

zdravi ndmi zkoumané spolesti se postupendasu zhorSuje. Nejprve dosahovalo
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arovre hodnoceni ,dobré” pro rok 2006, dale palaealo ges Urové hodnoceni ,utité
problémy“ v roce nasledujicim az po urévhodnoceni ,Spatné“. Jednozna proto
muazZzeme fici, Ze index bonity naprosto koresponduje s \ypaymi analyzami

jednotlivych ukazatél

Graf 9: Index bonity
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.5.2 Index IN 05

Index divéryhodnosti IN 05 je nejmladSim z rodiny indexN, které oproti jinym
bonitnim¢i bankrotnim modé&m byly vytvareny a zkoumany vyhradma podminkéach
ceskych pimyslovych podnil. Také proto byl tento index vybran a zahrnut do té
analyzy. Podle vzorce pro vyget indexu IN 05 byly do tabulky nize vlozeny zjisé
hodnoty z vykai a analyz spolgosti Subterra, a.s. a tyto naslédypoiteny.

Tab. 19:Index IN 05

X, 2,840 3,490 3,990
X, 0 31,970 3,530
Xs 0,083 0,046 0,014
X4 0,013 0,019 0,019
Xs 1,700 1,350 1,300
IN 05 0,854 2,041 0,837

Zdroj: Vlastni zpracovani
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INO5;005 = 0,13 * 3,99 + 0,04 * 3,53 + 3,97 * 0,014 + 0,21 * 0,019 + 0,09 * 1,3 = 0,837
INO5;007 = 0,13 * 3,49 + 0,04 * 31,97 + 3,97 * 0,046 + 0,21 * 0,019 + 0,09 * 1,35 = 2,041
INO52006 = 0,13 * 2,84 + 0,04 * 0 + 3,97 * 0,083 + 0,21 * 0,013 + 0,09 * 1,7 = 0,854

Z vysledia vyplyva, Ze #&koliv diivejSi vypaity nejmizrejSich analyz ukazatélnebo
indexu bonity mily klesajici tendenci, u indexuid@ryhodnosti je vyvoj spiSe istiavy.
Pro rok 2007 byla jeho hodnota na vysoké urovni, wygpovidalo o dobrém fingnim
zdravi podniku. Naopak roky 2006 a 2008 zaznamewelwyi nizké hodnoty indexu a
tudiz indikovaly situaci podniku jako finamé velmi slabého. Akoliv se tedy niZze na
zaklad indexu divéryhodnosti zdat, Ze fin&ni situace spotmosti je velmi Spatna, za
spole&nosti Subterra stoji v pozadi silna nadnarodni islajgenz je schopna kratkodoby

negativni vyvoj bez probléirvstebat.

Graf 10: IN 05
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3 Celkoveé zhodnoceni finatini situace podniku

Na zaer celé kapitoly, ve které jsem proved! figaih analyzu spolaosti Subterra a.s.
za pouziti veSkerych ziskanych a dostupnych infefmsouhrng zhodnotim zji&tnou
finanéni situaci v této spotmosti. Ri tomto zhodnoceni budu vychazet z v§tsmych
ukazatel jednotlivychc¢éasti elementarnich metod finani analyzy. Zar¥im se zejména
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na vyvoj nejdlezit¢jSich ukazatél charakterizujicich vykonnost podniku, dosazenou
urover hospodEského vysledku, navratnost vioZzenych pifedki, schopnost splatit

vSechny zavazkydas a v neposlediadt také na celkovou zadluZzenost.

Komplexni zhodnoceni fingniho zdravi spolosti Subterra a.s. bydho byt nasled#
podrétem k navrhu finodi a opatteni vedoucich ke z&ndm vyjmenovanych nedostétk

a startovacintlankem pro zlepSeni a zkvalkmi stavajici finatini situace.

3.3.1 Zhodnoceni vlastniho vyvoje podnikani

Zakladem podnikani kazdé sp&esti jsou trzby. Ma-li podnik generovat jakoukoliv
vySi zisku, hodnota trzeb musi vzdiegonat hodnotu naklad U spol€nosti Subterra
tvori trzby jeji nejvyznamgjSi poloZzku. Ze struktury trzeb ihned pozname,&g¢edna o
vyrobni spolénost, jelikoz evidujeme polozku trzby za prodejstdach vyrobk a
sluzeb. Celkova suma trzeb ve sledovaném obdobiidaia¢ roste, a to mezitme

v praméru 0 10 %, dohromady o 21 %. V absolutnétsiech byl fist trzeb v rozmezi let
2006 az 2008 iblizn¢ 760 934 tisic K. Naproti tomuvykonova spdebazaznamenala
taktéz pravidelny r&ni navySovani, za celé obdobi vzrostla o 29,5 %plalre o0 843
717 tis. K. Nejwtsi vliv na tuto zminu nela zvySena spéeéba materidlu a energie.
Suméarr zhodnoceno je tento vyvoj trzeb a vykonové sgmt negativni a v kodaém
dusledku ma vyznamny dopad na obrovsky pokles prahoznysledku hospodeani

potazmo vysledku hospoigai za detni obdobi.

