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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva zhodnocenim finan¢ni situace podniku pomoci
finan¢ni analyzy jeho Ucetnich vykazii a snaZzi se na zdklad¢ vysledkil této analyzy
navrhnout mozné zmény ve struktufe financovani podniku. Prace obsahuje teoretickou,
analytickou a navrhovou ¢ast. Teoreticka Cast se zabyva vysvétlenim zakladnich pojmu
a postupll z oblasti finan¢ni analyzy a zdroji financovani, analyticka ¢ast zhodnocuje
finan¢ni situaci podniku poslednich péti let. Zaveér prace naznacuje mozné zlepSeni

finan¢ni situace podniku prostfednictvim zmény ve struktuie pouzivaného kapitalu.

Abstract

This master’s thesis concerns with evaluation of financial situation of the company by
means of financial analysis of its accounts and tries to propose alteration in capital
structure of the company. This thesis contains theoretical, analytical and proposal part.
The theoretical part concerns explanation of basic ideas and methods of financial
analysis and sources of company financing, analytical part evaluate the financial
situation of the company in last five years. End of this thesis indicate potential

improvement of the financial situation through change in capital structure.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, zdroje financovani, vlastni kapital, cizi zdroje, bankovni uvér,

rentabilita vlastniho kapitalu, ukazatele finan¢ni analyzy.

Key words

Financial analysis, financing sources, owned capital, foreign founds, bank credit, return

on equity, financial analysis parameters.
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Uvod

Pro zpracovani své diplomové prace jsem si vybrala spole¢nost STAVEX KUTNA
HORA s.r.0., ktera ptisobi v oblasti vystavby dievénych domti od roku 2005. Historie
podnikani jejich majiteld v8ak saha do pocatkia Ceské republiky jako samostatného
statu. Jelikoz se jednd o rodinnou firmu, vlastni kapitadl v poslednich letech ptebira

velky podil na celkovém kapitalu a firma v takové miie nevyuziva ciziho kapitalu.

V této praci se pokusim pomoci provedené financni analyzy poslednich péti let
fungovani spolecnosti zjistit jeji soucasny stav a navrhnout mozné zmény na strukturu
financovani spoleCnosti tak, aby dosahla lepSich finan¢nich vysledkl. Zda tato zména
struktury kapitalu spole¢nosti STAVEX KUTNA HORA s.r.o0. bude ku prospéchu ¢&i ne
se budu snazit zjistit z finanéni analyzy nasledujicich tfech let. Zavérem bude

doporuceni, zda tuto zménu realizovat ¢i nikoli.
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Vymezeni problému a cile prace

Na zpracovani své diplomové prace jsem si vybrala spole¢nost STAVEX KUTNA
HORA s.r.0. Z jejich Gcetnich vykazl ziskdm pomoci finan¢ni analyzy informace o jeji
finan¢ni situaci za poslednich pét let jeji existence. Diky vysledkim této analyzy

navrhnu mozné zmény ve struktuie financovani spolecnosti.

Jelikoz je spolecnost vlastnéna otcem a synem, da se nazvat firmou rodinnou. V téchto
typech spolecnosti je Casto pfevazujicim druhem kapitalu kapital vlastni, spolecnosti
malo vyuzivaji cizich zdroji a vyhod plynoucich z jejich vétSiho zapojeni do Cinnosti
firmy. Vysledky hospodateni jsou ponechavany ve firmé pro kryti budoucich potieb

kapitalu. Dochazi tim vSak k neefektivnosti vyuziti vlastniho kapitalu.

Cilem mé diplomové prace je navrhnout moznou zménu ve struktufe financovani a
zhodnoceni jejich dopadii na finan¢ni situaci podniku tak, aby spolecnost 1épe

zhodnocovala vlastniky vlozeny kapital.
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1. Teoreticka vychodiska prace

1.1. Finan¢ni analyza

Cilem kazdého podnikani je pomoci co nejefektivnéj§iho vyuziti vlastniho i ciziho
kapitalu maximalizovat trzni hodnotu svého podniku a to nejen v kratkodobém casovém

useku, ale udrzet vzrustajici tendenci trzni hodnoty v del§im ¢asovém horizontu. (6)

Ke spravnému finan¢nimu fizeni je tedy nutné znat minulé a soucasné vysledky, aby se
firma mohla poucit a realizovat spravna rozhodnuti dualezitd pro naplnéni tohoto

zékladniho cile podnikani.

Finan¢ni fizeni podniku ma tedy poskytovat managementu podniku dostatecné,
strukturované a kvalitni informace, které maji managementu pomoci pii rozhodovani a
to jak vramci kratkodobého (operativniho) rozhodovani, které souvisi s kazdodenni
¢innosti firmy, tak také pro rozhodnuti stiednédoba (takticka), a v neposledni fadé i pro
rozhodnuti dlouhodobd, tedy strategicka, kterd maji zasadni vliv na dals$i fungovani
podniku a jeho sméfovani smérem k vytyCenému cili. Pomoci analyzy minulého,
souc¢asného a mozného budouciho stavu podniku podnik rozhoduje o dalSim svém
fungovani. Finan¢ni analyza je tedy vyznamnym nastrojem, ktery managementu doda
dostatek informaci pro nutnd rozhodnuti tak, aby tato rozhodnuti odrazela minuly a

soucasny stav a poucila se do budoucnosti. (12)

Finan¢ni analyza tak neustadle vyhodnocuje ekonomickou situaci podniku, jeji vyvoj,
stejné jako priCiny tohoto stavu a jeho vyvoje, posuzuje vysledky v zévislosti na dalsi
budoucnosti podniku a pfipravi dostatek informaci a podkladi k zajisténi dalsi

prosperity podniku. (6)

1.2. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza ve své konecné fazi neslouzi pouze potiebam managementu, ktery jeji
vysledky pouziva ke spravnému rozhodnuti, ale zamétuje se také na dalsi uzivatele,

ktefi maji zajem na znalosti vysledki fungovani podniku.
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V prvni tfad¢ =zajimaji vysledky podniku piedev§im jeho vlastniky (akcionafe,
spole¢niky) a dalsi investory, kteti vlozili do dané¢ho podniku své finan¢ni prostiedky a
ocekavaji, Ze se jejich majetek bude rozristat a pfinaset jim financni zabezpeceni. Tito
uzivatelé sleduji ptfedevsim celkovou stabilitu podniku, likviditu, disponibilni zisk a

trzni hodnotu podniku. (6)
Dal8imi uzivateli finan¢ni analyzy kromé samotnych manazert jsou také

v zaméstnanci, kteii z vysledki podniku odvozuji perspektivu svého zaméstnani

do budoucna a jeho ohodnoceni

V' obchodni partneri, ktefi se zajimaji o platebni schopnost firmy, jeji likviditu a

schopnosti plnit své zavazky

V' banky a jini véfitelé s ohledem na moznosti nesplaceni pijéenych zdroji, sleduji

likviditu, platebni schopnost a zadluzenost
V' konkurenti, ktefi porovnavaji svoje vysledky s nasimi

v stit a jeho orgdny, které predevS§im kontroluji danové povinnosti firmy a

ziskavaji statisticka data pro dalsi zpracovani

a dale také napt. burzovni makléfi, odborové svazy, univerzity, icetni znalci, novinaii ¢i

cela verejnost. (6)

1.3. Metody finan¢ni analyzy

Existuje mnoho metod financni analyzy, n€které jsou jednodussi a srozumitelnéjsi nez
ostatni a mohou je vyuzit i laici, ktefi o finan¢ni analyze jenom slySeli, jiné pouzivané
metody slouzi k velmi podrobnému a sofistikovanému prizkumu ¢innosti spolecnosti,
jejich vysledki a struktury majetku a kapitalu. Podle této nadroc¢nosti rozliSujeme metody
elementarni a vysS$i metody. Elementarni metody slouzi pro jednodus$si finan¢ni
analyzu, vyssi metody jsou velmi naro¢né a slozité, k jejich vypoctu jsou zapotiebi
podrobnéj§i znalosti matematiky a statistiky, pfipadné¢ se vyuzivd specidlnich

softwarovych programd.
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Elementarni metody

analyza absolutnich ukazateld
analyza rozdilovych ukazatel
analyza cash flow

analyza pomérovych ukazatelt

NN

analyza soustav ukazatell
Vys$si metody

V' matematicko statistické metody

» Dbodové odhady
empirické distribu¢ni funkce
korela¢ni koeficienty
regresni modelovani
analyza rozptylu
faktorova analyza

diskriminac¢ni analyza

YV V. V V V V V

statistické testy odlehlych dat

v’ nestatistické metody
» matné (fuzzy) mnoziny
» expertni systémy

» gnosticka teorie neurcitych dat
Z diivodu slozitosti vyssich metod finan¢ni analyzy se v této praci budu zabyvat pouze
metodami elementarnimi, principem jejich vypoctu a vyznamu.
1.3.1. Analyza stavovych ukazateli

Zékladni metodou finan¢ni analyzy je analyza stavovych ukazatell, coz jsou polozky
zachycené k ur¢itému datu (konce mésice, Ctvrtleti, roku apod.). Tato definice odpovida
polozkam rozvahy sestavené k urcitému datu. Analyzu stavovych veli¢in rozdélujeme

na dv€ samostatné analyzy a to na horizontdlni a vertikdalni analyzu.
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Pii horizontdlni analyze stavovych veli¢in zjistujeme, jak se jednotlivé polozky
rozvahy zménily oproti ptredchazejicimu obdobi a to jak v absolutni vysi (tedy o kolik
se zvysila Ci snizila dana polozka) tak také v relativni vysi (procentni zména — o kolik
procent se snizila ¢i zvySila dana polozka oproti predchazejicimu sledovanému obdobi).
Z absolutniho i relativniho vyjadieni zmény jednotlivych polozek vyvozujeme zavéry o
fungovani podniku. Pro formulaci vyvojovych trendl je nutné mit udaje alesponi za tii

¢asovéa obdobi.

Absolutni vysi zmény vypocteme jako rozdil mezi obdobim sledovanym a obdobim
predchazejicim, kladna hodnota znaci néartst polozky, zaporna hodnota znamena pokles

oproti pfedchozimu obdobi.
Relativni (procentni) zménu vyse polozky vypocteme takto:

aktualni obdobi — predchozi obdobi

100.
ptedchozi obdobi x 100

Kladny procentni vysledek znamena rist dané polozky o vypoctené procento, naopak

zaporny vysledek znaci pokles dané polozky o x procent oproti pfedchozimu obdobi.

Vertikdalni analyza zkouma polozky rozvahy z jiného thlu. Zjistuje v procentnim
vyjadieni podil jednotlivych polozek ve struktute aktiv a pasiv. Vysledek ziskdme
podilem zkoumané polozky a poméiovaci polozky. Jednotlivé polozky tak muzeme
porovnavat s celkovymi aktivy ¢i pasivy, ¢i podrobnéji poméfovat s jinymi polozkami
rozvahy (napf. podil dlouhodobého hmotného majetku na stalych aktivech atd.). I u
vertikdlni analyzy je vhodné porovnavat zjisténé poméry v daném obdobi s obdobim

predchazejicim, abychom zjistili trend vyvoje téchto podilt.

1.3.2. Analyza tokovych ukazateli

Oproti analyze stavovych veli¢in zkoumé analyza tokovych ukazatel hodnoty
stanovené za urcité obdobi (rok, Ctvrtleti, mésic). Dle této definice povazujeme za
tokové ukazatele polozky vykazu ziskii a ztrat. Pfi analyze tokovych veliCin
postupujeme stejné jako u horizontdlni analyzy stavovych ukazatell, tedy zjiStujeme

zmény jednotlivych polozek vykazu ziskl a ztrat oproti pfedchozimu obdobi a to jak
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v absolutni tak v procentni vysi. Vypocet je stejny jako u horizontilni analyzy

stavovych veli¢in.

Diky analyze tokovych ukazatelit mizeme zjistit napft., zda se jedna o podnik vyrobni ¢i
obchodni (podle velikosti prodejt za zbozi a vykony), posoudit vyvoj vykonii ¢i prodeje
zbozi v Case (nutné mit udaje alespon za tii roky), zjistujeme podil piidané hodnoty na
trzbach a jeji vyvoj ¢i velikost provozniho HV a jeho vyvoj a mnoho dalSiho. Pti méné
podrobné analyze se mlizZeme zabyvat pouze nejvyznamnéjSimi polozkami, chceme-li
podnik poznat blize, je nutné vénovat pozornost kazdé poloZce i jejich vzijemnému

poméru. Vysledky se zapisuji do piehledné tabulky.

Pro analyzu stavovych i tokovych ukazateli je nutné znét priCiny, které maji za
nasledek vykazovanou velikost jednotlivych polozek (znalost struktury vykazii, napln
jednotlivych polozek, znalosti G€etnictvi a vztahli mezi polozkami). Teprve diky témto

znalostem muizeme vypocétené hodnoty spravné a objektivné interpretovat.

1.3.3. Rozdilové ukazatele

Pod pojmem rozdilové ukazatele rozumime ,,rozdily mezi souhrnem urcitych polozek
kratkodobych aktiv a souhrnem urcitych polozek kratkodobych pasiv (6). Vyuzivaji se
pfedevS§im u managementu obéznych aktiv (fizeni pohledavek, zasob a kratkodobého
finan¢niho majetku). Vyjadiuji skutecnost, ze urcita cast obéznych aktiv je financovana

z dlouhodobych zdrojt.
Nejpouzivangjsi rozdilové ukazatele jsou tzv. ukazatele Cistych finan¢nich fondu:

v’ &isty pracovni kapital

v Cisté pohotové prostiedky

v’ (isty penézné pohledavkovy finanéni fond. (6)
Cisty pracovni kapital - CPK

Jedna se o nejcastéji pouzivany rozdilovy ukazatel. Jeho interpretace zavisi na zpiisobu,

jakym ho vypocteme. K vypoctu se uzivaji dva pfistupy — manazersky a investorsky.
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ManaZersky pristup chape Cisty pracovni kapital jako volny finan¢ni fond.
Vypodet: CPK = obézna aktiva — cizi kratkodoby kapital

Investorsky piistup prezentuje Cisty pracovni kapital jako ¢ast dlouhodobého kapitalu,

kterou je mozné pouzit na thradu ¢asti obéznych aktiv.
Vypodet: CPK = dlouhodoba pasiva — stala aktiva

Oba vysledky jsou podobné, nebot’ vychazeji ze stejného principu (viz obrazek).

Vysrafovana Cast je Cisty pracovni kapital

o VLASTNI
STALA KAPITAL
AKTIVA

DLOUH.
cizi
KAPITAL

AKTIVA | KRATKODOBY
cizi
KAPITAL

Obrazek 1: Obecna struktura rozvahy
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich znalosti)

Cisty pracovni kapital vyjadfuje tzv. finanéni polstaf, ktery je ve firmé k dispozici pro
kryti mimofadnych vydaji. Nelze ho vSak zaménovat s ukazateli likvidity. Velikost
Cistého pracovniho kapitalu totiz naznacuje, jak je podnik finan¢né stabilni a je schopen
hradit své finan¢ni zavazky. Na rozdil od ukazatelt likvidity vSak nerozliSuje strukturu
obé&zného majetku, na ¢em velmi zavisi jeho velikost. Cisty pracovni kapital by nemél
byt zaporny (znaci to neschopnost podniku bréanit se proti nenadalym vydanim), naopak
by mél dosahovat co nejvétSich hodnot. Mél by se rovnat piiblizné velikosti zasob. I u

¢istého pracovniho kapitalu je vhodné sledovat jeho vyvoj v casové radé.
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Cisté pohotové prostiedky — CPP

Jinak nazyvany ukazatel pené¢zniho finan¢niho fondu vyjadfuje prakticky totéz, co Cisty
pracovni kapital, na rozdil od né&j vSak zohlednuje likviditu jednotlivych obéznych aktiv

a strukturu kratkodobych dluh.
Vypocet: CPP = pohotové finanéni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Pfi vypoCtu se za okamzit¢ splatné zavazky mysli zavazky s datem splatnosti
k aktudlnimu datu a star§i. Pod pojem pohotové financni prosttedky rozumime bud’
pouze penize v hotovosti a na béznych uctech, budeme-li benevolentnéjsi, pak k témto
polozkam ptidavame jeSté¢ Seky a smeénky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé

vklady, které jsou rychle likvidni.

Cisté pohotové prostiedky jsou jednim z ukazateld, které hodnoti banky, nebot’ neni
ovlivnén oceniovacimi technikami (problém oceniovani zasob), na druhé strané je vSak
lehce ovlivnitelny rGznymi pfesuny plateb v zavislosti na datu, ke kterému se hodnoti.

Obecné lze fici, Ze by mél tento ukazatel byt kladny.
Cisty penéZné pohledavkovy finanéni fond — CPM (&isty penézni majetek)

Také tento ukazatel bere v ivahu predevsim likviditu jednotlivych obéznych aktiv a
odecita ty méné likvidni. Jedna se o Gcelovy ukazatel pouzivany finan¢nimi analytiky

pro zkoumani jednotlivych stupiiti likvidity.
Vypocet: CPM = (obé&zna aktiva — zasoby) — kratkodobé zavazky

Cisty pendzni majetek by mél byt kladny. V zavislosti na podminkach jednotlivych
firem se Casto vylu€uji i dalsi nelikvidni ¢asti obéznych aktiv, jako napf. nelikvidni

pohledavky. Vysledek opét porovnavame s predchozim rokem.

1.3.4. Analyza cash flow

Vykaz cash flow je velmi vyznamnou soucasti zkoumanych polozek. Cash flow
zachycuje skute¢ny pohyb penéznich prostiedkd podniku, sleduje tedy piijmy a vydaje,

ne naklady a vynosy, které jsou tcetnimi polozkami a nemusi byt vzdy skute¢nym
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pfijmem ¢i vydajem. Zachycuje Casovy nesoulad mezi vznikem ucetni polozky a jejim
skuteCnym zaplacenim. Cash flow je mozno sestavovat dvéma zplisoby — piimou a

nepfimou metodou.

v Pifimd metoda je zaloZena na zachycovani piijmi a vydaji béhem sledovaného
obdobi. Tento zplsob tvorby cash flow je vSak velmi slozity v podminkach
podvojného ucetnictvi a jeho sledovani je mozné pouze mimo ucetnictvi. Tato
metoda je tak velmi nevyhodna a ¢asové naro¢na piedevsim pro vétsi podniky,
kde dochazi k velkému mnozstvi penéznich operaci. Je tedy vhodna maximalné

roMr

pro mensi podniky pro operativni fizeni finan¢nich prostiedkd.

V' Nepiimd metoda vychazi z uéetnich vykazi sestavenych ke konci sledovaného
obdobi. Vychéazi ze stavu penéznich prostiedki na zaCatku obdobi a
hospodaiského vysledku za dané obdobi a uUpravami o nepenézni operace
ziskdvame vykaz cash flow (pri¢itime nédklady, které nejsou vydajem, a
odecitdme vynosy, které nejsou pfijmem). Tato metoda je zaloZzena na vazbach

mezi jednotlivymi vykazy.

Vykaz cash flow se rozd€luje na tii ¢asti — provozni, investicni a financni oblast.
V provozni ¢innosti se hospodaisky vysledek zvySuje ¢i snizuje dle piislusné zmény
pohledavek, zasob a zavazkl. Navic je tieba pricist odpisy, které jsou ndkladem, ale
nikoli vydajem. Provozni oblast cash flow mapuje hlavni ¢innost firmy. Vysledek by

mél byt kladny.

Investi¢ni cash flow zachycuje investi¢ni ¢innost firmy. Dle jeji povahy v piipadé
investice (ndkup dlouhodobého majetku) je tato cast cash flow zéporna. Je-li kladna,

znamena to, ze podnik prodava sva dlouhodobé fixni aktiva.

Finan¢ni cash flow se vénuje Cinnosti firmy v oblasti financi, zachycuje vyplaceni
dividend, emise akcii ¢i obligaci a jejich splaceni. Pokud nejsou emitovany cenné

papiry, byva zéporny.

Analyza vykazu cash flow tak umoziiuje hodnotit schopnost podniku vytvaret penézni
prostiedky ze vSech tfi oblasti a jeho potfebu na jednotlivé Cinnosti. I zde je nutna

Mrw e

analyza v prubéhu né¢kolika let a analyzovani pfi¢in dan¢ho stavu polozek cash flow.
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Analyza cash flow by méla slouzit pfedevsim k lepsimu fizeni likvidity podniku, nebot’

pracuje pouze s penéznimi operacemi.

Cash flow (vétSinou z provozni ¢innosti) byva uzivano i v pomérovych ukazatelich, kde
zastupuje vykonnost podniku a pomeéiuje ji s dosazenymi vysledky (napf. s trzbami,

aktivy ¢i placenymi ndkladovymi uroky).

1.3.5. Pomérové ukazatele

Nejpouzivanéj§imi a nejoblibenéjSimi ukazateli financni analyzy jsou pomérové
ukazatele, pfedevSim proto, ze jejich vypocet je velice jednoduchy (jedna se o pomér
mezi velikosti dvou polozek). Tato vyhoda se vSak stdva i nevyhodou. Je totiz nutné
peclivé vybirat polozky, které ddvame do poméru. Je nutné, aby tyto dvé polozky méli
vzajemnou souvislost a tim aby vysledek daval smysl. Pomérové ukazatele je nutné
posuzovat nejen z hlediska jejich momentalni vySe, ale je dulezité sledovat jejich
zmény, Casovou fadu a tempo ristu. Nasledné je tfeba analyzovat tyto vysledky a zjistit

jejich pficiny.

Pomérovych ukazatell je velké mnozstvi a je mozné dle vlastnich potieb firmy pouzit a
vytvofit si jiné vlastni, které budou odrazet Cinnost firmy a vypovidat o jejim
hospodateni. Je dulezité si také uvédomit, co ve svém vysledku chceme zkoumat a které
ukazatele budou pro nas cil dostate¢n¢ vypovidaci. Ve vétsin€ ptipadi se vSak pouziva
mnozina pomérovych ukazatelti vhodnych pro vétSinu firem a majicich pravé kyzenou
vypovidaci schopnost. Podle toho, o ¢em vysledny ukazatel vypovida, se pomérové

ukazatele rozd€luji do skupin:

ukazatele rentability
ukazatele likvidity
ukazatele aktivity
ukazatele zadluzenosti

provozni ukazatele

YV V V V VYV V

ukazatele kapitalového trhu.
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Ukazatele kapitalového trhu jsou uréené pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou
obchodované na burze. Tyto ukazatele jsou dilezité predev§im pro skutecné i

potencionalni investory akciovych spole¢nosti.

1.3.5.1.  Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (jinak také ukazatele ziskovosti) vyjadiuji podil mezi dosazenym
ziskem (pfed zdanénim a roky, nebo po zdanéni) a uréitym druhem zdroji, které byly
vynaloZeny na dosazeni tohoto zisku. Pouzivaji se pro posouzeni efektivnosti vyuzivani
investovanych zdroji. NejCastéji jsou tyto ukazatele vyznamné pro vlastniky a

investory, ktefi do podniku vlozili sviij kapital a maji zajem na jeho zhodnocovani.

Velmi casto se tyto ukazatele vyjadiuji pomoci zkratek utvotenych z anglickych nazvt
téchto ukazateld. Jejich vysledky se cCasto udavaji v procentnim vyjadieni (jejich

vysledek vynasobime stem). Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele rentability patfi:

ROI - rentabilita vlozeného kapitalu
ROA - rentabilita celkovych aktiv

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE - rentabilita dlouhodobych zdroji
ROS - rentabilita trzeb

NN N N

Rentabilita vloZeného kapitalu — ROI (Return on investment)

Tento ukazatel udava, kolik halétti provozniho zisku podnik ziskal z jedné investované
koruny bez ohledu na to, z kterého zdroje (cizi, vlastni) kapital pochazi. Protoze nebere
v vahu dain ani zaplacené turoky, je mozné mezi sebou diky tomuto ukazateli
porovnavat podniky s riznym zdanénim a zadluZenim (vice zadluzené firmy zpravidla

plati vyssi uroky).

Pro jeho vypocet se tedy pouziva hospodarsky vysledek pied zdanénim — EBIT (zkratka
z pocatecnich pismen anglického nazvu Earnings before interest and taxes). Z Ceskych

ucetnich vykazl se pod timto ndzvem rozumi provozni hospodaisky vysledek.

EBIT

Vypocet: ROT = celkovy kapital
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Vysledek tohoto ukazatele by se mél pohybovat v rozmezi 0,12 — 0,15. Prekroci-li
hodnotu 0,15, jednd se o velmi dobry vysledek a vlastnici a investofi mohou byt
spokojeni. Nedosahuje-li rentabilita vlozeného kapitalu dolni hranice intervalu, mize to
pro podnik znamenat ztratu investorii a nedtivéru vlastnikli ve vedeni firmy. Dulezité je

1 mezipodnikové srovnani dosazenych vysledkii.
Rentabilita celkovych aktiv — ROA (Return on assets)

Ukazatel rentability celkovych aktiv pométuje zisk po zdanéni s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakého zdroje pochazeji (kratkodobé,
dlouhodobé, vlastni, cizi). M¢fi produkéni silu podniku a jeho schopnost efektivné
vyuzivat majetek podniku. Na rozdil od ukazatele ROI se pfi jeho vypoctu uziva
hospodaisky vysledek po zdanéni — EAT (z anglického nazvu Earnings after taxes).
V Ceskych povinnych ucetnich vykazech tuto polozku predstavuje fadek hospodarsky
vysledek za bézné ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty.

_ hospodatsky vysledek po zdanéni
B celkova aktiva

Vypocet: ROA

Interval, ve kterém by se mél tento ukazatel pohybovat, se vétSinou neuvadi, jeho vyse
zavisi na odvétvi, ve kterém firma pusobi. Proto je nutné ziskané vysledky porovnat
s oborovym priamérem, ptipadné s nejvétSim konkurentem. Obecné vSak plati, ze

vysledek vétsi nez 0,1 se povazuje za dobry.
Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi pfedevsim pro posouzeni vhodnosti ulozeni svych
prostiedkli do dané firmy jejimi vlastniky. Vlastnici (akcionafi, spole¢nici) pomoci
tohoto ukazatele zjiSt'uji, zda je jejich kapital dostate¢né zhodnocovén a zda jim pfinasi

dostatecny vynos za podstupované riziko.

hospodarsky vysledek po zdanéni
vlastni kapital

Vypocet: ROE =
Ani u tohoto ukazatele se neudéva interval, ve kterém by se jeho hodnota m¢la

vyskytovat, pravidlem ale zlstava, Ze by se mél po pfevodu na procentni vyjadieni

(vyndsobeni vysledku stem) pohybovat alesponi nékolik procent nad urofenim
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dlouhodobych alternativ investice (dlouhodobé dluhopisy). V ptipad¢, ze tomu tak neni,
je mozné, ze vlastnici zatnou své podily prodavat a investovat volné finan¢ni

prostiedky do vynosnéjsi alternativy.

V souvislosti s ukazateli rentability vlastniho a celkového kapitadlu se pouzivd pojem
finanéni paka. Jedna se o pomér ziskovosti vlastniho kapitalu k ziskovosti celkového
kapitalu.

celkova aktiva

Vypocet: finan¢ni paka = Viastni kapital

Finan¢ni péka vyjadfuje moznost zvySeni ziskovosti vlastniho kapitadlu podniku
pfipojenim cizich zdroji. Ziskovost vlastniho kapitdlu by méla byt vyssi nez ziskovost
celkového kapitalu. Firma tedy vyuziva efektivné cizi zdroje, pokud ROE je vétsi nez

ROA. (6)
Rentabilita dlouhodobych zdroji — ROCE (Return on capital employed)

Tento ukazatel se pouzivda pro posouzeni dlouhodobého investovani. Pométuje
dosazeny zdanény zisk s dlouhodobym kapitdlem, kterym firma disponuje

(za dlouhodobé¢ zdroje je povazovan vlastni kapital a dlouhodobé zavazky).

hospodaisky vysledek po zdanéni + nakladové uroky

Vypocet: ROCE = vlastni kapital + dlouhodobé¢ zavazky

Ani tento ukazatel nema své doporucené hodnoty a to pfedevsim z divodu rozdilnych
potteb a vyuziti dlouhodobych zdroji v riiznych odvétvich. Diky nému je mozné
srovnavat firmy, velmi Casto se uziva u hodnoceni monopolnich vefejné prospésnych

spolecnosti.
Rentabilita trzeb — ROS (Return on sales)

Ukazatel rentability trzeb hodnoti ziskovost trzeb, tedy v jakém poméru je dosazeny
zisk k ziskanym trzbam. Pfi procentnim vyjadieni znamena, kolik procent z trzeb se
preméni v konecny zisk. Jako hospodaisky vysledek je mozné uzit polozku dle vlastnich
potieb podle toho, co chceme ve financni analyze zkoumat. Nejcastéji se uziva

hospodaisky vysledek po zdanéni — EAT.
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hospodarsky vysledek
trzby

Vypocet: ROS =

Dle pouzitého vysledku hospodareni se 1i$i i doporu¢ované hodnoty, vysledek by se mél
vSak pohybovat nad 0,1, tedy alespon 10 % trzeb by mélo byt pfemeénéno v zisk. I zde je
nutné srovnat s oborovym primeérem, nebot’ tento ukazatel velice zavisi na nakladovosti

vyroby.

Pti posuzovani rentability podniku musime vychazet z jeho oboru podnikani a uvazovat
vlivy, které ovlivituji vysi ziskovosti. NejcastéjSimi faktory pusobicimi na velikost
rentability jsou sazba dané¢ z piijmu, urokova mira, zadluzenost, objem prodeje ¢i
nakladovost vyroby. Proto je vzdy nutné sledovat tyto faktory, podle nich odavodnit

vysi ziskaného vysledku a porovnat s vysledky nasi konkurence.

1.3.5.2.  Ukazatele likvidity

Pro spravné fungovani kazdého podniku je zapottebi mit schopnost hradit své zdvazky
vcas tak, aby nebyla narusena divéra mezi dodavatelem a odbératelem. Tuto schopnost
nazyvame solventnost. S ni Gzce souvisi pojem likvidita vyjadiujici schopnost podniku
pfeménit dané aktivum na prostfedky, jimiz je mozné uhradit své zdvazky. Likviditu je
nutné neustale proveéiovat a soustedit se na optimdlni drzeni volnych likvidnich aktiv
na uhradu naSich zévazka, tedy ani nemit pfili§ malo likvidnich aktiv a dostat se tak do
platebni neschopnosti ani nekumulovat vysoce likvidni aktiva ve velkém (napf. na

bézném bankovnim uctu ¢i v pokladng).

Ukazatele likvidity se vénuji pravé tomuto problému, pométuji to, ¢im mtzeme zaplatit
s tim, co zaplatit musime (polozky aktiv se zavazky). RozliSuji se tii trovné likvidity
podle toho, jaka aktiva mohou byt na zaplaceni naSich zévazkl pouzita a to od téch
nejméné likvidnich (zasoby) az po ty okamzité dostupné (penize na Uctu, v pokladné,
kratkodobé cenné papiry). Kazdy typ likvidity ma uddvany optimalni interval, ve
kterém by se méla pohybovat. Pokud likvidita zkoumané firmy nespada do tohoto
intervalu, je nutné posoudit naSe vysledky s konkurenci, pfedevSim jedna-li se o
specificka odvétvi, kde jsou napt. nutné vyssi zasoby z diivodu technologické zasoby ¢i

neni mozn¢ drZet vétsi mnozstvi financnich prostredkil na tctu apod.
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Ve jmenovateli se vzdy nachazeji kratkodobé zavazky, do nichz se zapocitavaji vSechny
zavazky kratkodobého charakteru, tedy nejen polozka pasiv kratkodobé zéavazky
(zavazky z obchodnich vztaht, k zaméstnancim apod.), ale také kratkodobé bankovni

uvery, které je také nutné v kratkém casovém horizontu zaplatit.
Bézna likvidita

Jednd se o jakousi zdkladni likviditu, nékdy nazyvanou jako likvidita tfetiho stupné,
nebot” kritérium na likvidnost aktiva je tu mén¢ ptisna, zahrnuji se sem vSechna ob¢zna
aktiva.

obéZn4 aktiva
kratkodobé zavazky

Vypocet: bézna likvidita =

Tato likvidita udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véfitele, pokud by
proménil veskerd sva obézna aktiva v hotovost bez ohledu na to, jak rychle a efektivné
je to mozné. Doporucovany interval bézné likvidity je mezi 1,5 — 2,5, bankovni
standardy se pohybuji mezi 2 — 3 pro financné zdravé podniky. Pokud vsak bézna
likvidita klesne pod hodnotu 1, je to naprosto nepfijatelné, protoze to znamena, ze i
kdyby firma prodala vSechna svd obé&zna aktiva, nebyla by schopna zaplatit své
kratkodobé zavazky. 1 zde je vSak potfeba porovnat vysledek tohoto ukazatele

s oborovym priimérem, piipadné s nejvétsim konkurentem.
Pohotova likvidita

Likvidita druhého stupné (pohotova likvidita) je oproti bézné likvidité piisnéjsi a
vylucuje z obézného majetku ten nejméné likvidni a to jsou zasoby. Zasoby je mozné
pfemeénit na finan¢ni prostiedky pouze v ptipadé jejich prodeje (pokud o né nékdo ma
zajem) a to vetSinou pod jejich skuteCnou cenou uvedenou v ucetnictvi, je tedy mozné,
ze bychom ziskali mén¢, nez je jejich skute¢na hodnota a prodej by mohl trvat velmi
dlouho. Proto pohotova likvidita s timto aktivem jiz nepocita.

obézna aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky

Vypocet: pohotova likvidita =

Doporucované hodnoty tohoto ukazatele se pohybuji v intervalu od 1 do 1,5, pficemz

pokles pod hodnotu 1 banky povazuji za nepiijatelny. V piipad¢ pohotové likvidity je
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tieba srovnat vysledek s oborovym primérem (piip. konkurenci), nebot’ v ptipadé¢
podnikd, kde je tfeba z technologického hlediska vlastnit vétsi mnozstvi zasob, se mize
a dostatecné bézné likvidity jedna o velkou vahu zasob v rozvaze, coz znamena, ze
firma musi spoléhat v pfipad¢ nutnosti na odprodej svych zasob pod cenou. V piipadé
hodnot vyssich nez 1,5 mé podnik pfiliS mnoho likvidnich aktiv, které nevyuziva

efektivné (neplyne mu z nich zadny, nebo jen maly urok).
Okamzita likvidita

Nejprisnéjsim méfitkem likvidity podniku je ukazatel okamzité likvidity. Na rozdil od
ostatnich ukazatelt likvidity je tzv. likvidita prvniho stupné velmi striktni a za likvidni
prostiedky povazuje pouze kratkodoby finan¢ni majetek, tedy penize v hotovosti, na
bankovnim U¢tu a kratkodobé cenné papiry. Se vSemi témito prostiedky je mozné
zaplatit prakticky okamzité.

kratkodoby finanéni majetek
kratkodobé zavazky

Vypocet: okamzita likvidita =

Z ekonomického hlediska efektivnosti by se hodnoty okamzité likvidity mély
pohybovat mezi 0,2 — 0,5. Hodnoty vyss$i nez 0,5 ukazuji na neefektivni vyuziti
kapitalu, které je mozné ulozit do jiného aktiva a zhodnocovat ho. V ptfipad¢ vétSiny
podnikt v§ak okamzita likvidita spiSe klesa pod doporu¢ovanou dolni hranici. To znaci,
ze firma ma problémy s dodrzenim své platebni moralky z divodu nizkého objemu

finan¢nich prostiedk.

1.3.5.3.  Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou pouZivany pro posouzeni, jak efektivné firma naklada se svymi
aktivy, zda jich nema pfili§ mélo ¢i mnoho. V ptipadé, Zze firma vlastni pfili§ mnoho
aktiv, znaci to nehospodarnost, nebot’ vznikaji piebytecné¢ néklady na jejich drzeni a
snizuje se tim dosahovany zisk. V pfipad¢, ze firma vlastni ptili§ malo aktiv, okrada se
tim o potenciondlni zisky (nutnost odmitani zakazek). Proto je tfeba najit optimalni vysi

aktiv tak, aby nenastala ani jedna z vySe uvedenych moznosti.
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Ukazatele aktivity se obecné rozdé€luji do dvou skupin. Prvni skupina zkouma pocty
obratek aktiv i jejich jednotlivych polozek, druhd skupina se zamétfuje na Casovou
vazanost kapitalu v dané poloZce aktiv, tedy zkouma dobu obratu jednotlivych poloZzek

aktiv. U obou skupin se k vypoctu vyuzivaji trzby a jednotlivé polozky aktiv.