Pridan& hodnotase vyvijela sidaw, kdy nejprve za rok 2006 poklesla&tvrtinu, aby se
nasledg v dalSim vroce vratila na téh totoznou hodnotu. Nakonec tuto hodnotu
pievysila, ale celkové navySeni za hodnocené obdgbi fouze 0,31 %. Jako hlavni
pricinu mizeme oznét pokles stavu zasob o 68 % a jiz zewin rast spoteby materialu

a energie.

V oblastinakladiz vedle vykonoveé spéeby dale nej#tsi dil zaujimaji osobni naklady, u

nichz tSinu tvai ndklady na mzdy a s tim souvisejici socialni adyd Mzdové naklady
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rostly mezir@né okolo 8 %, avSak naklady socialni vzrostly nejpskekow o necelych
14 % za rok 2007, v dalSim roce jiZ jen 0 4,4 %videzrejSi zmena se udala u polozky
zmeny rezerv a opravnych polozek, které nejprve pdklekce nez 2,5 nasobnaby se

poté vytvdily nové rezervy na Urovni 120 000 tis¢ Krast 0 262 %).

Toto skokové navySenido zasadni vliv na hodnotorovozniho vysledku hospo#feni
za rok 2008. Jeji pokles byl o hrozivych t#B1 % (9 864 tis. K), pii ¢emZ za rok 2007
byl ,pouze” 36 % (105 712 tis. & Propad tak nezachranila ani nejvysSi Uiove
finanéniho vysledku hospod&ni za sledované obdobi, jejiz hodnota vzrostla o née
90 % a dosahla 17 891 tisc¢KSpolé€nost Subterra nevykazuje Zadnou miéunou

¢innost a tudiz ani Zzadny mirfany vysledek hospotkni.

Obrovsky propad zaznamenalsledek hospodani za [#Znou ¢innost, jenz se postugn
skokow propadal, zfwvodnich 140 968 tis. K vroce 2006 na 77 173 tis.¢K
v nasledujicim roce (-45,25 %) a dale pak az nahypdu 1 703 tis. K (-97,79 %).
Sumarg zhodnoceno se jednalo o celkovy pokles ve sledawaabdobi o vyraznych
98,79 %, absolutho 139 265 tis. K Hlavnim divodem dle zji&nych informaci byly
hrubé chyby minulého vedeni podniku, neefektivninekoncepni tizeni rkterych
projekiti a stim souvisejici uzavirani nevyhodnych smluwneposledniradé pak i

neopodstatiné tvorby rezerv bez konkrétnich Gvah o budoudigt

Z pohledurentability neni situace nikterak pozitivni. Jeji urévm jednotlivych letech
neustdle klesala,tauz se jedna o jakykoliv ukazatel. Upimejhorsi je rentabilita
celkovych aktiv (ROA) a rentabilita vlastniho kait (ROE), jenZ v roce 2008 spadly az
na hodnoty kolem 0,35 %, coZ zhaZe z kazdé korunyftipadd 0,35 halé zisku.
Uspokojivou Urové z pohledu dopokienych i oborovych hodnot dosahovaly jednotlivé
rentability pouze v roce 2006. Rok 2007 byl ve zeampoklesu, aviak stale vcelku
dobrych vysledik u ROE a ROS. Naproti tomu byly ukazatele ROA i R@®Ildvou zeif

sledovanych let na velmi nizkych hodnotach.

74



3.3.2 Struktura a vyvoj majetku a kapitélu

Celkova bilagni suma aktiv vykazovala ve sledovaném obdobi zpgfoga ristovy
trend. Jak hodnoty dlouhodobého majetku tak dzaBho majetku kontinuanrostly.
Jednozné&né nejwtSi podil na celkovych aktivech zaujimaji ze 2/3opky obsZznych

aktiv.

Na strag dlouhodobého majetkwe vSechiech letech fevliada finagni majetek, jenz i
diky zmén¢ podilu v &etnich jednotkach pod podstatnym vlivem (nakup lpo2b % ve
spolenosti Terrafin Group, a.s. z roku 2007) dosahujeeté’2 %. Hodnota hmotného

majetku mé kontinuathvelmi pozvolny éistovy trend.

Taktéz polozkabézna aktivazaznamenava mirny pravidelny vzestup a &asuoosti se
udrzuje ®co malo pod hodnotou 2 mid. Neé&jsi dil (ges 60 %) je ukrajovan
kratkodobymi pohledavkami, jenz se v roce 2008 p&mrehouply ges hodnotu jedné
miliardy a jsou na urovni 1,23 mld.cKZajimavy vzestup se udal na staésob, jenz se
nejprve zvysil o 38 % na 50 062 tis¢ K2Z007) a pak o dalSich téb0 % na 86 568 tis.
K¢. Davodem bylo nejprve v prvnim roce zvySeni materi&@masledujicim roce zase