Ukazatele aktivity slouzi nejen manazerim pii jejich rozhodovani o internich
zalezitostech, ale jsou dulezité i pro vlastniky z diivodu efektivnosti vyuziti jejich zdroji

v podobé¢ vlastnénych aktiv firmy.
Obrat celkovych aktiv

NejobecnéjsSim z ukazateltl aktivity je obrat celkovych aktiv. Porovnava trzby s
celkovymi aktivy. Vysledkem je pocet obratek celkovych aktiv v trzbach za casové
obdobi (v piipad¢ rocnich vykazl se jedna o pocet obratek za rok), tedy kolikrat za rok
se aktiva proméni v trzby.

trzby

Vypocet: obrat celkovych aktiv = ktiva celkem

Doporuceny interval pro tento ukazatel zac¢inad na 1,6 a kon¢i na 3. V pfipad¢, ze firma
nedosahuje dolni meze intervalu, ma vice aktiv, nez je ucelné a to ji stoji dals$i naklady,
¢imz se snizuje vysledny zisk. Pokud vysledek tohoto ukazatele piekroci hodnotu 3,
znamena to, ze firma ma naopak velmi malo aktiv a je mozné, Ze by v budoucnu mohla

mit problém s plnénim zakdzek a bude muset né¢které odmitat.
Obrat stalych aktiv

Dalsi ukazatel aktivity zuzuje polozku aktiv pouze na ta stala aktiva (tedy dlouhodoby
majetek). Mt vyuzivani stroji, budov a zafizeni firmy. Tento ukazatel ma velky
vyznam pii rozhodovéani o pofizeni nového investicniho majetku — zda je tieba poftidit
novy, nebo je to zbytecné ¢i velmi nevyhodné.

trzby

Vypocet: obrat stalych aktiv = Stala aktiva

Hodnoty vysledku by se mély pohybovat kolem oborového priméru, v piipadé nizsich

¢isel je nutné omezit investicni Cinnost firmy a soustfedit pozornost na vyrobu a veétsi
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vyuziti stavajiciho dlouhodobého majetku. Ukazatel obratu stalych aktiv by mél byt

vys$si nez ukazatel vyuziti celkovych aktiv.
Obrat zasob

Tento ukazatel je velice dulezity pro posouzeni vyuziti zasob a jejich skladovani.
Prakticky udava, kolikrat se v pribéhu roku kazda polozka zasob pfeméni na trzby (je
prodéna) a nasledn¢ znovu nakoupena a uskladnéna. Problémem tohoto ukazatele jsou
rozdilné ceny uvadéné ve vykazech — zatimco trzby udavaji trzni hodnotu zasob, zasoby
jsou uvadény v nakladovych (potfizovacich) cenach. Muze se tak stat, ze obrat zasob je
nadhodnocen.

trzby
zasoby

Vypocet: obrat zasob =

Obrat zasob je velmi zavisly na oboru podnikdni, proto se vysledek srovnava
s oborovym primérem. Je-li obrat zadsob firmy mensi nez oborovy prumér, znaci to
nizkou likviditu zasob. Je-li obrat zasob vyS$i nez oborovy primér, firma nema

zbyte¢né mén¢ likvidni ¢i nelikvidni zésoby.
Doba obratu zasob
Prvnim ukazatelem doby obratu je doba obratu zasob. Udava pocet dntl, po které jsou

finan¢ni prostfedky vazany v zasobach (v ptipad¢ materidlu do jeho spotieby, v ptipade

vyrobktl a zbozi do doby jejich prodeje).

Doby obratu je mozné pocitat pomoci dennich udajii, ¢i rocnich, vysledek je vSak
v obou pfipadech totozny. Primérné zasoby se vypocitaji tak, ze polozku zasob v ro¢ni
rozvaze vydélime 360, stejné se postupuje i u vypoctu dennich trzeb.

primérné zasoby
denni trzby

Vypocet: doba obratu ziasob =

Doba obratu zasob by se méla v pribéhu cCasu snizovat, ¢imz se uvoliiuji ze zasob
finanéni prosttedky a mohou byt vyuzity jinym zplsobem. Primérnd doba obratu zésob

uvadénd v USA je 40 dnti.
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Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel udava pocet dnti, po které musi firma ¢ekat na zaplaceni své dodavky.
Jedna se tedy o dobu mezi prodejem na obchodni uvér (pozdéjsi splatnost faktury) a

obdrZenim platby za tento prode;.

obchodni pohledavky
denni trzby

Vypocet: doba obratu pohledavek =

Doba obratu pohledavek by se méla snizovat v prubéhu Casu (fizeni pohledéavek).
Vysledek se opét srovnava s odvétvovym primérem. Je-li doba obratu pohledavek vétsi
nez poskytovand doba splatnosti, znamena to, Ze odbératelé plati se zpozdénim a je
tfeba zadit pracovat na urychleni inkasa (upominky apod.). V Ceské republice se doba
splatnosti faktur pohybuje kolem 30 dnii, zavisi to vSak na oboru podnikdni a

vyjednavaci sile odbératelti a dodavatelt.
Doba obratu zavazki

Posledni uvadénou dobou obratu je doba obratu zavazki. Jednd se o dobu mezi
nakupem zéasob firmou a jejich zaplacenim. Tento ukazatel je diilezity z hlediska fizeni
penéznich prostfedkli, nebot’ ndkup na obchodni Gvér znamena odlozeni platby na
pozd¢ji a doCasné ziskani volnych penéznich prostiedkd, které je mozné vhodné vyuzit.
Je vsak dilezité sledovat splatnost zavazki tak, aby v dob¢, kdy je tfeba zavazek
zaplatit, byla firma schopna zavazek splnit a nedostala se do platebni neschopnosti tim,

ze finan¢ni prostfedky investovala do jinych aktivit.

zavazky vuci dodavatelim
denni trzby

Vypocet: doba obratu zavazki =

Doba obratu zavazkd by se méla na rozdil od doby obratu pohledavek zvySovat. Ptilis
vysokd doba obratu zavazki na druhé stran¢ znamena platebni neschopnost firmy.
Hodnoceni tohoto ukazatele opét vychdzi z odvétvového priméru, tedy podle doby

splatnosti zavazkd.

Dtlezité u dob obratu je sledovani doby obratu pohleddvek a zavazkli ve vzajemné
souvislosti. Firma by se méla snazit o to, aby jeji doba obratu pohledavek byla mensi

nez doba obratu zavazkl. V tomto pfipad¢ to znamend, Ze firma ma docasné volné
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finan¢ni prostiedky (dostane zaplaceno diive, nez musi sama zaplatit). V opaéném
ptipadé firma musi na zaplaceni svych zavazkl ziskat finan¢ni prostfedky n¢kde jinde a
je to pro ni nevyhodny stav. Proto je dulezité disledné fidit inkasa pohledavek a placeni

zavazku.

1.3.5.4. Ukazatele zadluZenosti

Pro splnéni cile podnikéani (zisku) je nutné vynalozit ur¢ité mnozstvi kapitalu, ve vétsiné
piipadt vSak podnikatel nevystaci pouze s vlastnimi zdroji, musi do podnikani zapojit i
cizi zdroje. Mnoho podnikateli ma na cizi zdroje zaporny pohled, nechtéji byt
zadluzeni. Vétsina z nich si neuvédomuje, Ze cizi zdroje jsou levnéjsi nez zdroje vlastni,
nebot’ vlastnici pozaduji vétsi ndvratnost své investice z divodu podstupovaného
podnikatelského rizika. Cizi zdroje tak do urcitého poméru k vlastnim zdrojim

znamenaji zefektivnéni podnikdni a vétsi zhodnoceni kapitalu vlastniki.

To vsak neplati vzdy a neomezené. Zapojeni cizich zdroji do podnikani je vyhodné
pouze do té doby, nez zacnou rast naklady na cizi kapital z divodu vétsi zadluzenosti a
obavy poskytovatelt cizich zdroji, ze riziko jimi podstupované je pfili§ vysoké a jejich
pohledavky by nemusely byt zaplaceny. Obecné se za zlaté pravidlo financovani
povazuje pomér 50:50 mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Nékdy je vyhodné vyuzit i vétsiho

zadluzeni, vSe zavisi na primérnych nakladech na kapital (WACC).

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji celkové zapojeni cizich zdroji a jsou velmi casto
mévitkem bank k posuzovani uvéruschopnosti jednotlivych firem. Proto je nutné
zadluzeni idit a snazit se o optimalni zapojeni cizich zdroji, které podniku pfinase;ji

moznost vyS$siho zisku.

Celkova zadluZenost

rowor

Ukazatel celkové zadluzenosti udava, jaka cast kapitalu pochazi z cizich zdroji. Nékdy
se tento ukazatel nazyva také ukazatel vétitelského rizika, nebot’ pii vétsim zadluzeni
roste riziko véfitell. VéEfitelé nejsou tedy ochotni vlozit sviij kapitdl do spolecnosti,

kterad je vice zadluzend, ¢i pozaduji vysoky trok za vlozeny kapital. Na druhé strané
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vlastnici se snazi o co nejveétsi zapojeni ciziho kapitalu tak, aby dosahli vétsi finanéni
paky a znésobili tak svoje zisky.

cizi zdroje

Vypocet: celkova zadluzZenost = Tktiva celkem

Doporucovana hodnota se pohybuje kolem 0,5, nékdy vSak mtze byt vyhodnéjsi veétsi
zapojeni ciziho kapitdlu. Zpravidla vSak vétitelé zadaji pti vétsi zadluzenosti nez 0,5
vyss§i urok a budou vahat s poskytnutim uvéru a to i presto, ze vyse zadluzenosti nema
souvislost s platebni schopnosti firmy. Zadluzeni vice jak 0,7 je povazovano za rizikové

a veritelé s nejvetsi pravdépodobnosti neposkytnou sviij kapital takové spolecnosti.
Koeficient samofinancovani

Jedna se o doplnujici ukazatel k celkové zadluzenosti, zjistuje vysi vlastniho kapitalu,
ktery byl pouzit na pofizeni aktiv. Jedna se o jakousi financ¢ni nezévislost firmy. Obecné
plati, Ze kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé, proto by mél podnik
vyuzivat kratkodobé cizi zdroje, nebot” vlastni zdroje mizeme povazovat za dlouhodoby
kapital.

vlastni kapital

Vypocet: koeficient samofinancovani = —
aktiva celkem

U koeficientu samofinancovani plati stejna pravidla jako u celkové zadluzenosti, vlastni
kapital by se mél na celkovych zdrojich podilet asi 50 %, ukazatel by mél dosahovat
hodnoty 0,5 (soucet koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti nemuze
pfesahnout hodnotu 1!). Je vSak mozné, ze koeficient samofinancovani mize
v nékterych ptipadech vyjit zdporny. To se stane v disledku ztraty z minulych let a je to

velmi kiiklava informace, znac¢i neschopnost podniku vytvaret zisk.
Doba splaceni dluhi

Doba splaceni dluht je ukazatel udavajici za kolik let by byl podnik schopen pfi
stavajici vykonnosti splatit svoje dluhy (veskeré cizi zdroje). Tento ukazatel vyuzivaji i
banky pfi hodnoceni bonity klienta a moznosti poskytnuti uvéru. Pro vypocet se jako
ukazatel vykonnosti podniku pouziva provozni cash flow, financni a investi¢ni

cash flow se nezapocitava. Vysledek je v letech.
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cizi zdroje - finan¢ni majetek
provozni cash flow

Vypocet: doba splaceni dluhi =

Samoziejm& pro podnik je nejlepsi, pokud ukazatel doby splaceni dluhli vyjde co
nejnizsi, tedy ze pii souCasné vykonnosti je podnik schopen své dluhy zaplatit ve velmi
kratkém cCase. V zahrani¢i se udavaji tyto hodnoty: finanéné zdravé podniky 3 roky,

pramér primyslu 4 roky, femeslné zivnosti 5 let, velkoobchod 6 let, maloobchod 8 let.
Urokové kryti

Asi nejpouzivanéj$im ukazatelem pro banky je ukazatel urokového kryti. Udava,
kolikrat prevySuje zisk uroky, které musi firma platit. Vychazi z hospodarského
vysledku pied zdanénim a nakladovymi uroky, nebere tedy v uvahu zdanéni, které se
mize ménit a logicky nezapogitava ani nakladové troky. Casto se za EBIT dosazuje
provozni vysledek hospodaieni (oprostuje se od finan¢nich a mimotradnych vysledk).

EBIT

Vypocet: urokové kryti = naKladové aroky

Pokud je ukazatel urokového kryti roven jedné, znamena to, Ze cely zisk musi byt
pouzit na zaplaceni Urokl a na vlastniky nezbudou zadné prostfedky na vyplaceni jejich
dividend. Banky vétSinou povazuji za dostacujici hodnoty kolem 3. U dobfte fungujicich
spoleCnosti se vSak tento ukazatel pohybuje kolem hodnoty 6 az 8. Je-li urokové kryti
vetsi nez 8, znamena to, ze firma bud’ velice dobfe zhodnocuje cizi zdroje a dosahuje
velkého zisku, nebo ma mensi zapojeni cizich zdrojii a mohla by se pokusit néjaké

ziskat.

1.3.5.5. Provozni ukazatele

Provozni ukazatele jsou typem pomérovych ukazateld, které se soustfed’uji na vnitini
¢innost firmy, jsou tedy dilezit¢ pro vnitini fizeni spoleCnosti. Jsou vyuzivany

managementem k posouzeni efektivnosti provozni ¢innosti firmy.

Asi nejznaméj$im a nejpouzivangjsim ukazatelem z této skupiny pomérovych ukazateli
je produktivita, ktera dava do poméru polozku vykazu ziskii a ztrat s poctem

zaméstnancl. Produktivitu je mozné vypocitat riiznymi zplisoby podle toho, jakou
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polozku zvolime jako Citatele, opét jde ve vysledku o to, co analytik zkouma4, podle toho

si zvoli zpasob vypoctu produktivity. Nejpouzivangjsi jsou nasledujici dva vypocty.
Produktivita z pridané hodnoty

Tento druh vypoctu produktivity pouziva v Citateli pfidanou hodnotu, ktera je ve vykazu
ziskll a ztrdt vypoctena takto: pfidana hodnota = vykony — vykonova spotieba +
obchodni marze (trzby za prodej zbozi — ndklady na prodané zbozi). Jedna se tedy o
jakousi hodnotu navic, kterou ma vyrobek po odecteni nakladii vynalozenych na jeho
vyrobu (kromé osobnich nakladli pracovniki). Pfi tomto zptisobu vypoctu produktivity

dostaneme hodnotu, kterou svou praci ptida danému vyrobku jeden zaméstnanec.

pridana hodnota
pocet zaméstnancti

Vypocet: produktivita =

Tento ukazatel neméa stanovené rozmezi, ve kterém by se jeho vysledek mél pohybovat.
Samoziejmé by mél byt vétsi nez nula a nabyvat co nejvétSich hodnot. Velikost tohoto
ukazatele je relativni a je dulezité sledovat jeho vyvoj v Case. Produktivita by méla
v pribéhu casu stoupat (z divodu lepsi automatizace vyroby) a to nejen v rocnim
vyjadreni, které je soucasti financni analyzy, ale i v mési¢nich, tydennich ¢i dennich

hodnotach, které se sleduji pritbézné a mohou byt métitkem oceniovani pracovniki.
Produktivita z vykonu

Na rozdil od produktivity pocitané z ptidané hodnoty, neuvazuje produktivita z vykona
materidlové ndklady vynalozené na zhotoveni vyrobku. Bere v ivahu pouze sumu trzeb
za prodané vlastni vyrobky a sluzby. Je tedy jasné, Ze velikost produktivity pocitané
z vykonl bude vétsi nez produktivita pocitana z ptidané hodnoty. Tuto produktivitu tak
velmi ovlivituje poptavka po vyrobcich, ktera urCuje velikost vyroby. Muze se tedy stat,
ze v disledku mensi poptavky klesne i vyrabéné mnozstvi a tim klesne tento ukazatel
oproti minulému roku.

vykony
pocet zaméstnanci

Vypocet: produktivita =
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Pravidla o velikosti produktivity pocitané z ptidané hodnoty plati stejn¢ i u tohoto
ukazatele. Je dulezité sledovat jeho vyvoj v Case a brat v uvahu vlivy, které ho nejvice

ovliviiyji (zmény poptavky a néasledné velikosti vyroby).

Produktivita je pouze jednim z mnoha provoznich ukazatell, které je mozné zjistovat,
je vsak zfejmé nejpouzivanéj$§im. Mezi dalSimi mohu uvést napt. ndkladovost vynost
(ndklady/vynosy), materidlova naro¢nost vyroby (spotieba materidlu a energie/vynosy),

struktura nakladu ¢i vazanost zasob na vykony.

1.3.6. Soustavy ukazateli

Vsechny vyse uvedené pomérové ukazatele se zabyvaji vzdy pouze jednou oblasti
podniku, divaji se na n¢j z jiného thlu. Pfi finan¢ni analyze to je nesporné nevyhoda.
Pro celkovy obraz o firmé je nutné vypocist velké mnozstvi ukazateld a pii hodnoceni
firmy musime vSechny brat v ivahu. To piispiva ke znacné nepiehlednosti. Z tohoto
divodu se vyuzivaji tzv. soustavy ukazatelll, které¢ davaji lepsi piehled o celkovém

stavu podniku.

I to vSak muze byt u nékterych ukazateli nevyhodou — poskytuji pouze jediné cislo,
které¢ neodhaluje pfic¢inu jeho vzniku. Proto se stdle castéji setkdvame s tzv.
pyramidovym rozkladem ukazateld. Pyramidovy rozklad bere za zakladni tidaj jeden
z ukazatell (nejcastéji se jedna o rentabilitu) a rozklada ho na mensi a podrobné;jsi ¢asti,
ze kterych je pak jednoduché odvodit pfi¢inu vzniku dané hodnoty. Asi nejznaméjSim
pyramidovym rozkladem je Du Pont diagram rozkladajici ukazatel rentability vlastniho

kapitalu (viz obrazek).
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Obrazek 2: Du Pontiiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

(Zdroj: vlastni zpracovani dle vlastnich znalosti)

Tento diagram umoziiuje najit pfi¢iny vzniku dobrych i Spatnych vysledki daného
ukazatele a zaméfit se na zjisténi skutecného stavu (zda je dobry vysledek opravdu
z divodu, ktery si myslime, neni-li jen vysledkem nahody). Timto zpiisobem je mozné
rozlozit prakticky jakykoli pomérovy ukazatel. Jeho konstrukce v§ak mtlize byt pro laika

velmi nesrozumitelnd a dezorientujici, slouzi tak spiSe k podrobnéjsi analyze uvnitf

podniku.

Soustavy ukazatel rozdélujeme do dvou skupin podle toho, co si davaji za cil. Prvni
skupina se snazi o zjiSténi, zda je firma financné zdrava (bonitni modely), druha skupina

naopak studuje pravdépodobnost bankrotu spolecnosti (bankrotni modely). Mezi

nejpouzivanéjsi modely v Ceské republice patii:
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v" bonitni modely
> QUICKTEST
» index bonity

v’ bankrotni modely
» Altmantv index

> index IN

Vsechny tyto modely soustav ukazateli pouzivaji pro posouzeni finan¢niho zdravi
(moznosti bankrotu) nékolik zjejich pohledu nejvyznamnéjSich ukazateli a davaji
kazdému znich urcitou vahu. Naslednym souétem dostaneme jedno Ccislo, které
zatfadime do dané stupnice a zjistime, jak si podnik vede. Nevyhodou téchto modeld je
prave ten fakt, ze soutem dostaneme jedno ¢islo, které ma vypovidat o celém podniku.
Tyto ukazatelé tedy mohou slouzit pouze jako jakési obecné posouzeni spolecnosti a
pro dikladnéj$i poznéani spolecnosti a jeji Cinnosti je nutné provést dikladnéjsi financni

analyzu.
Altmaniyv index

Altmantiv index patii mezi bankrotni modely, zkouma tedy moznost, ze se firma
v nasledujicich letech dostane do bankrotu. Vypocet je zalozen na kvantitativnich
ukazatelich rentability, likvidity, zadluzenosti a struktury kapitalu. Kazdé polozce je
piifazena vaha podle jeji vyznamnosti pro celkovou finan¢ni stabilitu podniku.

Altmantiv index je nékdy oznacovan jako tzv. Z score.

Vypocet:

z—0717><(V:PK+0847><1\”W+3107><EBIT+042><0m“+0998><tr2by
o CA ’ CA ’ CA ’ CZ ’ CA

CA — celkova aktiva

CZ — cizi zdroje

CPK — ¢&isty pracovni kapital

EBIT — hospodaftsky vysledek pied zdanénim a Groky
NHYV — nerozdéleny hospodaisky vysledek minulych let
UHA — téetni hodnota akcii
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Z uvedeného vzorce vyplyva, Ze tento vypocet se pouziva u akciovych spolecnosti,
jejichz akcie nejsou obchodované na burze (Ucetni hodnota akcii). Pohybuje-li se
Altmantv index firmy rozmezi od 1,2 do 2,9, existuje moznost, ze firma v nasledujicich
letech bude ¢elit bankrotu. Je-li vysledek mensi nez 1,2, bankrot ji hrozi bezprostiedné.
Vétsi hodnoty nez 2,9 ukazuji na velmi stabilni, silnou a zdravou spolecnost, které
bankrot v nésledujicich letech nehrozi. Tento vzorec byl vytvofen vroce 1983 a je

pouzitelny i v ¢eskych podminkach.
Index IN

Altmaniv index byl vytvofen v zahrani¢i, a proto byl casto ceskymi ekonomy
kritizovéan pro svou nevhodnost pro ¢eské podminky. Proto zacali manzel¢ Neumaierovi
z Vysoké skoly ekonomické v Praze vyvijet ve spolupraci s Ministerstvem prace a
socialnich véci Ceské republiky tzv. model IN. K jeho vyvoji pouzili databazi firem
MPO a postupem casu vyvinuli modely IN95, IN99 a INO1 podle roku jejich vytvoreni.
Nejaktualnéjsi model INO1 spojuje oba ptedchozi modely a nabizi tak hodnoceni firmy

z pohledu jeji schopnosti dostat svym zavazkiim, ale i schopnost tvofit hodnotu pro

vlastniky.
Vypocet:
CA EBIT EBIT \Y% OA
IN0O1 =0,13X—+4+0,04 X—+392X———+ 0,21 X —+4 0,09 X ———
CZ NU CA CA (KZ + KBU)

CA — celkova aktiva

CZ — cizi zdroje

EBIT — hospodaftsky vysledek pied zdanénim a Groky
V — vynosy

OA — obé&Zna aktiv

KZ — kratkodobé zavazky

KBU - kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

Pokud se hodnota vypocteného indexu IN pohybuje v rozmezi od 0,75 do 1,77, neni
mozné urcit, zda podnik v budoucnosti bude spét k bankrotu, je-li hodnota vétsi nez
1,77 jedna se o finanéné zdravy podnik, bankrot mu nehrozi. U hodnot niZSich nez 0,75

bezprostfedné hrozi riziko bankrotu (dokézano v 86 % ptipadd).
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Bonitni a bankrotni modely poskytuji rychlé informace o budoucim vyvoji podniku, je
vSak vzdy nutné provést podrobnou finan¢ni analyzu celého podniku, abychom zjistili

priciny vzniku vyslednych ukazatelt.

1.4. Financovani podniku

Pro spravné rozhodnuti o dalsim financovani potiebnych aktivit podniku je nutné znat
moznosti, které se podniku nabizeji, ve své podstaté jde o znalost druhl zdrojt, ze
kterych je mozné ziskat potfebné finan¢ni prostiedky, a moznostech jejich vyuziti tak,
aby se firma mohla rozhodnout pro nejoptimalné;jsi zdroj predevsim z hlediska nakladt

a zatizeni firmy druhotnymi naklady.

Do finan¢niho fizeni vstupuje mnoho faktort, se kterymi musi firma pocitat a zapocitat
jejich vliv do vysledného rozhodnuti. Mezi hlavni vlivy patii faktor Casu a rizika.
Faktorem casu je myslen casovy nesoulad mezi rozhodnutim a jeho vlivem na fizeni
firmy. Pod pojmem faktor rizika si mlzeme ptredstavit nejistotu vysledku pro
rozhodovatele, ktery pres veskeré dostupné informace nema zarucen ocekavany ucinek.
Riziko je obecné chapano jako moznost ztraty investovanych prostiedki, které je
zptisobeno vnéjS$imi ale i vnitinimi pfi¢inami (vné i uvniti podniku). Obé& tyto rizika je

nutné zohlediiovat pfi finanénim planovani a nasledném fizeni. (5)

1.4.1. Déleni zdroja financovani

Jak jsem jiz vySe uvedla, pro spravné rozhodnuti o nejvyhodné€jsi moznosti financovani
podniku je nutné znat potenciondlni zdroje financovani. Jednotlivé druhy se od sebe lisi
velikosti nakladd, které musi podnik zaplatit za jejich vyptjceni, dobou, na kterou jsou
prostiedky zapujceny, vlastnikem kapitalu atd. Podnik by mél usilovat o takovou
kapitalovou strukturu, aby néklady na kapital byly co nejnizsi. Pro tento ucel se pouziva
hodnota WACC — primérné néklady na kapital. Principem jeho filozofie je moZnost

zvyseni ciziho (levnéjsiho) kapitalu na tikor vlastniho kapitélu.

o 24

v" dle splatnosti zdroju - kratkodobé a dlouhodobé
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v' dle vlastnictvi - zdroje vlastni a cizi

v' dle ptivodu - zdroje interni a externi

14.1.1. Kratkodobé a dlouhodobé zdroje

v Krdatkodobé zdroje — nakup na obchodni uvér, kratkodobé bankovni uvéry a

finan¢ni vypomoci, faktoring, operativni leasing apod.

v' Dlouhodobé zdroje — dlouhodobé bankovni Gvéry, finanéni leasing, forfaiting,

rezervy, odpisy, zisk po zdanéni apod.

Rozdé€leni zdrojii dle délky jejich splatnosti je podstatné z divodu nékladi na jejich
pofizeni. Je dulezit¢ mit na mysli, ze dlouhodobé zdroje poskytnuté podniku od

kohokoli jsou drazsi nez zdroje kratkodobé.

Zdroje poskytnuté na dobu mensi nez jeden rok (tedy kratkodobé€) jsou pro investora,
ktery své prostiedky firmé poskytne, mén¢ rizikovejsi, takto kratka budoucnost se da

1épe uchopit a zjistit mozny vyvoj.

Naopak u dlouhodobych zdroji (s dobou splatnosti dels$i nez jeden rok) je riziko
nenavraceni poskytnutych zdroji velmi vysoké, navic pro investora zde existuje i

nejistota nedosazeni zadanych vynost za zaptijceni kapitalu.

1.4.1.2. Vlastni a cizi zdroje

Toto rozdeleni zdroji prakticky odpovida ¢eskym tcetnim vykaziim a zamétuje se na
vlastnika poskytnutého kapitalu. Vlastni zdroje do podniku vklada vlastnik, nebo jsou
vytvofeny vlastni ¢innosti spolecnosti. Naopak zdroje cizi pochazeji od investora

nevlastniciho spolecnost.
V' Vlastni zdroje — vklady vlastnikl, emise akcii, zisk, odpisy apod.

v' Cizi zdroje — bankovni Gvéry a vypomoci, dodavatelsky 0vér, faktoring,

forfaiting, leasing, pfijaté zalohy apod.
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Vlastni a cizi zdroje se od sebe lisi (stejné jako v ptipadé kratkodobych a dlouhodobych
zdroji) dle nakladii na jejich pouziti. Vlastnici nesou vétsi riziko netuspéchu podniku
(vynosy nejprve uspokojuji véfitele, az nasledné se dostdva na vlastniky), proto
pozaduji za vloZeny kapital i vétSi vynos. Naopak véfitelé pozaduji niz§i vynos
v disledku pirednostniho vyplaceni ¢asti dosazeného zisku a moznost vymahani

sjednaného vynosu soudni cestou.

1.4.1.3. Interni a externi zdroje

Interni a externi zdroje financovani se od sebe odliSuji zpisobem, jakym vznikly.
Interni zdroje vznikly vnitini ¢innosti firmy a jsou pro podnik ve vétSing ptipadi
zdrojem vlastnim, vyjimecné jsou chapany i jako zdroje cizi. Naopak zdroje externi
piiSly do podniku zvenci. Zdroje externi mohou mit povahu jak zdroji vlastnich, tak

cizich.

v’ Interni zdroje
» vlastni — zisk, nerozdéleny zisk minulych let, odpisy, rezervni fondy

» cizi —rezervy

v’ Externi zdroje
» vlastni — vklady vlastniki, emise akcii, venture kapital (rizikovy kapital)

» cizi — bankovni a obchodni uvéry, dluhopisy, fin. leasing, faktoring apod.

1.4.2. Zdroje financovani

Kapital podniku dle vySe uvedeného miize pochdzet z mnoha zdroji a rozdéleni ma
spiSe teoreticky zéklad. V ndsledujicich fadcich se pokusim o pifesnéj$i vymezeni

jednotlivych druhti zdrojli a vhodnosti jejich pouZiti.

Zisk po zdanéni

Zisk podniku je cilem podnikani dle definice z obchodniho rejsttiku, a proto je na jeho

velikost kladen velky diraz. Je ukazatelem vynosnosti vlozeného kapitalu a efektivni
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¢innosti podniku. Je vSak zaroven nejdilezitéjSim internim zdrojem financovani. Je

obecné vypocitavan jako rozdil mezi vynosy a naklady. (5)

Vysi zisku vsak ovliviiuje mnoho faktort, které miize vice ¢i méné podnik sam ovlivnit.
Pouzitelnost zisku k dalSimu rozvoji firmy je vSak zavisla predev§sim na danové politice

a dividendové politice.

Pokud firma dosahne v bézném obdobi kladného vysledku hospodatfeni (Gcetniho
zisku), je nutné ho zdanit a nasledn¢ rozd¢lit dle zdkona a stanov firmy. Danova politika
statu tedy hodné ovliviiuje vysi zisku po zdanéni a velikost, ktera pfipadne na dalsi

financovani podniku. (5)

Ze zisku po zdanéni musi byt v prvni fadé¢ odvedena povinnd cast do zdkonného
rezervniho fondu. Nésledné se dle stanov podniku rozd¢€luji prostiedky do rezervnich a
jinych fondid. Po uspokojeni vyse uvedenych narokt pifichazi fada na rozdéleni zisku
vlastnikiim a to dle dividendové politiky. Miize tak byt rozdélen cely zbytek zisku.
Pokud neni cely zisk rozdélen, je zbytek pteveden do polozky nerozdéleny zisk a slouzi

podniku v budoucnu jako mozny zdroj financovani. (5)

Odpisy dlouhodobého majetku

Odpisy jsou dal§im vyznamnym internim zdrojem financovani podniku. Nejsou
typickym nové vytvofenym zdrojem, jedna se penézni vyjadieni opotiebeni
dlouhodobého majetku v pribéhu dané¢ho obdobi, které firma Uctuje jako naklad. Jedna
se tedy o ucetni snizeni vysledku hospodateni (nejsou skutecnym vydajem). Trzby,
které podnik ziska jako protihodnotu odpist, jsou pak finan¢ni zdroje, které muze
podnik pouzit pro dalsi vynos (naptf. kratkodobé zhodnoceni formou cennych

papird apod.). (5)

Rezervni fondy

Rezervni fondy tvoii podnik z dosazené¢ho a zdanéného zisku. Tyto fondy tvoii podnik
pro potencidlni budouci potfebu podniku zatim pfesnéji neurcené¢ho druhu. Je to
finanéni polstat pro ptipad nahlé potteby finan¢nich prosttedkl napft. v ptfipadé ztraty.

O vysi ptispévku do rezervnich fondi rozhoduji zékonné piedpisy a stanovy firmy.
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Povinné musi zdkonny rezervni fond tvofit spolecnost s ru¢enim omezenym a akciova
spolec¢nost. VétSina mensich firem, které nemuseji tvofit zdkonny rezervni fond, vSak
polozku ostatnich fondl ze zisku nevyuziva, spiSe ponechavaji cely zisk ve formé

nerozdéleného zisku.

Vklady vlastnika

Jedna se o zakladni zdroj financovani podniku pii jeho zalozeni. Minimalni velikost
poskytnutého kapitalu vlastniky firmy je dana obchodnim zakonikem a je nazyvana
zékladni kapital. U spolecnosti, u kterych zakon nevyzaduje minimalni vysi zakladniho

kapitalu, je na podnikateli, kolik prostiedki je ochoten do svého podnikéni vlozit.

V pribéhu zivota firmy mohou vlastnici pokryt dalsi potiebu financnich prostiedki.
Tento zdroj je vSak velmi drahy, podnik by ho mél vyuzivat béhem své existence pouze

vyjimecné. (5)

Podnikem emitované obligace

Pod pojmem obligace rozumime cenny papir vyjadiujici zdvazek dluznika (emitenta)
vuci majiteli (vétiteli). Obligace ma svou splatnost, predem stanoveny trok a nevytvari
narok majitele na to, aby se podilel na rozhodovani podniku. Pro podnik je tento zdroj
vyhodny ptedev§im ztoho diivodu, ze zna ptesné cash flow plynouci z obligace
(v prvnim roce pfijem, nasledn¢ platba sjednanych urokil, v dobé splatnosti zaplaceni
pfislusné nominalni hodnoty dluhopisu). V piipad¢ zvySeného zisku vytvoreného
pomoci ziskaného kapitdlu neni tfeba vyplacet vétSi trok. Emise obligaci je vSak
usmérnovana zakonnymi piedpisy, emisi obligaci musi byt stditem povolena a jeji

pfiprava a realizace trva delsi dobu. (5)

Rezervy

Rezervy nejsou tvoieny podnikem z dosazeného zisku jako rezervni fondy, jsou ucetni
polozkou nékladt. Vyjadiuji budouci vysi vydaji potiebnych na pokryti ocekavanych
(opravy hmotného majetku) 1 neocekdvanych udalosti (riziko netspéchu). Jako

nakladovd polozka snizuji vysledek hospodafeni. Rezervy jsou danové uznatelnym
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nakladem pouze v ptipad¢€, Ze spliuji podminky zékona o rezervach. V tomto piipade

znamenaji usporu na danich.