nedokortené vyroby a polotovar

Kratkodobé pohledavkyaznamenaly nejprve obdobi padu o necelych 19 G87(2a
nasledg narist o 67 % (2008) zafEinény zejména propadem hodnoty kratkodobych
pohledavek do splatnosti. V této oblasti jasvodi poloZzka pohledavek z obchodnich
vztahi, jenZ tvdi vice nez 90 %. Velmi pozitivnim faktem je zlep8ujse platebni
moralka odbrateli a tudiz i minimalni vySe nedobytnych pohledavekybuijici se
pouze okolo 10 %. Doba Uhrady zavazle sledovaném obdobi kolisa, nicrage na
vySSi nez fedpokladané urovni. Pouze v roce 2008 byl grodoby inkasa pohledavek a
doby Uhrady zavaZkpro spolénost Subterra pozitivni, jelikoz se pdila inkasovat od
odbiratel diive nez platit dodavatigin.
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Vyvoj ¢istého pracovniho kapitaluma klesajici tendenci a za rok 2008 dosahoval
hodnoty 257 654 tis. & coZ byl meziréni propad o vice nez polovinuti@na tkvi
piedevSim v poklesu kratkodobého figafho majetku a v néstu zavazi z obchodni
¢innosti. | ges toto zji&ni mizeme tvrdit, Ze vySeistého pracovniho kapitalu je ve
vSech letech uspokojujici, spdf@st Subterra uplatje spiSe konzervativni strategii
financovani a nesta by mit tudiz problémy s likviditou. Na druhouasiu se jedné o

nakladny zfsob financovani.

Pri pohledu na strukturu kapitalu jeéegmé, Ze pevladajicizi zdroje Jejich naiist za
obdobi let 2006 az 2008 kontinudlnatista z @ivodnich 65 % na s@asnych 75 %.
NejvétSi meérou se na tomtouastu podili zavazky z obchodnich vztah jejich vySe
osciluje lehce nad 70 %. NavysSeni kratkodobych Ziévana svou fic¢inu vyhrade

v rastu zavazi u obchodnich vztah pii cemz ve ¥tSir¢ pripadi se jedna o zavazky do
splatnosti. NejvysSi procentni 2mu, zde i#stovou, vSak zaznamenala polozka
dlouhodobych zavazk Jejich navySeni za posledni rok bylo 62 % a 1@ pgezorované
obdobi let 2006 az 2008 o celkovych 155 % (absélath21 764 tis. K).

V oblastirezervse vedle zakonnych rezerv filp dalSi rezervy na dokaeni projeki,
coz byla nejvysSi polozka, dale fiapa zardni opravy a na nevybranou dovolenou.
V roce 2007 bykerpan delovy uwr od Kometni banky ve vysi 200 000 tis.¢kna

nakup 25 % podilu spalrosti Terrafin Group, a.s.

Se snizujicim se podilemastniho kapitaluna celkové bilatni sung pasiv dochazi
k poklesu procentni vySe zakladniho kapitalu (-5 &Holiv je jeho hodnota za posledni
roky totozna. NejvyrazijSi a nejzasadisi zmeny prokehly u vysledku hospodani za
béZné &etni obdobi, coz uz bylo zmimo ve zhodnoceni vlastniho vyvoje podnikani.

3.3.3 Vyvoj a stav likvidity a zadluzenosti

V oblastilikvidity si spol€nost Subterra dle zji&tych hodnota vede nadmiru pozitévn

Ve vSechitech ukazatelich likvidity —dZné, pohotové i okamzitéfgsahuje svou Urovni
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hodnoty doportené, pouze udiné likvidity se jejich vySe pohybuje za rok 2002G08
pod dopordgenou vySi 1,50. Také ve srovnani s konkurenci eedirlikvidity pohybuje
pievazré v hornich patrech a svymi vysledky dosahuje ¥&i pripadi nejvySSich

Cisel. Ukazatele likvidity vySly ze vSech zj@d/anych pordrovych ukazatéi nejlépe.

V rdmci ukazatel zadluZzenostje na tom spolost Subterra vcelku neutrdinl kdyz
celkova zadluZzenost spoheosti vykazuje rostouci tendenci a v &asnosti se pohybuje
okolo 75 %, dle &nych zvyklosti v oboru a v porovnani s konkurejectato Urove
spiSe niZ8i a pmérna. TaktéZ na zaklgdklesajici vySe vlastniho kapitalu vzrostla mira
zadluzenosti v pozorovaném obdobi ze 200 % na kktiaténtr 300 %. V kontrastu

s konkurenci oft nic prevratného. Co se &g urokové kryti, menSi nedostatky byly
zjisteny za rok 2008. Bkoliv je spol&nost ve vSech obdobich schopna bez problém
pokryt veSkeré aroky z nakladzejména u stavebnich spiiesti by se tyto hodnoty

mely pohybovatadow v desitkach, nikoliv pouze v jednotkach.

3.3.4 Zhodnoceni souhrnnych index

Na zéklad vypocta ukazatele bonitybylo zjiS€no, Ze se finami zdravi spolénosti
postupemcasu zhorSuje, ztwodni Grovee ,dobra“ pro roky 2006 a 2007 aZz na
sowasnou urove ,urcité problémy“. JelikoZz spotmost Subterra vykazovala ve
sledovaném obdobi neustaly pokles vykonnosti, wcilvysi gidané hodnoty i trvale
snizujici se vysledek hospdéai, nedaly si pro rok 2008tekavat nikterak pozitivni

vysledky indexu bonity.