Obchodni uvér

Obchodni uveér je kratkodobym uvérem, ktery poskytuje dodavatel svému odbérateli.
Spociva v odlozené splatnosti pohledavky, tu si oba ucastnici pfedem dohodnou. Pro
odbératele to znamend, ze ma jak dodavku zbozi ¢i poskytnutou sluzbu a zaroven i
finan¢ni prostiedky, které za né¢ musi zaplatit, po ur¢itou dobu k dispozici a mize je
zhodnocovat. Nejpouzivanéjsi formou obchodniho uvéru je dodavatelsky uveér, kdy
dodavatel vystavi odbérateli fakturu s dobou splatnosti. Do této doby nemusi odbératel
zaplatit za dodané zbozi ¢i sluzbu. Dal§imi moznostmi obchodniho Gvéru jsou napft.

sménka, Sek ¢i akreditiv. Jejich podstata vSak ziistava stejna. (5)

Obchodni uvér vSak ne vzdy musi byt vyhodny. Dodavatel dava vétSinou odbeérateli
moznost zaplatit sviij zavazek pted dobou splatnosti s uré¢itym procentnim zvyhodnénim
skonta, doby splatnosti pohledavky pro piipad skonta a na zhodnoceni kratkodobych
vkladi. Obchodni avér v piipadé vyuziti skonta byva levnéjsi nez bankovni uvér, a

proto je vhodné ho vyuzivat jako kratkodoby zdroj financovani. (5)

Zalohy od zakaznika

Zalohy od odbératelli jsou kratkodobym zdrojem financovani. Slouzi pfedevSim pro
financovani vyroby produktu, ktery trva del$i dobu, je unikatni, pfipadné obtizné
prodejny dal§imu zakaznikovi. Vysi zalohy a termin jejiho zaplaceni si odbératel
s dodavatelem dohodnou. Ptijaté zalohy jsou pro dodavatele velmi vyhodné, nebot’ neni
tfeba za né platit urok, na druhé stran¢ je zde moznost ztraty odbérateld, ktefi podstupuji
riziko, ze jejich pozadavek na zbozi ¢i sluzbu nebude uspokojen, a ktefi nebudou

ochotni zalohu zaplatit. Jeji pouziti je tak zna¢n¢€ omezené. (5)

Finan¢éni uvéry

Nejcastéji pouzivanym externim zdrojem financovani jsou finan¢ni uvéry. Jedna se o

poskytnuti finan¢nich prostfedkll podniku (dluznikovi) vétitelem na predem stanovenou
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dobu, za coz vetiteli pfislusi odména ve form¢ uroku. Véfitelem je banka ¢i jina
nebankovni instituce. Obecné se poskytované uvery rozdéluji dle doby jejich splatnosti
na kratkodobé (poskytnuté na dobu kratsi nez jeden rok), sttednédobé (od jednoho do
Ctyt az Sesti let) a dlouhodobé (poskytnuté na vice jak Ctyfi nebo Sest let). (5)

Sménecné uvéry

Mezi sménecné Uvery patii uver eskontni, akceptacni a rucitelsky. Eskontni uvér
je odkupu sménky bankou od klienta pied dobou jeji splatnosti. Banka vSak odkoupi
sménku za cenu nizsi, nez je jeji nominalni hodnota. Velikost srazky zavisi na jeji dobé
splatnosti a velikosti poplatkii banky za uvedenou transakci. Stejné€ jako eskontni Gvér je
1 akceptacni uvér svazan s pojmem sménky. Jde o akceptaci sménky, kterou vystavil
klient banky. Banka se tak zarucuje, Ze sménku zaplati dle uvérové smlouvy s klientem
v ptipad¢, Ze ji bude dana sménka piedlozena k proplaceni. Rucitelsky uvér je pak
velmi podobny akceptacnimu uvéru, jen se nejedna o sménku, ale o jakykoli zavazek,

jak platebni tak obchodni. Banka piebira zaruku za tento zdvazek svého klienta. (17)

Lombardni uver

Jedna se o typ uvéru, ktery je zajistén cennymi papiry. Banka poskytne klientovi uveér
proti zastavé jeho cennych papird. V ptipadé poklesu jejich hodnoty méa banka moznost
pozadovat dodatené cenné papiry, které doplni hodnotu dluhu. Uvér je poskytovan na
pevnou hodnotu po dobu jeho trvani. Uroky jsou poéitany dle sazby nezavislé na uéelu

pouziti. (17), (8)

Revolvingovy uvér

Pti tomto zptsobu financovani jsou podniku poskytovany prostfedky ve sjednané vysi a
terminu splatnosti. Pokud jsou sjednané podminky splné€ny, je automaticky obnoven a
banka poskytne klientovi prosttedky ve stejné vysi a za stejnych podminek. Potiebuje-li
klient vice prostfedka ¢i naopak méné, je mozné pii kazdém revolvingu (opakovani)

ménit vysi poskytované ¢astky. (17)

Kontokorentni uver

Kontokorentni uvér je typem uvéru poskytovaného k bankovnimu uctu klienta a

v dnesni dob¢ se tési stale veétSi oblibé predevSim u soukromych ucéti obyvatel. Je
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mozné ho vyuzit ale také jako zdroj financovani pro firmy. Klient banky, u niz ma
ziizen bézny ucet, si s bankou dohodne vysi tzv. uvérového ramce, tedy kolik banka
povoli klientovi jit do debetu (zaporu) na svém uctu, a dalsi uvérové podminky (dobu
splatnosti, vysi urokti apod.). Klient tak muze disponovat ¢astkou do vyse uvérového
ramce a splaci pouze uroky z takto zapujené Castky. Pokud klient prekroci uvérovy
ramec, jsou mu uctovany vyssi troky za tyto prostiedky. Obecné se jednd o velmi drahy
zdroj financovani, nebot’ banka pozaduje provizi za neustalé udrzovani prostredkii pro
piipad potieby klienta a cerpani kontokorentniho uvéru, a navic je poskytovan
neucelové a v mnohych ptipadech neni nijak zadsadné¢ zajistén (napt. bianco sménkou).
Je vhodny pro kratkodobé financovéani provoznich potieb firmy. (17), (8)

Uéelovy nvér

Jedna se o uvér poskytnuty na konkrétni ucel vétSinou pofizeni zasob, piipadné na
celkovy provoz firmy (doplnéni obéznych aktiv). Je poskytovan dle uvérové smlouvy
na uveérovém uctu, kde jsou zachyceny vSechny operace spojené s uveérem (splatky,
uroky 1 poplatky). Podnikatelské ucelové uvéry mivaji splatnost od Ctyi do péti let,
mohou byt ale i kratkodobé ucelové uvery, které slouzi pro okamzitou potiebu kryti
provoznich vydaji. Uelovy uvér levngjsi nez uvér kontokorentni, nebot’ je bankou
poskytovan na predem zjistény ucel a byva 1épe zajistén (banka ve vétSing pripadi

pozaduje zajisténi). (8), (17)
Hypotécni uver

Dnes velmi rozSifenym a oblibenym uvérem u obyvatel je hypotécni tvér, ktery
zajistuje financovani nakupu nemovitosti. Je vSak vhodny i pro firmy v ptipadech, kdy
nemovitost pofizuji. Banka poskytne klientovi dlouhodoby uvér (splatnost se pohybuje
od 15 do 30 let) na pofizeni nemovitosti. V posledni dob¢ se rozsifuje 1 poskytovani
hypotécnich uvérii na vystavbu novych nemovitosti. V tomto pitipadé¢ se jedna o
postupné Cerpani hypotécniho uvéru dle postupné potieby béhem vystavby. Hypotécni
vér neni poskytovan v celé hodnoté pofizované nemovitosti. Uvér je prakticky zajistén
pofizovanou nemovitosti. Banka ziskava prostfedky na financovani hypotécnich uvéra
vydadvanim hypotécnich zéastavnich listl, pro jejich emisi a poskytovani hypoték

klientim musi mit banka zvlastni licenci. (17)
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Existuje velké mnozstvi dalSich uvérti specifickych svym zaméfenim, klientelou i

podminkami. Pro ucely této prace je vSak vycet vyse uvedenych uvér postacujici.

Zvlastni formy financovani

Financni leasing

Jedna se o smlouvu o najmu uzavienou na dobu mezi tfemi a péti lety. Jejim obsahem je
poskytnuti urcitého majetku pronajimatelem najemci na urcitou dobu. Béhem této doby
najemce zaplati formou splatek jak potfizovaci cenu predmétu uvedenou ve smlouve, tak
uroky pronajimateli za poskytnuti pfedmétu smlouvy (z kapitalu vlozeného do potizeni
pfedmétu pronajimatelem), prémii za podstupované riziko a ziskovou pfirazku, stejné
jako dalsi néklady spojené s pronajimanym piedmétem (pojiSténi apod.). Po skonceni
finan¢niho leasingu prechazi pronajimany pfedmeét do vlastnictvi ndjemce za kupni cenu

stanovenou ve smlouvé (ve vétsing pripadu ve vysi posledni splatky). (5)

Finan¢ni leasing tedy nelze nazvat piimo zdrojem financovéni, ale je alternativou
ziskani n¢jakého majetku na uvér (predmeét mam k dispozici, jeho potizovaci cenu ale
splacim). Rozdil je v tom, ze pfi financnim leasingu je pfedmét smlouvy ve vlastnictvi
pronajimatele az do doby tuplného zaplaceni sjednané &astky. Uvér je poskytnut na

predmét, ktery je ve vlastnictvi firmy, ktera si uvér vzala a splaci ho. (5)

Pti splnéni zdkonem danych podminek jsou ¢astky ndjemného u finan¢niho leasingu
povazovany za vydaj na dosaZeni, zajiSténi a udrzeni piijmu, snizuji tedy vysledek

hospodareni a zéklad dané.

Faktoring

Faktoring je také alternativnim zplsobem financovani. Jeho podstata spociva
v odkoupeni urcit¢tho predem stanoveného mnozstvi kratkodobych pohledavek
z obchodniho styku za urcitou Cast jejich ceny. Dodavatel uzavie smlouvu s faktorem
jeste pred vznikem pohledavek. Faktor se zavazuje zaplatit dodavateli pii vzniku
dohodnutych pohledavek ¢ast jejich hodnoty okamzité, nebo postupné ve formé splatek
(dle dohody). Fakticka hodnota pohleddvek se snizuje o ¢astku zahrnujici urok faktorovi

za dobu splatnosti pohledavek, jeho rezijni naklady, prémii za podstupované riziko
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(riziko nezaplaceni pohledavky odbératelem vcas ¢i viibec) ¢i dalsi sluzby, které faktor

v souvislosti se smlouvou poskytuje. (5)

Dodavatel preda faktorovi vystavené faktury za prodané zbozi ¢i sluzby, faktor zaplati
sjednanou cast hodnoty pohledavek a nasledn¢ v dobé€ splatnosti se faktor stara o inkaso
pohledavky, ptipadné o jeji vymahéani. Vyhodou faktoringu je okamzité¢ inkaso za
prodané zbozi (alespon Caste¢né), podnik tedy ziska penézni prostredky na dalsi vyrobu
a provoz. Vyhodou je i odlehceni rozvahy, nebot v obéznych aktivech nefiguruji
kratkodobé pohledavky z obchodniho styku, navic se firma nemusi zabyvat jejich
vymahanim. Na druhé strané¢ nevyhodou je ziskdni pouze Casti hodnoty celkovych

pohledavek z diivodu celkové prémie placené faktorovi za tento odkup. (5)

Forfaiting

Forfaiting je velmi podobny nastroj financovani jako faktoring. V tomto piipadé vsak
jde o odkup jednotlivé, vétSinou déle splatné pohledavky vétsi hodnoty. Jedna se napf.
o prodeje strojniho zafizeni a velkych investi¢nich celkii. Pribéh forfaitingu je velmi
podobny faktoringu. Poskytovatel forfaitingu vSak z diivodu vétsiho podstupovaného
rizika pozaduje, aby pohledavka byla zajiSténa (nejlépe bankovni zéarukou). I u

forfaitingu dostane dodavatel zaplacenou ¢ast hodnoty odkoupené pohledavky. (5)

Vyhody faktoringu plati i u forfaitingu. U velkych zafizeni se navic odbératel nachazi
ve vetsing piipadl v zahranici. Dodavatel odprodejem pohledavky do zahranici ziskava
nejen finan¢ni prostiedky hned, ale vyvaruje se tim rizik spojenych se zahrani¢nim
obchodem (rizika teritoridlni, komercni i rizika zmén kurzi mén). U obou typli odkupu
se jednd o odkup bez zpétného postihu dodavatele, novy véfitel (faktor ¢i forfaiter)
nemuze v piipadé¢ nezaplaceni pohledavky (pohledavek) zadat jeji proplaceni na
puvodnim veéfiteli, tedy dodavateli (vyjimkou je pfipad nekvalitni ¢i nekompletni

dodavky). (5)
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2. Analyza spole¢nosti a jejiho soucasného stavu

Pro vypracovani své diplomové prace jsem si vybrala firmu STAVEX KUTNA
HORA s.r.o0. (dale jen STAVEX s.r.0.). Firma se zabyva vystavbou rodinnych domki,
piesnéji dievostaveb, které jsou z hlediska ekologického i1 nakladového pro jejich
majitele vyhodnéjsi nez klasické zdéné domky. Vystavba takovychto domku trva ve
vetsSing pripadii maximalng Sest mésicli, coz pro zadavatele stavby znamend, ze nemusi
¢ekat dlouhé roky, nez bude moci novou nemovitost obyvat. Na druhé strané pro firmu,
ktera tyto domky stavi, to znamena, ze musi ve velmi kratkém case nakumulovat znacné
finan¢ni prostfedky na stavbu a to do doby, nez zadavatel stavby ¢ast stavby dohodnuté
ve smlouvé o dilo pfevezme a zaplati. Mezitim vSak prace na stavbé pokracuji a je tfeba
mit dostatek finan¢nich prostfedkti na pokracovani opét do doby, nez zékaznik
(zadavatel stavby) pfevezme dalsi ¢ast stavby a nasledn€ na zaklad¢ vystavené faktury
naklady na vystavénou c¢ast firmeé zaplati. Navic firma nestavi v daném cCase pouze
jednu nemovitost, v priméru ve stejném Case se v riznych fazich vystavby nachézi ctyfti

domky, coz znamena Ctyfnasobné naklady, které je nutné profinancovat.

2.1. Zakladni udaje o spolecnosti

Firma STAVEX KUTNA HORA sr.o. vznikla roku 2005 pieménou z firmy
STAVEX — Ing. Marhan a syn. Tato ptivodni firma ptlisobila na trhu jiz od roku 1992
a zabyvala se vystavbou obc¢anskych a bytovych staveb, vyrobou truhlaiskych vyrobkd,
zahradnich domka ¢i rekreacnich chat. Od roku 1994 vSak pieorientovala svou
pozornost vyhradné¢ na vyrobu montovanych dfevostaveb. ZkuSenosti pro stavbu
takovychto domkt ziskala firma od norské spolecnosti Systemhus, kterd se vystavbou
dfevostaveb zabyva jiz po dlouhd Iéta a jejiz prace je vystavovana velmi krutym

podminkam pocasi severni Evropy. (11)

Jak jiz z nazvu firmy vyplyva, sidlo firmy je umisténé v Kutné Hofe (Caslavska 230),
coz souvisi 1 s oblasti jeji plisobnosti. V souc¢asné dobé spolecnost vystavuje domky
v bezprostiednim okoli Kutné Hory piiblizné¢ do vzdéalenosti 50 km od tohoto meésta.
V pribéhu své dlouhé historie vsak firma vystavéla desitky domid po celé Ceské

republice a to i mimo region Kutné Hory, napftiklad i v horskych podminkéch Krkonos.
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Firma byla zalozena jako spole¢nost s ruenim omezenym, majiteli jsou Ing. Pavel
Marhan a jeho syn Ing. Petr Marhan, zakladni kapital byl zapsan ve vysi 200 tisic K¢,
pfiemZ 51 % vlastni Ing. Pavel Marhan a 49 % jeho syn Petr. Zakladni kapital byl jiz
splacen v celé vysi. Oba majitelé jsou zaroven jednatelé a jsou opravnéni jednat za
spole¢nost samostatné. Pfedmétem podnikdni firmy je v obchodnim rejstiiku zapsano
provadéni staveb, jejich zmén a odstraiovani, specializovany maloobchod a

zprostiedkovani sluzeb. (16)

Jelikoz obor dfevostaveb je stale obliben€jsi oblasti Qbrazek 4: Certifikace vyrobku

spole¢nosti STAVEX s.r.o.

pro stavebni firmy, které jiz na trhu piisobi, 1 pro ty, (zdroj: www.stavex.cz)

které o vstup na tento trh usiluji, je tfeba, aby se OO PErOrOniy
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firma zaméfila na kvalitu poskytovanych sluzeb a Zf Do 12
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provadénych praci, predevS§im sohledem na
specifika dfevostaveb. Firma STAVEX s.r.o.
ziskala nejen znamou certifikaci ISO 9001, ale také

certifikaci skladeb konstrukci, pro jejiz ziskani je
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pozadovano splnéni nejpiisn€jSich podminek.
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Vyroba nékterych Casti staveb (sténové a stropni

panely) je dozorovdna Vyzkumnym a vyvojovym ustavem
dievaiskym v Praze zarucujici vysokou kvalitu vyroby i
montaze. Firma STAVEX je také ¢lenem SdruZeni vyrobct
dfevostaveb zajistujici spolupraci firem pulsobicich v této

oblasti s cilem zvysit kredit dfevostaveb na ceském trhu a

DREVOSTAVBY.CZ

kvalitu montovanych doma vSech firem, které jsou cleny

tohoto sdruzeni. VSemi témito okolnostmi se firma Obrazek 3: Logo sdruZeni
. . . . e, vyrobcu dievostaveb

STAVEX sr.o. zafazuje mezi nejkvalitn€si dodavatele (7droj: www.stavex.cz)

dievostaveb v Ceské republice. (11)
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Kromé samotné vystavby nemovitosti vSak firma nabizi dal$i sluzby, které jsou spojeny
s pofizenim nemovitosti a jeji vystavbou. Jedna se predevSim o projektovou ¢innost,
inZzenyrskou c¢innost, pojiSténi, zajiSténi financovani ze strany zdkaznika (firma
spolupracuje s Ceskou spofitelnou a.s., se kterou ma dlouholeté dobré zkuSenosti) a

samoziejmé i zarucni a pozéarucni sluzby. (11)

2.2. Vystavba rodinnych domu

Vystavba dievénych domil probiha oproti stavbé klasickych zdénych domt rychleji, coz
je jednoznacné vyhodou pro kone¢ného zakaznika, ktery ma novou nemovitost diive
k dispozici. Firma STAVEX s.r.o. zahajuje vystavbu domu po zajisténi zakladnich
podminek. V pribéhu samotné stavby dochazi k predani ¢asti vystavéného domu tak,

jak je uvedeno ve smlouvé o dilo.

Ve vétSiné ptipadl prichazeji klienti do firmy jiz se zajiSténym pozemkem, na kterém
chtéji rodinny dim postavit. MlUze se jednat o pozemek sjiz zabudovanymi
inZzenyrskymi sitémi, v pfipad¢€, ze tomu tak neni, miize byt soucasti smlouvy o dilo i

vystavba téchto siti.

Firma STAVEX s.r.o. nabidne klientovi Sirokou $kalu rodinnych domi, které je mozné
dle prani zadkaznika pozmeénit (nejednd se tedy o typové domy, ale pouze o mozné
vzhledy a dispozice budouciho domu). Zmeénit tak zakaznik mulze jak dispozici
kteréhokoli z nabizenych domt, nebo je mozné postavit diim naprosto odliSny
respektujici potfeby a ptani zékaznika. V piipadé, Ze si zdkaznik vybere jednu z 33
nabizenych moznosti, je tento dim navrzen v tzv. standardnim feSeni. Toto feSeni je
stejné pro vSechny nabizené druhy domu a jedna se predevsim o technickou specifikaci
materidlii a barevnd provedeni jednotlivych prvkia. Je stanoveno velmi podrobng, ale
zakaznik muze dle vlastniho pfani zménit jakoukoli polozku standardniho feSeni od
materialu, ze kterého budou okapy, az po moznost vystavéni kominu, balkonu ¢i terasy,
které nejsou soucasti standardniho feSeni stavby. Nelze ménit prvky, které jsou zarukou

kvality a jsou pfedepsany pro tyto typy staveb z hlediska méteni jakosti.

Od standardniho feSeni domu se pak odviji 1 kalkulace ceny. Cena je vypoctena pomoci

metrd ¢tverecnich zastavéné plochy ptizemi a uzitné plochy podkrovi. Ceny stanovené
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pro jednotlivé nabizené¢ typy domi vychazeji ze standardniho feSeni a je k nim
pripocitavana cena dalSich pozadavki zadkaznika (v ptipadé jakékoli zmény napt. barvy,
je-1i jeji potizeni draz$i nez to, které je uvedené ve standardnim feSeni). Jak takova

kalkulace ceny vypada v praxi se muzete podivat v ptiloze ¢.4 tohoto dokumentu.

V ramci uzavieni smlouvy o dilo na dany rodinny diim je stanoven i plan finan¢niho
plnéni za dokoncené Casti stavby. Samotna vrchni stavba domu je vétSinou rozdélena do
Ctyf az péti splatek dle provadeéni jednotlivych praci. Splatnost jednotlivych dil¢ich
plnéni je dana splatnosti faktury, ktera je na dané prace vystavena. VétSina klienth
financuje vystavbu pomoci bankovniho Uvéru rtzného druhu, nejcastéji se jedna o
hypotééni uvery. Zde je pro plnéni z uvéru nutnd prohlidka stavby kontrolorem z dané
bankovni instituce, ktery nasledné schvali poskytnuti prostfedkl na zaplaceni dil¢i casti
stavby. Proplaceni samotné faktury je pak velmi rychlé, Casto v nékolika nasledujicich

dnech. Takto se pokracuje i pti predavani dalSich ¢asti domu.

2.3. Financni analyza spoleCnosti

Pro spravnou volbu dalsi strategie podniku nejen v oblasti financovani, ale i1 dals$iho
sméfovani je zapottebi podrobné znat financni situaci podniku. Pro tento tcel je nutné
vénovat pozornost finanéni analyze ucetnich vykazii spolecnosti nejen posledniho
uzaviené¢ho ucetniho roku, ale také vyvoji jednotlivych polozek a finan¢nich ukazatela
v Case. Proto je nutné ziskat ucetni vykazy alespon za tii po sob¢ jdouci roky, pro lepsi
zhodnoceni mozného vyvoje je vSak vhodné zanalyzovat vykazy za pét po sobé

jdoucich let.

Jelikoz byla spole¢nost STAVEX s.r.0. zaloZena v roce 2005, bylo mozné ziskat vykazy
peti  predchéazejicich let (2005-2009), vypovidaci schopnost prvniho roku (tedy
roku 2005) je vSak omezend piedev§im z divodu, ze se postupné presouvali aktivity
vlastnikii z podnikani fyzickych osob do nové zalozené spoleCnosti s rucenim
omezenym. Povinné uUcetni vykazy spolecnost sestavuje pouze ve zjednoduSeném

rozsahu, vykaz cash flow neni sestavovan.
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2.3.1. Analyza stavovych ukazateli
2.3.1.1. Horizontalni analyza rozvahy

Pti této analyze jsem mezi sebou porovnavala jednotlivé roky poslednich péti let, narast
¢1 pokles jednotlivych polozek rozvahy a to jak v absolutnich ¢islech, tak v procentech.
V nasledujici tabulce jsou zachyceny pouze polozky, u kterych doslo v priibéhu let

k n&jaké zméné. Udaje v absolutni hodnoté jsou uvedeny v tisicich K&.

Tabulka 1: Horizontalni analyza rozvahy firmy STAVEX s.r.o. v letech
2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ticetnich vykazt spolecnosti)
2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
Ke % Ke % Ké % Ké %

Polozka

Dlouhodoby
hmotny majetek = -14,7

Zasoby -62  -91,2 191 31833 11,7  -75 -341
Kratkodobé
pohledavky -98 -31,4 136 63,6 476 13600 60  -7,3
Kratkodoby

finanéni majetek 127,8 47,3 -155 -15,5 12,9

minulych let 20 H .1

Vysl. hosp
Vysl. hosp. béz.
ucetniho obdobi 176

Kratkodobé
zavazky 165 H .1
Bankovni Uvéry a
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Celkova suma aktiv a pasiv méla rostouci tendenci, pouze v poslednim roce doslo
k mensimu poklesu. Ten je zpisoben na stran¢ aktiv pfedev§im poklesem obézného
majetku a Casového rozliSeni. Na stran€ pasiv snizeni celkové sumy zapficinily cizi
zdroje a to proto, ze byl splacen dlouhodoby uvér, poklesly také kratkodobé zavazky

ziejme z diivodu mensiho objemu zakazek a tim i mensi spotfebé materidlu a sluzeb.

Pohledavky za upsany zékladni kapital ve vysi 100 tis. K¢ figuruji v rozvaze spole¢nosti
pouze v prvnich dvou letech, v roce 2007 byl tedy pln¢ splacen zékladni kapital. Stala
aktiva jsou tvoiena pouze dlouhodobym hmotnym majetkem. Ten mé rostouci tendenci,
znamena to, Ze spolecnost pofizuje novy dlouhodoby hmotny majetek, jinak by se tato
polozka kazdym rokem snizovala o odpisy vlastnéného majetku. V roce 2008 doslo
k velkému narastu pohledavek z obchodnich vztahii, divodem bylo zvySeni objemu
zakazek a tim 1 objemu vykont, které¢ byly vyfakturovany. V poslednim roce vsak také
zaznamenaly pokles, stejn¢ jako zdsoby, které nemaji vyraznéjsi trend. Kratkodoby
finanéni majetek spolecnosti kromé roku 2008 vzdy rostl, coz mize byt dano

mnozstvim vyfakturovanych sluzeb ke konci ucetniho roku a jejich zaplacenim.

Vlastni kapital firmy se stale zvétSuje, procentni nartst se neustale zvysuje, coz je dano
pfedev§im ristem nerozdéleného hospodarského vysledku minulych let. Firma
STAVEX vSechen dosazeny zisk uplynulych péti let ponechala ve firmé ve formé
nerozdéleného hospodatského vysledku pro kryti budoucich ztrat ¢i nenadald vydani.
ucetniho obdobi, ktery kromé mirného poklesu vroce 2007 stile roste. Spolecnost

netvofii rezervni ¢i jiné fondy ze zisku.

Cizi zdroje spoleCnosti tvofila dlouhodobd puajcka a zdvazky z obchodniho styku.
Jelikoz byla tato ptjcka vroce 2009 pIné splacena, zistavaji cizimi zdroji pouze
kratkodobé zavazky, které tvoii predevsim zavazky z obchodniho styku. Ty v prabéhu
sledovaného obdobi pravidelné rostly, pouze v poslednim roce (tedy 2009) poklesly,
zfejm¢ z diivodu snizeni objemu zakazek a tim i1 potieby nakoupeného materidlu a
sluZeb, které se pod touto polozkou skryvaji. Casové rozliseni opét stejné jako u aktiv
nevykazuje vyrazné tendence krastu ¢i poklesu, jedna se o individudlni polozku

kazdého sledovaného roku.

53



2.3.1.2.  Vertikalni analyza rozvahy

Podrobné zhodnoceni rozvahovych polozek uplynulych let odhalilo jejich nérast ¢i
pokles v case. Dulezit¢ je vSak také znat strukturu rozvahy a jeji zmény v Case.
V nésledujicim grafu je zndzornéna vertikalni analyza aktiv spole¢nosti STAVEX s.t.0.
v letech 2005 az 2009. Aktiva jsou brana jako 100 %, jednotlivé polozky aktiv jsou

znazornény jako urcity podil tohoto celku.

Graf 1: Vertikilni analyza aktiv firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spolecnosti)
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Z grafu vyplyva, ze jednoznacné nejvetsi Cast aktiv ve vSech sledovanych rocich tvori
obézna aktiva. Tvofi ptiblizné¢ 70 % aktiv skoro v kazdém roce (nejméné 58,2 % v roce
2006). Tento pomér nemd vyraznéjSi tendenci k ristu ¢i poklesu, zlstdva pomeérne
stabilni, proto je mozné predpokladat, ze pii nezménénych podminkach bude nadale
zabirat takto velké procento celkovych aktiv. Dullezité je také zhodnoceni pficin takto
velkého poméru obéznych aktiv, zjisténi jejich struktury. Tento problém osvétluje dalsi
graf, ktery bere jako zdkladnu obéznd aktiva a odhaluje, jakym procentem se na nich

podileji jednotlivé polozky zjednoduSené rozvahy.
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Graf 2: Vertikalni analyza obéznych aktiv firmy STAVEX s.r.o. v letech
2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spolecnosti)
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Z grafu vyplyva, ze nejvetsi podil obéznych aktiv zaujima kratkodoby financni majetek,
druhy nejvétsi podil maji kratkodobé pohledavky, zasoby ovliviiuji vysi aktiv pouze
okrajové. Spolecnost tedy neni zatézovana velkym mnozstvim zésob, ve kterych by se
vazaly finan¢ni prostiedky, podil kratkodobych pohledavek pievazné z obchodniho
styku nenaznacuji problémy s thradami od odbérateld, coz je dano typem odbératelii a

typem ¢innosti, kterou spolecnost nabizi.

Podil kratkodobého financniho majetku je vSak velmi piekvapujici, hlavné z pohledu
ostatnich firem. VétSina firem ma velikost této polozky prakticky zanedbatelnou, coz
zna¢i mozné budouci problémy se splatnosti zavazki. Spolecnost STAVEX s.r.o.
naopak vlastni velké mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku, jedna se u ni pouze o
penize v hotovosti a na bézném podnikatelském uctu. Zde Ize tedy hovofit o mozné
nehospodarnosti, nebot’ vynosy na bézném uctu nedostatecné zhodnocuji vlozZené
okolnostmi, ptedev§im proto, ze v dobé zimnich mésicii, kdy dochézi k sestavovani
téchto vykazii mé spolecnost mnohem mensi objem zakdzek a tim 1 splatnych zavazk.
Nechéva tedy na bézném Uctu financni prosttedky do doby, nez nastanou vétsi objemy
zakazek (hlavné v jarnich a letnich mésicich) a bude tfeba zaplaceni z nich vzniklych
zavazkl. DalSim faktorem muze byt ukonceni nékterych praci a jejich vyfakturovani a

zaplaceni pted koncem roku (splatnost pohledavek je velmi dobra, nebot’ vétSina klienti
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vyuziva pro financovani hypotécéni ¢i jiné uvéry). Dalo by se tedy pouze navrhnout, aby
na dobu, kdy ma spolecnost k dispozici vétsi objemy finan¢nich prostiedkt kratkodobé

investovala do vyhodnéjsich alternativ (napf. terminové Uty apod.).

Podivejme se ale zpét k ptivodnimu grafu analyzy aktiv. Podobné jako ob&Zzné aktiva
maji i stald aktiva celkem vyrovnany pomér vici celkovym aktivim ve vSech
sledovanych letech, jedna se pfiblizné o 22 % (od 15,3 v roce 2007 az po 27,7 v roce
2009). I zde 1ze tedy piedpokladat, ze se tento pomér bude udrzovat na ptiblizn¢ stejné
hodnot€. Znaci to ovSem skutecnost, ze spolecnost neméa mnoho dlouhodobého majetku,
tvoti ho navic pouze dlouhodoby hmotny majetek. Zde je dulezité polozit si otazku, zda

tento pomér dlouhodobého majetku postacuje k aktivitdm spolecnosti.

Hodnoty casového rozliSeni nemaji v procentnim vyjadieni velky vliv na celkova
aktiva, stejné je to 1 s pohledavkami za upsany zékladni kapital, které se navic

objevovaly pouze v prvnich dvou letech existence spolecnosti.

Velmi zajimavé jsou vysledky analyzy struktury pasiv, které jsou uvedeny

v nasledujicim grafu.

Graf 3: Vertikilni analyza pasiv firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 aZ 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spolec¢nosti)
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Diky tomuto grafu muzeme fici, ze spolecnost STAVEX s.r.o. byla financovana
predevsim z cizich zdroju, které tvotily nejvétsi ¢ast celkovych pasiv. Je vSak patrné, ze
v pribchu casu se podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech zvétSuje (v pribchu
péti let z 23,5 % az na 51,1 %). To odpovidd tomu, Ze spolecnost byla v roce 2005
zalozena — pii zalozeni prevladaly cizi zdroje financovani, postupem c¢asu spole¢nost
zacala dosahovat ziskd a zvySovat podil vlastniho kapitalu. Struktura cizich a vlastnich

zdrojii je znazornéna na nasledujicim grafu.

Graf 4: Vertikalni analyza vlastnich (vlevo) a cizich (vpravo) zdroja firmy
STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade¢ ucetnich vykazt spolecnosti)
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Opét z prvniho grafu vycteme, ze spolecnost byla zalozena v roce 2005, nebot’ v tomto
roce jest¢ nema ve vlastnich zdrojich zadny kladny ¢i zaporny hospodaisky vysledek
minulych let. Postupem casu jeho podil na celkovém vlastnim kapitdlu roste,
v poslednim roce tvoii dokonce témét 56 %. To znaci, Ze spole¢nost dosahovany zisk
ve spole¢nosti nechava pro dalsi rozvoj ¢1 mozné kryti budoucich ztrat. Velikost
zékladniho kapitalu zistavd po celé sledované obdobi stejnd, jeho procentni podil na

vlastnich zdrojich tedy v priib¢hu let s rostouci celkovou sumou vlastnich zdroji klesa.

Cizi zdroje maji ve své struktufe pouze dvé polozky a to kratkodobé zavazky a
bankovni Gvéry a vypomoci. V prvnim a druhém sledovaném roce ptevladala v cizich
zdrojich ptjcka, od roku 2007 vSak ptevladaji kratkodobé zévazky, nebot byla ¢ast
pujcky splacena. V roce 2009 byla pujcka jiz splacena, proto v tomto roce plati, Ze cizi

zdroje = kratkodobé zavazky (pfedevsim z obchodniho styku). Spole¢nost jiz tedy neni
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tolik financovana z cizich zdroji a zacinaji ptevladat zdroje vlastni. To otevird moznost

pro ziskani dodate¢nych finan¢nich zdroji z okoli podniku.

2.3.2. Analyza tokovych ukazateli

Za tokové ukazatele povazujeme polozky vykazu zisku a ztraty. I zde jsem ziskala tidaje
spole¢nosti za poslednich pét let (tedy rok 2005 az 2009). Opét je nutné podotknout, Ze
spole¢nost vznikla v roce 2005, proto jsou udaje o tomto roce a o narustu ¢i poklesu

jednotlivych polozek v dal§im roce méné piesné.

2.3.2.1. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V naésledujici tabulce je zachycen vyvoj jednotlivych polozek vykazu zisku a ztrat
v uvedenych letech, jejich nartst ¢i pokles jak v absolutnim vyjadieni, tak v procentnim
vyjadieni. Rozdil v jednotlivych polozkéach roku 2005 oproti roku pfedchazejicimu je
roven velikosti téchto polozek vroce 2005, nebot vroce 2004 spolecnost jesté
neexistovala. Uvadim pouze polozky, u kterych byl v téchto letech zaznamenan né&jaky

pohyb. Udaje v absolutnim vyjadteni jsou v tisicich K&.

Tabulka 2: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty firmy STAVEX s.r.o.
v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt spolecnosti)

lozk 2006/2007 = 2007/2008 = 2008/2009

Polozka ¢ o ke % % ke % |
10516 235,9| 5685 38,0] 4237 205| -5048 -20,3
TR el 8477 2269 4576 37,5 3413 203 -5770 -28,6
2039 282,83 1109 402 824 21,3 722 154

Osobni naklady 1686 297,4 1030 45,7 903 27,5 287 6,9
Dané a poplatky 18 200,0 2 7,4 -3 -10,3 2 7,7
Odpisy DHM 118 131,1 39 18,8 -4 -1,6 90 37,0
Zr;t;‘;;fg lc;de’e DM T 1 50 46 2190 -61 -91,0
Ost. prov. vynosy 22 X 10 45,5 88 275,0 -120 -100,0

Ost. prov. naklady 175 833,3 -56 -28,6 20 14,3 -56 -35,0
84 247,1 105 89,0 36 16,1 224 86,5
Vynosové uroky 2 200,0 3 100,0 6 100,0 -4 -33,3
Ost. financ¢ni vynosy -5 -20,0 30 150,0 -50 -100,0 0 X
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176 308,8 -44 -189 70 37,00 123 47,5
271 475,4 -64 -195 74 28,0/ 151 44,7

10 3333 2 154 2 133 1 59
[Financnive RGN 31 3100 -46 -112,2 3 60,0
95 X 20 21,1 4 53 28 354
24 42,1 156 472,7 -14 7,4 193 1103
200 «x 200 -1000 84  x 70 -83,3
[Mimoradny VH | 200 -1000 84 x 70 -83,3
VHzalo |

|VH pred zdanén.

Jednim z dulezitych fakti pro dalsi zjiStovani ¢innosti firmy je snizeni objemu vykonu
v poslednim roce prakticky na uroven roku 2007 (nartst 20 % v roce 2008 oproti roku
2007 a pokles 20 % v roce 2009 oproti roku 2008). Z absolutniho vyjadieni vSak
vyplyva, ze propad trzeb z prodanych sluzeb byl jesté vétsi, spolecnost se tak dostala na
niz§i troven provedenych vykonl, nez dosdhla vroce 2007 (propad piiblizné¢ o
800 tis. K¢). Hlavni pficinou tohoto poklesu je hospodaiskd recese, ktera tomuto

odvétvi rozhodné neprospiva.

Vykonova spotieba zaznamenala rist v letech 2006 az 2008, v roce 2009 nasledovalo
snizeni objemu vykoni a dokonce klesla o vice jak v procentnim tak absolutnim
tempo rastu se vSak snizuje. Nartst osobnich nakladt v prubéhu let klesé, coz mtize byt
diasledek snizovani mezd, ale i mozné propusténi nékterého zaméstnance ¢i snizeni jeho
pracovniho tvazku. Provozni vysledek hospodaieni ma rostouci charakter, v poslednim
roce predevSim diky snizeni vykonové spotfeby vzrostl o vice nez vroce
pfedchazejicim. To opét ukazuje na zvySeni hospodarnosti provozni ¢innosti firmy.
Vysledek hospodateni pied zdanénim i vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi
v prubéhu let vétSinou rostl oproti minulému obdobi, v poslednim roce zaznamenal rust

pies 40 %, coZ znaci spravné smérovani spolec¢nosti k vys§im ziskiim z podnikani.

a jejich procentni €ast z dosazenych trzeb z hlavni Cinnosti firmy, ¢emuz odpovida

pouze polozka vykony, nebot’ firma neprodava zadné zbozi.
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2.3.2.2.  Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pro vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztraty jsem vybrala nékolik ukazatell, které

demonstruji vyvoj spolecnosti ve sledovanych letech.