U indexu IN 05 miZeme dle zji&nych vyp@tia vypozorovat sidavy pohyb hodnot
v tzv. ,Sedé z6#' (2006 = 0,854; 2008 = 0,837) a v situaci, kdylspoost tvdi hodnotu
(2007 = 2,041). ProtoZe byl vytien a testovanipdevSim na datechistre velkych a
velkych phamyslovych spolénosti, ma konkréth v naSem fipact relativre nejlepsi
vypovidaci schopnost. dZe nam tedy na zaklagktualnich hodnot signalizovat, s jakou
pravcéEpodobnosti bude mit spdleost problémy se splacenim svych zavazk

odhadnout sir vyvoje celkové vykonnosti.
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3.3.5 Srovnani s konkurenci

Pomoci ®kolika malo pondrovych ukazatél je vtéto c¢asti provedeno srovnani
dosaZenych vysledk spol&nosti Subterra s jejimi nejtsimi konkurenty na poli
stavebnictvi. Jedné se o spmiesti Skanska DS, Eurovia CS a OHL ZSkaliv by bylo
vhodrgjSi s uvedenymi spoteostmi porovnat spiSe samotnou misieu spolénost
Metrostav, protoZze je velikostna organizané typow podobrjsi, &elem tohoto
srovnani je pedevsim nabidnoutvSeobecny pohledna vyvoj finani situace

prostednictvim jednotlivych ukazatel u jinych reprezentaftodwtvi.

Graf 11: Srovnani drovni likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pri pohledu na Urow ukazatel: likvidity u jednotlivych spoknosti Ize vypozorovat
znatelrt nejvysSi hodnoty u spaleosti Subterra. Dale nasleduje sgalest Europia CS,
u niz se vySe vSech ukazatékvidity pohybuji minimalr¢ kolem dopordgenych hodnot,
castokrat jsou vSak vyssSi. VSeob&anizeme tvrdit, Ze krogbeézné likvidity ok dalsi

likvidity dosahuji u vSech spalrosti doportienych hodnot.
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Tab. 20: Srovnani ukazat@llikvidity

Likvidita Skanska DS Eurovia CS OHL ZS Subterra
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

Bézna 111 123 132 (137 152 143|122 116 108 | 1.7 135 1.3
Pohotova | 1.07 112 129 | 1.3 145 136 | 1.2 114 104|166 13 1.24
Okamzita [ 0.09 0.23 0.26 [ 0.34 045 041 | 046 0.26 0.16 | 0.62 0.58 0.26

Zdroj: Vlastni zpracovani

dosahuje spotmost Eurovia CS. Potmé vysokych hodnot docilila také spoéimst
Skanska DS. NejlepSi uro¥nsou zaznamenanyigdevsim u ukazatele ROE, kde
vSechny i konkurergéni spol€nosti dosahuji vybornych hodnot. Splest Subterra se
k nim priblizuje pouze v roce 2006, v dalSich letech jiastava.

Tab. 21: Srovnani ukazatélrentability
(%] Skanska DS Eurovia CS OHL 7S Subterra

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007

ROA | 3.72 799 644 | 944 892 796 | 6.15 381 247 | 7.62 4.13 0.36
ROE | 13.19 26.52 28.64 | 28.87 26.89 23.69 | 27.24 15.03 11.22 | 18.39 10.52 0.25
ROI | 590 11.15 8.38 |11.93 1188 9.77 | 7.67 390 379 | 829 4.64 142
ROS | 217 575 633 | 573 540 490 | 448 251 157 [19.39 10.39 0.98

Zdroj: Vlastni zpracovani

Taktéz vySi ukazatele ROA v letech 2006 a 200#Zeme brat u spoteosti Subterra
jako vyrovnanou s ostatnimi konkurenty a pouze azakele ROS za obdobi let 2006 az
2007 tyto vSechny ipvysSuje. Srovnani ukazatelentabilit mezi konkurenci za rok 2008
nam zcela ietelrt poukazuje na naprosto katastrofalni a nejhordedky u spolénosti
Subterra.
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Graf 12: Srovnani ukazatélrentability
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Vyvoj zadluzenosti se u vSech spalesti pohybuje v rozmezi 65 % az 78 %, coz se jevi
jako pilis vysoké, avSak ve stavebnim sektoru se nejedné vyjimeiného, pokud dana
spole&nost vykazuje rychly obrat prastki, objem zisku je rostouci a méignivy vyvoj

zejména rentability celkového kapitalu.

Tab. 22: Srovnani vyvoje zadluZenosti

2006 2007
Skanska DS 71.65 77.23 77.51
Eurovia CS 66.66 66.04 65.40
OHL 7S 77.44 74.68 78.02
Subterra 64.34 71.29 74.88

Zdroj: Vlastni zpracovani

e

Eurovia CS, a to okolo 66 %. Naopak nejvyssi UfiovedluZzenosti se objevuje u
spol&nosti OHL ZS, v roce 2008 (78,02 %) a také u spudsti Skanska DS (77,51 %)

v témzZe roce. Zadluzenost spwolesti Subterra se pohybuje v porovnani s konkurenci

e

~ o M

kontinudlreé rostouci tendenci, cozithe byt do budoucna sloZité.
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Graf 13: Vyvoj celkové zadluZenosti
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4  NAVRHY NA OPAT RENi A ZHODNOCENI
OCEKAVANYCH P RINOSU

V této kapitole charakterizuji nejtdi a nejvaz&si nedostatky ve spairosti Subterra,
které jsem objevil na zakladiikladré provedené finami analyzy vztahujici se k obdobi
let 2006 az 2008. Néasledlise zanmim na formulovani &kterych moznych op#ni na
jejich zlepSeni, jenz by &y byt predevSim jakymsi stinym a jednoduchym néavodem,

kterym eventualnim sénem se do budoucna vyvijet.

Z vysledki finaneniho rozboru vyplynulo, Ze spdleost nejvice zépasi s problémy
v téchto oblastech:

Velmi nizké hodnoty vSech sledovanych ukaZatehtability
Rostouci trend celkové zadluzenosti

Vyrazny a kontinualni propad vysledku hospi@ata

PriliS dlouha doba inkasa pohledavek a doby Uhraudgzé
Zaporna hodnota cash flow

© © 6 6 6 ©

Vysoce kolisajici hodnoty tvorby rezerv a opravngolozek

4.1 ReSeni problému nizkych hodnot ukazatdl rentability

Jednim z nejtSich problém, kterym v sodasnosti spoknost Subterraceli, je
kazdor@ni klesajici urove vSech ukazatél rentability. Vyjimkou byl rok 2006, jenz
dopadl| pordrné UspEsre, jelikoz wtSina zjisSénych ukazateél dosahovala nebo se alegpo
pohybovala kolem dopoéavanych hodnot. Taktéz ve srovnani s t§imi konkurenty
patily ukazatele ROA, ROI i ROS Kkm lepSim. Ve zbyvajicich dvou obdobi byl

zaznamenan vyrazny propad jednotlivych ukaiaaéina ny®jSi katastrofalni Urove
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NejdilezitéjSim faktorem, jenz fize pozitivie zapisobit na vSechny ukazatele
rentability, je bezesporu zisk v n&grejSi podol& vyjadieni (EBIT, EBT, EAT). Pokud
nedojde k optovnému navySeni vysledku hospeets, neniZze byt ani zdaleka dosazeno

uspokojivych hodnot rentabilit.

Dvojnasobs to plati u ukazatele ROE. Jeho hodnota Elarbyt vySSi neZ jsou hodnoty
ROI a ROA, aby se invesion vyplatila jejich investice do spaleosti. ROE se musi
minimalrg rovnat vynosoveé meé alternativni investice na kapitalovém trhu. Kepsleni
ukazatele ROE by doSlo nejlépe praxastem zisku, poklesem hodnoty vlastniho
kapitélu, dale také poklesem urokové miry z cizkapitalu anebo kombinacédhto
faktori. Za takovych okolnosti by kladmpusobila finani paka (ROE > ROA). Stim je
vSak Uzce spjat problém celkové zadluzenosti, zalai gpouziti ciziho kapitalu bude
vyhodné a finese ziskovy &inek finartni paky. Pokud bude ROE > ROI, tento dopad
bude pozitivni. Oba tytorpdpoklady ale pro rok 2008 neplati.

Pokud se tedy v ndvaznosti na rentabilitu podivameadluzenost, jenZ se v gagnosti
pohybuje okolo 75 %, je pro spoteost giznivy jakykoliv porér vilastniho a ciziho
kapitalu, u ghoz je celkova rentabilita kapitalu vysSi nez Urgkanira z vygjéenych
cizich zdrofi. Tato podminka platila ve sledovaném obdobi pautstech 2006 a 2007,
tudiZ usuzuji, Ze na zaklagysledki pro rok 2008 byl &inek finartni paky negativni. Za
predpokladu, Ze se nepddavysit zisk, je proto nutné snizit celkovou zamnost

navySenim vlastniho kapitalu.

4.2 ReSeni problému doby inkasa pohledavek

Pozdni splatnost pohledavek se stakheln hospoddké krize velmi oblibenym
neSvarem mnohych podrikSpousta firem vyuZila nastalé situace a v mnafizagech
Ucelré zadrzovala a opddvala platbu svych zavaikVe stavebnictvi je &Zny termin
platby za faktury od 60 do 90 @inCastokréat se v3ak stava, ze peniien@zi na et i o

jeden mgsic pozdji. U spole&nosti Subterra se sice doba inkasa kazdym roKemmi,r
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bohuZzel ve dvou zé&itsledovanych obdobich vyrazpiresahovala nejzazsi dobu inkasa.
V roce 2006 tato doba byla téfil04 drii, v roce 2008 dokonce 1191drcoz jsou skoro

Ctyfi mesice namisto smluvenyclhi tmésial. S timto problémem déle vznika riziko
naruSeni planovaného cash flow a vznik druhotnéelptd neschopnosti. Proto jsem

zaradil tuto oblast mezi aktuaimejvice ozehavou.

V oblastitizeni pohledavek se nabizikolik relativné schidnych cest, které ovSem nelze
aplikovat jednottd na vSechny typy pohledavek a na kazdého dluznMazi

nejvyznamuijsi opateni bych jmenoval tyto:

@ Preventivni ochrannéfistupy proti budoucimu vzniku opodité doby inkasa
pohledavky — tyto by sgivaly v kvalitneé vypracovanych smluvnich
podminkach a zejména jejich maxim&lmozné dodrzovanicetre sankci
vaci odkerateli, coz se kolikrat nége. Dale je mozné vifpad, Ze se jedna o
odkeratele z privatni oblasti, poZzadovated uzavenim spoluprace tzv.
ratingovy certifikat, jenz doklada fina&ni zdravi spolénosti. V neposledni
fad® bych zminil také pravidelné sledovani a kontraiavs pohledavek, u
nichZ se blizi doba inkasa. Ta by &pala ve zkontaktovani odtatele 1-2
tydny pred zaplacenim, zji&i aktualni stavu fipravenosti a operativniho

feSeni konkrétni situace.