Tabulka 3: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty firmy STAVEX s.r.o. v letech
2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazl spolecnosti)

Polozky (v %)
Vykonova spotfeba/vykony 83,82 81,57 81,27 81,15 72,72
Pridana hodnota/vykony 16,18 18,43 18,73 18,85 27,28
Osobni naklady/vykony 12,72 15,05 15,89 16,81 22,54
Provozni VH/vykony 0,76 0,79 1,08 1,04 2,43
VH za ucetni obdobi/vykony 1,28 1,56 0,91 1,04 1,92

Z uvedené tabulky je patrmé, ze ndkladovost jednotlivych vykonti zpohledu
spotfebovaného materidlu a sluzeb je velmi vysoka, tvoii ve vétsiné let vice nez 80 %
dosazenych vykont. Pfidand hodnota se tak pohybuje kolem 18 % z vykonii, z ¢ehoz je
nutné zaplatit jeSté dal$i velkou polozku ndkladii a to jsou osobni néklady na
zaméstnance, které tvoii pfiblizné 15 % zvykonil a stale rostou. V poslednim
sledovaném roce vzrostly dokonce na 22,5 % z vykontl, coz je velky nartst a potvrzuje
to predchozi zjisténi, Ze spolecnost dosédhla v tomto obdobi nizké hodnoty vykont,

proto stale nar@stajici osobni naklady zabiraji mnohem vétsi ¢ast vykontl.

Po zahrnuti ostatnich provoznich nékladi a vynost zbyvd z vykonl na provozni
vysledek hospodateni v jednotlivych letech pouze mala ¢ast (kolem jednoho procenta).
Pozitivni zpravou vsak je, Ze toto procento stale nariistd, v poslednim roce se zvedlo na
dvojnasobek roku ptfedchazejiciho. To znaci lep$i hospodafeni spolecnosti a
transformace vétsi ¢asti vykonti do kone¢ného vysledku hospodateni. V tabulce je jako
posledni uvedeno procento vysledku hospodateni z vykonti. V prvnich dvou letech
spole¢nost dosahovala tohoto poméru dokonce vétsiho nez je procento provozniho
vysledku hospodaieni z vykont. To bylo zplisobeno predev§im nizkym objemem
provoznich polozek, ale standardnimi finan¢nimi vynosy v roce 2005, rok 2006 pak
zaznamenal mimotadné vynosy, které zvysily vysledek hospodaieni za ticetni obdobi a

tim 1 jeho pomér k vykonim.

60



2.3.3. Rozdilové ukazatele

Pti vypoctu cCistého pracovniho kapitalu jsem pouzila manazersky pfistup, pii vypoctu
Cistych penéZznich prostfedkd jsem za okamzité splatné zavazky pocitala vSechny
kratkodobé zavazky (firma plati své faktury v terminu splatnosti). Vypoctené rozdilové
ukazatele za sledované roky jsem zanesla do nasledujiciho grafu. Z n¢j je patrné, ze
Cisty pracovni kapital je ve vSech sledovanych letech kladny, coz znamena, ze firma ma
dostatek obézného majetku financovan z dlouhodobych zdroji a vytvari tak finan¢ni
polstat pro piipad nenadalych zmén. Tento ukazatel by mél rist, coz se firme
v poslednich péti letech datilo (mirny vykyv v roce 2007).

Graf 5: Rozdilové ukazatele firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt spolecnosti)
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Uz hiife je na tom firma s ukazatelem Cistych penéznich prostiedkii. Tento ukazatel je
v poslednich dvou letech zaporny, coz znamena, ze firma nema dostatecné mnozstvi
okamzité likvidnich aktiv na zaplaceni splatnych zavazki. To je vSak dano predevsim
tim, Ze jsem pro zjednoduseni do okamzit¢ splatnych zavazkli zapocitala vSechny
kratkodobé zavazky, coz neni ve vétSiné piipadi pravda. Pro spravnéjsi vypocet tohoto
ukazatele by bylo tieba zjistit stav okamzité splatnych zavazki k poslednimu datu
kazdého sledovaného obdobi. Navic v poslednich dvou letech vzrostly pohledavky

pfiblizné na dvojnasobek a tvoii tak piiblizné 40 % obéznych aktiv.
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Posledni ze zjistovanych ukazateld — Cisty penézni majetek — dopadl ve vSech rocich
dobte, dosahuje kladnych hodnot ptiblizné se pohybujicich kolem stejné hodnoty.
Zasoby spoleCnosti nejsou piili§ vysoké, veétsi podil na obéZznych aktivech maji

kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.

2.34. Analyza cash flow

Jelikoz spolecnost piehled o penéznich tocich — vykaz cash flow — nesestavuje,

vytvofila jsem ho pomoci nepifimé metody z dostupnych informaci.

Tabulka 4: Piehled o penéZnich tocich firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade¢ ucetnich vykazt spole¢nosti)

v tisicich K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

P. Stav PP a ekvivalentd na za¢atku UO 0 299 681 1003 848
Z. Ucetni zisk z bézné ¢&in. pred zdanénim 57 128 264 254 475
A.1. Uprava o nepenézité operace 43 93 267 42 569
1. Odpisy stalych aktiv (+) 90 208 247 243 333

2. Zména cas. rozliseni naklad( a vynosl -46 92 47 -128 250

3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 0O -20 -21 -61 -6

5. Vyuétované vynosové uroky (-) -1 -3 -6 -12 -8
A.*  Cisty pen. tok z prov. &in. pred zdanénim 100 221 531 296 1044
A.2. Zména stavu nepenéi. slozek prac. kap. -94 325 34 -7 63
1. Zména stavu pohledavek z prov. ¢innosti -312 98 -136 -476 60

2. Zména stavu zavazkl z prov. ¢innosti 286 165 361 492 -72

3. Zména stavu zasob (+/-) -68 62 -191 -23 75

Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pred
zdanénim a mimoradnymi polozkami
A.4. Prijaté uroky (+) 1
A.5. Zaplacena dan za béznou €innost 0
Pfijmy a vydaje z mimoradné Cinnosti 0
7

6 546 565 289 1107

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -360 -292 -195 -528 -467
PFijmy z prodeje stalych aktiv

Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti
C.1. Dopadyzmén dlouhodobych zavazku 452 0 0 0 -452
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na PP 200 0 0 0 0

vv s

Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti
Cisté zvyseni, resp. snizeni PP

R. Stav PP a ekvivalentd na konci obdobi 299 681 1003 848 957
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V této tabulce jsou zachyceny polozky vykazu cash flow, ve kterych doslo v pribéhu
sledovanych let kné&jakému pohybu (cely piehled je uveden v priloze ¢. 3).
Hospodaisky vysledek zbézné Cinnosti pied zdanénim byl ve vSech letech kladny,
stejné tak i cash flow z provozni ¢innosti. Ma sice velmi nepravidelny vyvoj, nékdy
zaznamenava pokles, jindy vyrazné roste, ale stale se pohybuje v kladnych hodnotach.
V roce zalozeni spole¢nosti dosahl penézni tok z provozni ¢innosti pouze malé hodnoty,
naopak v poslednim roce (2009) narostl skoro dvakrat oproti roku pfedchazejicimu, coz
nasledné¢ umoznilo splaceni dlouhodobé pujcky, coz je patrné z oddilu cash flow
z finanéni ¢innosti, ktery je tak v tomto roce zaporny. Takto velky narist byl zptisoben
predevsim vyssim hospodaiskym vysledkem, odpisy dlouhodobého hmotného majetku

a poklesem ostatnich aktiv (Casové rozliSeni).

Cash flow zinvesticni ¢innosti je ve vSech sledovanych letech zaporny, coz znaci
spravny trend investic do rozvoje spolecnosti, predevSim pak ndkup nového
dlouhodobého hmotného majetku. Cash flow z finan¢ni ¢innosti ovliviiuje predevsim
pohledavky za upsany zakladni kapital a pribeh dlouhodobé pijcky. Ta byla ziskéana pti
zalozeni spole¢nosti a splacena byla vroce 2009. Celkové cash flow je pak kromé
jednoho roku kladné, tento vykyv je zplisoben vétSimi investicemi do dlouhodobého
majetku. Penézni prostiedky tak pravidelné¢ naristaji. Spole¢nost spravné splatila
dlouhodobou ptijcku, nebot” dosahla velmi vysokého pfijmu z provozni ¢innosti a méla

dostatek volnych penéznich prostiedk.

Celkové lze zhodnotit pfehled o penéznich tocich kladné, spole¢nost pravidelné
dosahuje kladného provozniho cash flow, zdporného investi¢ni cash flow a mé dostatek

penéznich prostifedkd na placeni svych zavazkt.

2.3.5. Pomérové ukazatele

2.3.5.1.  Ukazatele rentability

Ukazatele rentability sleduji, jak firma zhodnocuje do ni vlozené prostiedky. Jednotlivé
druhy kapitalu jsou porovnavany s dosazenym ziskem. Pro vypocet ukazatele rentability
vlozeného kapitalu (ROI) jsem pouzila provozni vysledek hospodaieni, pro vypocty

ostatnich ukazateli jsem pouzila vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi.
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Ziskané vysledky jednotlivych ukazateld rentability jsem shrnula do nasledujiciho
grafu. Prvni rok podnikani firmy je z hlediska ukazatelli rentability méné Gspesny, coz

je dano nizkou hladinou dosazeného provozniho 1 celkového hospodéiského vysledku.

Graf 6: Ukazatele rentability v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade€ ucetnich vykazt firmy)
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Rentabilita investovaného kapitdlu (ROI) v pribéhu poslednich péti let Cinnosti
spolecnosti rostla, znamena to, ze firma dosahuje kazdym rokem z jedné investované
koruny vice haléii provozniho hospodaiského vysledku (v roce 2009 18,7 halétt).
Tento ukazatel by se mél pohybovat vrozmezi 12-15 %, coz firma v poslednim
sledovaném roce dokonce ptekracuje. Velmi podobny svym vyznamem je ukazatel
rentability celkového kapitalu — ROA. MéI by se pohybovat nad hranici 10 %, to podnik
spliuje (v letech 2007 a 2008 se ROA pohybovalo pouze pull procenta pod touto
hranici). Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE je na velmi vysoké urovni, obecné se
doporucuje, aby se hodnota tohoto ukazatele pohybovala n¢kolik procent nad Gro¢enim
dlouhodobych dluhopisti, coz firma STAVEX s.r.o. mnohondsobné¢ napliuje, v roce
2006 doslo k vysokému nartstu z diivodu vyssiho hospodaiského vysledku a mensiho

podilu vlastniho kapitalu. V nasledujicich letech se vSak tento ukazatel stabilizoval.

Ukazatel rentability dlouhodobych zdrojii postupem casu roste, spole¢nost tedy dobie
zhodnocuje do firmy dlouhodobé vlozené prostiedky (vlastni kapital a dlouhodobé
zévazky). V poslednim roce dosahuje stejnych hodnot jako ROE, nebot’ byl splacen

jediny dlouhodoby zavazek — dlouhodoba ptijcka. Posledni z pouzivanych ukazatela
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rentability — rentabilita trzeb — nedosahuje vysokych hodnot (stabilné¢ pouze kolem
jednoho a pil procenta), podnik tedy nepieméni velkou ¢éast dosazenych trzeb
v kone¢ny zisk. Z ukazatelli rentability tak pouze ROS nevykazuje zddouci hodnoty,

coz vSak muze byt dano predevsim oborem podnikani firmy.

2.3.5.2.  Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypadaji pro spolecnost velmi dobte. Jak se vidét z grafu jejich vyse
se pohybuje bud’ v doporucovaném intervalu hodnot (bézna likvidita), ¢i dokonce nad
nimi (pohotova a okamzita). Bézna likvidita dosahuje jen o néco malo vétsSich hodnot
nez likvidita pohotova, coz znamena, Ze spole¢nost neni zatizena velkym mnozstvim
nelikvidnich aktiv, tedy zasob. Pohotova likvidita se pohybuje stale nad doporu¢ovanou
hranici jedna, v pocatcich podnikani dokonce nad hranici dvou. Nejptisnéjsi z ukazatela
likvidity, ktery bere v tivahu pouze kratkodoby finan¢ni majetek podniku na thradu
zavazkl z obchodniho styku, je dokonce nad doporucovanym intervalem 0,2-0,5 a to ve

vSech letech prozatimniho ptisobeni firmy.

Graf 7: Ukazatele likvidity firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spole¢nosti)
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Je vsak vidét, ze vSechny typy likvidity bez ohledu na to, jak moc likvidni aktiva jsou
pouzivéna pii jejich vypoctu, maji v prvnich Ctyfech letech existence podniku klesajici
charakter. V poslednim sledovaném roce vSak ukazatele likvidity neklesly, dokonce

mirn¢ stouply. To ukazuje na stabilizaci likvidnich prostiedkii ve firmé vzhledem
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k placenym zavazkiim a tim naznacuje pocatek sledovani a tizeni platebni schopnosti

spole¢nosti smérem k cili udrzeni likvidity spolecnosti na vysoké urovni.

Na druh¢ strané velikost ukazateld likvidity se doporucuje udrZovat v nastavenych
intervalech. Jejich pfekroCeni znamend moznost ziskdni vétSich finanénich vynost pii
vlozeni prostfedki do jiného vynosngjSiho aktiva. To plati predevs§im o likvidité
prvniho a druhého stupné. Firma ma zbytecné mnoho finan¢nich prostfedkd ve velmi
likvidni formé (v hotovosti a na bézném uctu), které ji nepiinaseji zadny vétsi vynos.
Proto by bylo mozné doporucit kratkodobé umisténi volnych finan¢nich prostiedkti do
vynosnéjsich forem napt. investici do akcii, uloZeni na terminové ucty ¢i kratkodobych

statnich pokladni¢nich poukazek.

2.3.5.3. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, Iépe nazyvané ukazatele vyuziti aktiv, jsem rozdélila do dvou
tabulek podle toho, co vyjadfuji. Prvni tabulka ukazuje vysledky obratt, tedy kolikrat se
dand polozka zméni v trzby. Druha tabulka vyjadifuje pocet dnli, po které je dana
polozka vazana ve firmé&, nez dojde k jejimu spotifebovani ¢i zaplaceni.

Tabulka 5: Ukazatele obratii aktiv firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade¢ ucetnich vykazt spole¢nosti)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
obrat celkovych aktiv 4,07 9,69 10,48 9,16 7,69
obrat stdlych aktiv 16,51 42,35 68,47 42,96 27,77
obrat zasob 65,54 2498,83 104,97 113,46 136,92

Z této prvni tabulky je patrné, Ze firma piekracuje mnohondsobné doporucované
hodnoty (1,6 — 3) ukazatele obratu celkovych aktiv. Ma tedy dle finan¢ni analyzy pfili§
malo aktiv a v budoucnu bude mozna muset odfici n¢které z nabizenych zakazek. Na
druhé stran€ se jedna o firmu poskytujici sluzby, ktera dle mého nézoru nepotiebuje pro
svou cCinnost tak velké mnozstvi aktiv, jako spiSe mmnozstvi pracovni sily, ktera

v aktivech zohlednéna neni. Pfedevsim dlouhodoby majetek neni tfeba v takové vysi.

To plati i pro dalsi z ukazateld — obrat stalych aktiv. Tento ukazatel dosahuje vyrazné

vysokych hodnot piedevSim z vySe uvedeného diavodu, Ze firma nevlastni velké
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mnozstvi dlouhodobého hmotného majetku jako jsou stroje a zafizeni, které si naopak
najima od dalSich spolupracujicich firem. Piesto je vidét, ze postupné oba tyto ukazatele

klesaji a ptiblizuji se doporuc¢ovanym hodnotam.

Obrat zasob je zde uveden pouze pro informaci, nebot’ firma méa malo z4sob, proto se
v trzby pfeméni mnohokrat za rok. Je to dano tim, ze material pro stavbu je nakupovan
prabézné, stejn¢ tak je i vyuctovavan v ramci dil¢ich odbératelskych faktur. Opét to
tedy ukazuje, ze firma ma mensi mnozstvi zasob, které ji nezatézuji nutnosti
dodate¢ného financovani jejich uskladnéni. Vysoky vykyv v roce 2006 je dan velmi

malou zasobou a dosazenim vysS$ich trzeb.

Druha tabulka se zaméfuje na doby obratu jednotlivych polozek. Stav zdsob je maly,
proto je doba jejich obratu velmi nizka, tedy zdsoby se v trzby zméni primérné za
zlomek dne (opét dano piimym nakupovanim potiebného materialu).

Tabulka 6: Ukazatele dob obrati aktiv firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt spolecnosti)

Ukazatel (ve dnech) 2005 2006 2007 2008 2009
doba obratu zasob 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01
doba obratu pohledavek 25,20 5,14 6,09 11,91 13,89
doba obratu zavazk 23,10 10,83 14,14 18,81 22,34

Dalsi dva vyznamné ukazatele maji velmi dilezitou vzdjemnou zavislost. Plati, Ze doba
obratu zévazkll by méla byt vyssi nez doba obratu pohledavek. Tim podnik Cerpé tzv.
obchodni uvér. To se spolecnosti STAVEX s.r.o. dafilo ve vSech uvedenych letech
kromé& roku zaloZeni, kde doba obratu pohledavek lehce ptekroc¢ila dobu obratu
zavazkl. V nasledujicim roce vSak vyrazné klesla, coz znaci spravny trend snizovani
doby inkasa pohledavek na v Ceské republice velmi pifjemnych 14 dnt v roce 2009. To
je dano jednozna¢né oborem podnikani a strukturou jejich zakaznikl. Otazkou zlstava,
co znaci naristajici hodnota tohoto ukazatele, zda se jednd o pfechodny stav, ¢i je to
dlouhodobéjsi trend, ktery by mohl v budoucnosti ovlivnit platebni schopnost firmy.
Doba obratu zavazki ma kolisavy charakter, zlstava stale nad hodnotou doby obratu
pohledavek, coz je velmi dobré, postupné dokonce roste az na 22 dnii v roce 2009.

Firma tedy neplati své zavazky pfili§ brzy a vyuziva moznost obchodniho tvéru.