@ Nabidka skonta - jelikoz kazda péata pohledavka chobtnich vztai
spol&nosti Subterra je vyplacena az po splatnosti acnaydraméru u 8 %
pohledavek za rok bylo zagebi vytvdit opravné polozky, jevi se moznym
feSenim nabidka skonta, jakozto forma pobidky pimradele za fedcasné
zaplaceni za vykonanou praci. U takovych obchodpfgbadi, u kterych je
tato varianta mozna, by se jednalo pro @dtele o uity motivatni prvek.
Naslednym kyzenym efektem by byl zrychlenispn finagni prostedki

potrebnych na provozni¢ély nebo pipadreé dalSi investice.
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@ Pojiseéni splatnosti pohledavek — na trhu existujgkalik inkasnich
spol&nosti \Eetns Gvérové pojiFovny EGAP orientujici se nejen na pajisit
problematickychi rizikovych pohledavek. Cena takového pdajistzavisi na
konkrétni spolénosti, na jejim obratu, na strukéu odiErateii a dalSich
faktorech a pohybuje se v rozmezi 0,4 — 1 % z @oj@o obratu. Spolg¢ast
pak byva okolo 80 - 85 %.

@ Postoupeni pohledavek factoringové spotsti — tebaze pat factoring mezi
nakladrjSi zpisoby financovani, pro velké spolmsti jako je Subterra tato
forma neni nikterak velkouitekazkou. Krom zlepSené platebni moralky

odkeratele by factoring pozitivhzapisobil i na firemni cash-flow.

@ Zalohy od odbrateli — akoliv ma tento zfisob zaji&ni proti druhotné
platebni neschopnosti dlouhou tradici, v&mnosti se u spaleosti Subterra
priliS nevyuziva. | tato skuteost v kombinaci s nastem problémovych
pohledavek by mohla do budoucnha vést &opnému vyzadovani platby

zaloh za dohodnui&nnosti a ogtovnému snizeni doby splatnosti

4.3 ReSeni problému vyrazného propadu vysledku hospodani

Ze vSeobecného pohledu Ize zlepSeni vysledku hesgaiduskutenit dvemi zakladnimi
zpasoby — zlepSenim vynosové strany a nebo kvalitfiienim naklad. Nejidealrjsi
moznou cestou je soasré zvySovat pitok trzeb a sniZzovat hodnotu vybranych

nakladovych polozek.

Jak jiz bylo zmigno obrovsky propad vysledku hospoeta za rok 2008 (-97,79 %) byl

e

vykazu zisk a ztrat jasé dominuje nadmiru vysoka vyse rezerv, resp. tvagravnych

polozek. U gkterych projeki, u nichz hrozila ztrata pépdoSlo k podstatnym znam
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v technickych nebo ekonomickych parametrech oppdtrodnimu planu, byly tyto

rezervy pouzity ve vysi ptegbné k pokrytidchto ztratti zmen.

Z toho tudiz vyplyva, Ze hlavnim opanim proti dalSimu vysokému propadu vysledku
hospodé&eni by n¢lo byt kvalitréjSi prognézovani a odhadovani budoucich provozaich
investénich poteb sohledem na tvorbu rezerv, fhfgdnutim kvice ¢i méng

predvidatelnym okolnostem.

DalSim krokem k revitalizaci ziskové polozky je ektivréni fizeni naklad a jejich
optimalizace. Samdejm¢ by nenglo paralel@ s tim dochazet i ke snizovani hodnoty a
kvality pracovniho vykonu. Zde bych se z#ihna naklady na spt#bu materidlu a
energie, které tud jednu z nejpodstajsich polozek naklad predevSim u vyrobnich
spole&nosti. A nejinak tomu je i ve spal@osti Subterra. Existuji pouze @wnoznosti

optimalizace nakla— nakoupit polozku za nizsi cenu nebo snizitghjivani.

V prvnim pipact je mozné vyuzit mnozstevnich slev od dodavateh pgedem
dohodnutych podminek. Pro dostai& velky podnik, kterym spot@most Subterra
dozajista je, by ne#h byt problém timto dosahnout zfmgych Uspor z rozsahu. Taktéz
spojovanim a sdruzovanim detsich organizénich celki (=klastiti) s podniky, s nimiz

spolupracuje na daném projektujde vést k dalSim Usporam v nakladech.

Na druhou stranu je u stavebnich podnikela BZnym pravidlem a funguje na dennim
poradku iliSné plytvani jakymkoliv materidlem, nekontroldégka spatba energie a
pohonnych hmot, dale pouZivani nastraj zd&izeni k jinym neZ pracovnimcalim, aj.
Zde by byl feSenim dsledny pistup ke sledovani a kontrole sfmlty jednotlivych
poloZzek a stanoveni persondlni zodfimosti vedoucich jednotlivych isdisek za
piipadné prokazatelné ztraty a Skody a jeji¢ismgjSi potrestani. Zavedenimikladné
postup povede k omezeni plytvani na vSech podnikovychviir@a zejména dhem

hospodéskeé recese fize zn&né usetit financni prostedky spolénosti. Nejedna se vSak
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o velmi oblibeny z&sah diizeni naklad a nemusi se tudiz setkat s velkou oblibou

zangstnand.

4.4 ReSeni problému zaporné hodnoty cash flow

V uzkém vztahu k tvorbzisku je zapdtbi také sledovat &dit perézni toky. Hodnoty
cash flow ve dvou zeitsledovanych letech skeity v ¢ervenycheislech, coz neniiflis

pozitivni vysledek. Zaporné hodnoty cash flow zdst&ni ¢innosti jsou ¢ekavané,

v opa&ném gipact by to poukazovalo na nedost&ieu podporu rozvoje a investic.

U financniho CF se mohou vysledné hodnoty pohybovat v Kleldn zapornycktislech.
AvSak nejdilezit¢jSi je vyvoj provozniho cash flow, jenz sleduje pohaxijmovych a

vydajovych poloZek v hlavni vyteené ¢innosti.

V roce 2006 sice skéit cash flow z provozntinnosti v kladnycheislech, ale celkay
nedokazal pokryt peni toky ze zbyvajicichinnosti. Za rok 2008 byl jiz propad

cash flow za sledované obdobi. Jednotlivéépentoky ve spolénosti Subterra nejvice
ovliviwiji zmeny stavu dlouhodobych zavagzkzmeny stavu kratkodobych zavarka
piechodnych &ua pasiv a zrény stavu pohledavek agrhodnych & aktiv. Proto bych
se zandiil zejména na polozky pohledavek a zawazk pojmenoval &kolik mélo

zpasohi, kterymi Ize zvysSit cash flow. Jedna se o nasledujoznosti:

@ Primét odkeratele ke @vejSim platbam, nap formou jiz zmihovaného skonta
@ VyZzadovanim plateb odbatelskych zaloh
@ Prodejem vybranych (problematickych) pohledavekdid@egoveé spolénosti

Dale je mozné, zaipdpokladu, Ze by se doba Uhrady z&wapkhybovala na stejné
arovni jako v roce 2006, docilit zlepSeného staashcflow jejim pozdrzenim a pagsi
platbou dodavatém, avSak v pfmérenych ¢asovych terminech. P pohledu na

zrychlujici se ndrst zasob lze pozitivn zapisobit na peéeni tok jejich snizenim a
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omezenim dle moznosti. Kratkodobéhoinku na zlepSeny stav cash flowube
spol&nost dosdhnout iipménou kratkodobého @u na dlouhodobyimz by se docililo
rozmelnéni vySe splatek detnd Groki. Vtomto gipad bude ovSem zéleZzet na

individualrg stanovenych smluvnich podminkach.

VSeobecné dopoteni je takové, aby spdleost disledré a oberetrgji sledovala vyvoj
peréznich toki nejen v rénim obdobi, ale i v kratSirlasovém Useku, a to nejlépe na
mesicni bazi. Tim by bylo umozmo lépe identifikovat fijmové a vydajové polozky a
vice se zawrfit na pipadné schodky. Na tomto zaksdy doSlo k vypracovani¢kolika

variantnichteSeni vedoucich ke zlepSeni garich tok.
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Ve

ZAV ER

Ve své praci jsem se zabyval hodnocenim finéimo zdravi spolaosti Subterra a.s.,
ktera misobi ve stavebnim pmyslu a své zakazky orientuje jak na statni takvigpni
sektor. Hlavnim Ukolem bylo provést na zaklgooskytnutych ad#éj a dostupnych
informaci komplexni finatni analyzu spolaosti za obdobi let 2006 az 2008 a pokusit
se nalézt fipadné nedostatky. Jako hlavni podklady pro zpracbgamotné finami
analyzy mi poslouZily &etni vykazy za uvedené obdobi (rozvaha, vykazuzssktrat,

vykaz cash flow).

Zanalyzovanim finatni situace spot@osti jsem dosy k neékolika zavram, jez mohou
poukazovat nejen na okrajové, nybrz i hlubSi pnolylés jejim hospodi@ni. Nej&tSi
potize jsem shledal ve velmi nizkych hodnotach W&edovanych ukazatetentability,
hluboky propad vysledku hospddai o témdi 99 procent. Na & mély podstatny vliv
skokové zminy tvorby rezerv a opravnych polozek v jednotlivyldgtech. Dale se
objevily potize ve stale nastajici celkové zadluzenostifilis dlouhé dob inkasa

pohledavek i dobuhrady zavazk zaporné hodnétcash flow.
Veérim, Ze cil stanoveny v prvni kapitole této diplor@oprace, byl spkn a zjisSéné

vysledky z finakini analyzy mohou napomoci k rozhodovani o moZnbséeopatenich

vedoucich ke zlepSeni stavajicich nedostatk
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o Cvaih £ il £ bidnou Ennost 7oz 39355
= 1. | -spana & 4g3] 55534
2. | - odiodena 28 = G175
*  [Myelodok hoapodaienize btna cinnos = TTATA| idomae
“t |uiskadek hespodatent za ikl abdabl (5 = TEATY 140 863
0 |Wyskedok hospodatent prod oantaim’ R
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AKTIVA

A7 2007

et

2 [stadty nsast| . saver] 44701 45 B3
! a hmrﬂrﬂhﬁﬂﬂlwmﬂu AB8 ¥ « 3MOTH 1548 157 143 440

Rl 1 D8 B 7o 584

& |Madehontery douhadoby hmoly mapstes LEIL B4 5 368

f |Cerhovac redi k rabyiémy majetiu 7 B16)

) Pesdily v oisdanych a fizenych csobiach
2. |Podity v uiminich jednoik ch pod podstaleim vivem 552 342 552 142 842 147
3. |Ostaini diauhodols canad papiy a podily o

Mok onGend a poloinsary

44174

. g, 1 [Poheddviy @obchodnich voishd 180 Tod 180 70 150 4407
[ 2. [Polietiviey caspoieiniiy & vkastriy sdrateni & | 4 B30 T T4z
3. | Dicutodobé posxyinus zalomy | 0
l 4 Juint poriecviy 300 300 500
5 |odiatens datovi poiedivia 41 38 41355 47 078
c W, V. |Pohisdivky 2 ebehadnich vitaty 1235 5 112 861 1122463 BS0ETS
2. |Potveciviy 2a spoledniky 8 Gtastniy sorden) D 45905 33 670
3. | Sti - dafiows p ¥ 27 742 27 743 35 13|
4. |Krikodobe poshyinute zéiohy T 883 - 1150 5 Tx3 17 an
| & [Dotmdne uty akinmi 2 647 26647 2168
6 |Jind pahisdiniy £y e 2%
. 1 [Penizs 881 251 B
2. [ Uty v bankach ' 3 570] aes7n]  sa
3, |Keimodon cama papiry a podily 156 3565000 675 448
o1 1 |Makiaiy pristch obdobi 13 052 13 052 17 686
2 |Plijmy pfidtich abdobi -l
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SUBTERRA as.
ROZVAHA (pokragovani)
ROK KONCICH 31. PROSINCE 2008

| Onatei PASTVA

31122008

312 2007

Rezry podie aviidinich prdviich pledpad

Dstar rezievy

. |Ravaziy z obehodnich vaiahy

. |Edvazky ke spolednikim @ & Otasmiim sondeni

B Nl 1. |[Tévazky » sbehadnich vdahu 1208 743 1 OB 641
2. |Zavazky ke spoletnikiem a & Gtastnikom sdrudeni 58 708 2772
3 |Zdvazky & samésinarcom 2T 198 22 3B
4, |Zavazky Pe socainiho zabarpaden a zdravainiha popsiténi 15025 13737
5. |5t - dahows zavarky a dotace 4704 5213
6. |Kréthodob piijate ziichy 438 25 05A
7 Uty pasivni 13388 95035
B

.1
2 |Wymosy plibtich codabi

505
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Shkulecnast v idatrim
Chzmatani TEXT obdiabi
2008 2007
a -] 1 i
ii. Wigkoy 4 499587) 4 116 M3
It |Tribyza preds wiasinich wjrmiiki a shuish 4 416 TS 4 174 206(
2 #Eﬂl stavd zacob wlastni Snnokl 28 848 » 17 133
3. [Akivace 4 387 9 &7
B 3 TO54TH 3 545 847
1 maieridh 8 L] 1M 1
Z 534 2£8 ATT 38
i naklady 31 032 4G5 D5E,
C. 3. |Medow nablsdy ameera|  ses T
2_Ocmény denm argani spaieneet & duista 5 200 5 200
3. |Wakiady na socdlni zabezpeden| a pdrvvainl pojiEidni 127 707 121 370
& |Saciaini nakiady #1783 18
D & popiatiy 1) 4442
IE Cdpis y diouhodobeh o nehmioingng a hmaindho majetku 55 538 5424_:;[
L1} Tethy 1 prodas douhodabens majethu a material %438 52 623
lL_1._|Tetby 2 presteie dauncdsbens myjethu 1ro8l s e8]
2_|Teby 2 prodaje masish 3 TES T 511
F Zhstatkov cena prodaneho digubadobiho meehu 8 materdly 4432 22 7|
F 1| Zhsiatova cena prodaného dioshodolsho meetu 571 15 07|
2. |Prodamy maend L 7011
G Zuyseni (#) / sniden (-} rezeny a oprawiych pelokel v provami obilel 118873 - T4mES
I Dalalna provooni vinosy 21 E08 18 855
. (rstatmni provazni nakad 45515 34 34
Wil WinGsy ¢ douhodabéna finandniho magetku _2_!.-_?511 25 00O
Wil 1 [Wynasy 2 podild wodadanych a flzemeh oaldch & ietnich ednatkach pod podstaingm e 35750 5 DO
1% H i cenny ind a dernatl 4 601
L Natlady ¥ piesanéni cennyeh papird 4 denvasd 774 15 W7
= e droky T dad 478
M Haklncow ioky 10 581 3?17:|
il (Cataini frandni vinosy i 4
L&) i Firindni 15 BT 18 67
4 Dl 2 piijmis 2 bédnou Sinnost 26052 37 529
[¥] 1 |- splatna 20 369 9 485
3| - oddlodend 5683 26 a3l

103