67



2.3.5.4. Ukazatele zadluzenosti

Do nésledujiciho grafu jsem zanesla vysledky dvou ukazateld zadluzenosti, které maji
vzdjemny vztah — celkova zadluZenost a koeficient samofinancovdni. Dohromady by
jejich soucet nemél presahovat hodnotu jedné (100 % kapitdlu spole¢nosti). Pokud
jedné nedosahuje, znamena to, ze v daném roce bylo v pasivech spole¢nosti zati¢tovano
casové rozliSeni, které vSak velkou mérou neovliviiuje financovani spolecnosti (max. tfi

procenta v roce 2006).

Graf 8: Ukazatele zadluZenosti firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 aZ 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spolec¢nosti)
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Spolecnost v pribéhu Casu diky dosazenym hospodarskym vysledktim a jejich kumulaci
ve formé nerozdéleného zisku minulych let zvySuje podil vlastniho kapitdlu na
celkovych pasivech, tedy stoupa hodnota koeficientu samofinancovéani. Celkova
zadluZenost dosahovala v prvnich letech pisobeni firmy na trhu velmi vysokych hodnot
kolem 0,8 a to hlavn¢ diky dlouhodobé piij¢ce a velmi nizkému stavu vlastniho kapitalu
tvofené¢ho predevsim zékladnim kapitdlem a malym hospodaiskym vysledkem prvniho
roku. V roce 2009 se spole¢nost diky rostouci tendenci vlastniho kapitalu dostala na
hodnotu zlatého pravidla financovani, tedy 50 % vlastnich zdroji a 50 % cizich zdroji.
Ptipadni investofi by tak neméli obavy z mozného nesplaceni jimi vloZenych

prostiedk.
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Tabulka 7: Doba splaceni dluhii firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt spolecnosti)

Ukazatel (v letech) 2005 2006 2007 2008 2009
doba splaceni dluh 77 0,48 0,50 2,47 0,27

Jelikoz spole¢nost dosahuje ve vSech sledovanych obdobich kladného a vysokého
provozniho cash flow, ukazatel doby splaceni dluhi kromé roku zalozeni vykazuje
velmi nizké hodnoty. Spolecnost je dle tohoto ukazatele schopna splatit své dluhy svou
vlastni ¢innosti béhem ¢asti roku, vroce 2008 diky niz$i hodnoté dosazeného
provozniho cash flow v ramci dvou a ptl roku. Je zfejmé, Ze spolecnost dobte hospodaii
s vlozenymi prostfedky a nema problém pii své vykonnosti splatit poskytnuté cizi
zdroje ve velmi kratkém case. Tim ziskéva na divéryhodnosti pro pfipadné investory,

ale je 1 dobrou zpravou pro vlastniky, nebot’ spolecnost neni zatizena vysokymi dluhy.

2.3.5.5. Provozni ukazatele

Provozni ukazatele zachycuji vykonnost podniku vzhledem k poctu jejich zaméstnanci.
Pro zobrazeni rozdilného pohledu na vypocet produktivity jsem pouzila ukazatel
produktivity prace pocitané z ptidané hodnoty daného roku a produktivitu prace
pocitanou z dosazenych vykonu. Jelikoz se jedna o stavebni firmu, je tento ukazatel
velmi vyznamny. Vysledky jsem zobrazila do grafu, ktery pifehledné ukazuje trend

t&chto ukazatelu.

Graf 9: Produktivita prace firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spole¢nosti)
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Produktivita prace z pfidané hodnoty ma jednoznaény stoupajici charakter, coz je pro
efektivnost pracovni sily velmi dobré — kazdy pracovnik pfinasi firm¢ vyssi hodnotu
nez rok predchazejici. Produktivita z vykonl také roste, jeji pokles v poslednim roce
vsak zachycuje omezenou vypovidaci schopnost produktivity prace z vykoni, ktera
nebere v uvahu vykonovou spotiebu, ktera znacné¢ ovliviiuje vyslednou produktivitu

prace v pripadg, ze je pocitana z ptidané hodnoty.

2.3.6. Soustavy ukazateli

Pro rychlé zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku a jeho financni stability se pouziva
ukazatelti zjistuji, zda je podnik ohrozen bankrotem nebo ne. Vyhodou je rychlé
zhodnoceni situace pomoci jednoho cisla jako vysledku daného indexu. Altmantv index
je velmi pouzivanym bankrotnim modelem piedevs§im v zahrani¢i, pro podminky nasi
zem& ma omezenou platnost, pfedevSim co se tyka tzv. Sedé zony bankrotu, ve které

neni jisté, zda je podnik ohrozen v nejblizsi dob& bankrotem.

Graf 10: Altmaniv index firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ ucetnich vykazt spole¢nosti)
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Pro spole¢nost STAVEX s.r.o. vSak Altmantv index dosahuje jednoznacné pozitivnich
hodnot vysoko na horni hranici Sedé zony. Dle tohoto indexu tedy spole¢nost nehrozi

v nejblizsich nékolika letech bankrot.
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Pro lepsi zhodnoceni finan¢niho zdravi ¢eskych podnikt byl na zékladé¢ empirickych
zjisténi sestaven model IN, ktery vyuziva také péti riznych pomérovych ukazateli a
pfiklddanim vah k jednotlivym ukazatelim urcuje kone¢ny vysledek tohoto ukazatele.

Modell IN bylo vytvotfeno nekolik, ja jsem pouzila index IN 01.

Pro vypocet druhého z bankrotnich ukazatelll jsem musela z matematickych davodii
vylou¢it druhy pomérovy ukazatel poméiujici dosazeny EBIT a nakladové turoky.
Spolecnost neplati zadné nakladové uroky, proto by se ve jmenovateli zlomku objevila
nula, kterou délit nelze. Na celkovy vysledek to ale moc velky vliv nema, nebot’ tomuto

ukazateli je pfilozena pouze mala véha a navic by se celkové ukazatel jesté zvysil.

Graf 11: Index IN 01 firmy STAVEX s.r.o. v letech 2005 az 2009

(Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt spolecnosti)
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V prvnim roce spole¢nost STAVEX s.r.o. sice doséhla vysledku ukazatele IN, ktery
spadad pouze do Sedé zony, ale tento jev povazuji za nevyznamny, nebot’ v tomto roce
byla spolecnost zalozena a je vidéet, ze v néasledujicich letech tento index vyrazné vzrostl
nad hranici Sedé¢ zony. Tim index INO1 kopiruje vysledky zjisténé u mezindrodniho

Altmanova indexu, spole¢nosti tedy nehrozi v nejblizsich né€kolika letech bankrot.

2.4. Srovnanis odvétvim

Pro zjisténi skutecné financni situace podniku je tieba vysledky zjisténé pomoci

finan¢ni analyzy srovnat s odvétvovym primeérem. Pro zpracovani tohoto problému
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jsem pouzila Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort INFA, ktery
je dostupny pro kazdého navstévnika na internetovych strankach Ministerstva pramyslu
a obchodu Ceské republiky (Www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita). Zde je
mozné po zadani udajii o zkoumané firmé a vybéru odvétvi (t¥idéni podle OKEC), ve
kterém spolecnost podnikd, zjistit hodnoty rtznych ukazateli pro primér daného
odvétvi, pfi vyssich narocich na hodnoty ukazatelti firmy je vyhodné vyuzit moznosti

srovnani s nejlepsi firmou v odvétvi.

Pro spole¢nost STAVEX s.r.0. jsem vybrala odvétvi stavebnictvi — dle oznateni OKEC
Cislo 45. Jelikoz se jednd o specifickou formu stavebnictvi (dfevostavby — rodinné
domy), je toto odvétvi pomémné Siroké pro ucely spravného srovnani. Tiidéni vSak
nenabizi uzsi specifikaci, proto jsem vybrala srovnani s odvétvovym primérem, ktery
by se mohl blizit ukazatelim typické oblasti podnikani této firmy. Pro srovnani jsem

ziskala udaje za tfi roky (2006-2008).

24.1. Ukazatele rentability

Pro vlastniky firmy je dilezitym ukazatelem tuspéSnosti €i netispéSnosti podnikani jejich
firmy ukazatel rentability vlastniho kapitalu — ROE. V grafu, ktery nasleduje, jsem
zobrazila hodnoty ROE spolecnosti STAVEX s.r.o., priméru odvétvi a nejlepsiho

z odvétvi za zkoumané roky 2006 az 2008.

Graf 12: Srovnani s odvétvim v letech 2006 az 2008 - ROE

(Zdroj: vlastni zpracovani s pomoci idaji z www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/)
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Vysledné hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat n¢kolik procent nad trovni
uroceni dlouhodobych dluhopisti, aby bylo pro vlastniky pfijatelné nechat své

prostfedky investované v dané firme.

Vsechny tfi zobrazené spojnice jednotlivych hodnot ukazuji, ze zékladni podminka
tohoto ukazatele je v odvétvi, u nejlepsiho z odvétvi i u zkoumané firmy splnéna a to ve
vSech sledovanych letech. Nejstabilnéjsi tendenci ma rentabilita vlastniho kapitalu
nejlepsi firmy v odvétvi, ta se pohybuje ve vSech tfech letech kolem 24 %, firma tedy
pravidelné¢ vysoce zhodnocuje vlastniky vlozené zdroje. Primér odvétvi ma nejprve
stabilni charakter, v poslednim roce zaznamenal riist a dostal se tak nad hodnotu ROE
nejlepsi firmy vodvétvi, coz znaci zlepSeni hospodafeni s vlastnim kapitadlem
spolecnosti v oblasti stavebnictvi. Spole¢nost STAVEX s.r.o. vzhledem k pocatkiim
svého plsobeni dosihla vroce 2006 velmi vysoké hodnoty kolem 48 %. To bylo
zpuisobeno predevSim menSim mnozstvim vlastniho kapitdlu a dosazeni dobrého
hospodarského vysledku. V dalSich letech se tento trend stabilizoval a firma dosahuje
rentability vlastniho kapitalu kolem 28 %, coz je lep$i vysledek nejen nez odvétvi, ale i
lepsi vysledek nez kterého dosahuje nejlepsi firma v odvétvi. Firma tak svym

vlastnikiim pfinasi zhodnoceni jejich prostiedkd.

Dalsim ze zjistovanych ukazateli rentability je rentabilita vlozeného kapitadlu ROA. Ta
je ve srovnavacim programu MPO také vypocitdvana, pouze je jinak nazvana, a sice

jako produkeéni sila. Zjisténé vysledky jsem shrnula do nasledujiciho grafu.

Graf 13: Srovnani s odvétvim v letech 2006 az 2008 - produkéni sila (ROA)

(Zdroj: vlastni zpracovani s pomoci daji z www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/)
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Tento ukazatel by se u sledované firmy mél pohybovat kolem odvétvového priméru,
nem¢l by pod néj klesnout, nebot’ by to znamenalo, ze firma nedostatecn¢ zhodnocuje

do firmy vloZené prostiedky, Ze to jde i Iépe v daném odvetvi.

Jak je vidét, hodnoty odvétvi 1 nejlepsi firmy v odvétvi jsou vyrovnané ve vsech
sledovanych obdobich, pfi¢emz nejlepsi firma v odvétvi dosahuje o nékolik procent
lepsiho vysledku, nez je primér odvétvi stavebnictvi. Firma STAVEX s.r.o. vSak
dosahuje v roce 2006 jesté vysSich hodnot tohoto ukazatele, znamena to tedy, ze jeji
produk¢ni sila (schopnost zhodnocovat do firmy vlozené prostfedky jejich pretvarenim
do konecného zisku) je v tomto roce lepsi nez produkéni sila nejlepSich firem v odvétvi.
Dle mého ndzoru je to dano predevsim niz§im objemem vloZenych prostiedku, které
postaCovaly na financovani mensiho objemu stalych aktiv i obézného majetku.
V dalsich dvou letech tento ukazatel zaznamenal u firmy STAVEX s.r.0. mirny pokles,
firma se tak pfiblizila primérné hodnoté odvétvi, presto ji stale presahuje. V roce 2009
ukazatel rentability vlozenych prostfedkti sledované spolecnosti vzrostl ptiblizné zpét
na hodnotu roku 2006, pti zachovani stability tohoto ukazatele u odvétvového priméru i
u nejlepSich firem v odvétvi je mozné vydedukovat, ze v roce 2009 firma produkéni
silou ptesahuje 1 hodnoty nejlepsSich firem v odvétvi stavebnictvi. Zde opét nejvetsi roli
dle mého nédzoru hraje mensi objem do firmy vloZenych prostfedkii a velkého
dosazen¢ho zisku. Firma STAVEX s.r.0. je tak diikazem toho, Ze neni tfeba mit velké

mnozstvi finan¢nich prostiedkl pro uspesné podnikani.

24.2. Ukazatele likvidity

Dalsimi vyznamnymi ukazateli, které benchmarkingovy systém INFA poskytuje pro
porovnani se zkoumanou firmou, jsou ukazatele likvidity, které znaci, zda ma
spolecnost problémy se svou platebni schopnosti a je jednim z ukazateli mozného
bankrotu spole¢nosti. V nésledujici tabulce jsem shrnula hodnoty téchto ukazatelli za
roky 2006-2007, pficemz jednotlivé ukazatele likvidity jsou pro zkraceni oznaeny

svymi stupni, tedy bézna likvidita L3, pohotova likvidita L2 a okamzité likvidita L1.
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Graf 14: Srovnani s odvétvim v letech 2006 az 2008 - ukazatele likvidity

(Zdroj: vlastni zpracovani s pomoci tdajii z www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/)
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Ve vypoctu bézné likvidity jsou poméefovana obézna aktiva, kterd mohou byt pouzita na
uhradu kratkodobych zavazk, s celkovymi kratkodobymi zavazky. Hodnoty by se mély
pohybovat v rozmezi od 1,5 do 2,5. Nejlepsi firma v odvétvi 1 odvétvovy primér maji
ve vSech sledovanych letech tento ukazatel kolem hodnoty 1,4, coz je sice mirné pod
doporucovanou hranici, pfesto je dle mého nazoru dostatecny. Firma STAVEX s.r.0.
dosahuje vysSich hodnot v roce 2006 a 2007, v poslednim sledovaném roce se dostala
na stejnou uroven jako odvétvovy primér i nejlepsi firma v odvétvi. To znaci, ze se
stabilizuje pomér obéznych aktiv firmy a kratkodobych zavazkt. Firma je tak schopna
své kratkodobé zavazky zaplatit piiblizn¢ 1,5 krat, pokud by pfeménila veSkera sva

obézna aktiva na hotovost.

Stejné¢ jako u bézné likvidity je i hodnota pohotové likvidity spole¢nosti STAVEX s.r.o.
v roce 2006 vyssi nez je prumér odvétvi stavebnictvi i nez je hodnota nejlepsi firmy
z daného odvétvi. To je zplisobeno tim, ze spoleénost STAVEX s.r.o. neméla mnoho
zasob, které jsou pii vypoctu pohotové likvidity vylouceny, proto je hodnota tohoto
ukazatele dosti podobna s hodnotami bézné likvidity v roce 2006, v nésledujicich letech
se zvySuje rozdil téchto dvou ukazatelti. Postupné se tak hodnoty pohotové likvidity
ptiblizuji priméru odvétvi a v poslednim sledovaném roce je dokonce o par setin nizsi
nez hodnota nejlepsi firmy v odvétvi. To znaci stabilizaci tohoto druhu likvidity na

urovni, ktera je pro dané odvétvi typicka.

Nejveétsi rozdily mezi sledovanou firmou, oborovym primérem a nejlepS$im podnikem
v odvétvi je v ukazateli okamzité likvidity, likvidity prvniho stupné. V letech 2006 a
2007 spolecnost STAVEX s.r.o. pfevySuje hodnoty odvétvi i nejlepSiho podniku
mnohonéasobné. V roce 2008 se vSak tento ukazatel u spolecnosti STAVEX s.r.o.

vyrazné snizil a tim se vice pfiblizil priméru odvétvi. Presto stale presahuje hodnoty
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odvétvi a to vice jak dvakrat. To znadi, Ze firma ma vice kratkodobého finan¢niho
majetku nez je obvyklé v tomto oboru podnikani. Tento kratkodoby finan¢ni majetek by

bylo mozné 1épe zhodnotit ve vynosnéjSim aktivu.

2.4.3. Ukazatele zadluZenosti

Ve srovnavacim programu INFA Ministerstva primyslu a obchodu CR je mozné zjistit
obvyklé hodnoty pro dané odvétvi v oblasti zadluzeni. Program nabizi srovnani podnikt
na zéklad¢ ukazatele pométujiciho vlastni kapital k celkovym aktiviim, coz je vlastné
ukazatel koeficientu samofinancovani, pfipadné¢ pomér uplatnych cizich zdroja
k celkovym aktiviim, coz mizeme povazovat za ukazatel celkové zadluzenosti. Jelikoz
oba tyto ukazatele vyjadiuji prakticky to samé (pouze z jiného pohledu) a je mozné je
jeden od druhého odvodit, vyjadfila jsem v néasledujicim grafu srovnani pouze jednoho
z té€chto ukazatelll, a sice koeficientu samofinancovani za obdobi od roku 2006 do roku

2008.

Graf 15: Srovnani s odvétvim v letech 2006 az 2008 - koeficient samofinancovani
(Zdroj: vlastni zpracovani s pomoci daji z www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/)
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Graf naznacuje trend, ktery nastava u firmy STAVEX s.r.o. a sice stabilizace poméru
vlastnich a cizich zdroji na hodnot€ kolem 34 % vlastnich zdrojl. Z ptedchozi analyzy
vSak vime, ze firma naopak jest¢ zvysuje podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich
na hodnotu 51 % v nasledujicim roce, tedy vroce 2009. Vyvoj koeficientu

samofinancovani u primeéru odvétvi neni staly, v roce 2006 dosahoval kolem hodnoty
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0,33, v dal§im roce mirn¢ klesl na troven 0,31, aby se v roce 2008 vratil na hodnotu
kole 0,33. Ten samy vyvoj v men$im méfitku mél i1 nejlepsi podnik v odvétvi, je tak
mozné, ze vysledky priméru odvétvi ovlivituje nejlepsi firma v odvétvi vyznamnym
zpusobem. Presto firma STAVEX s.r.o. ma stale o jedno procento vice vlastnich zdroji
nez pramér odvétvi ¢i nejlepsi podnik. Nemusela by se tak bat mirného zvyseni cizich
zdroji ve svych pasivech, nebot’ je vidét, Ze i nejlepsi firma v oboru ma vice cizich

zdrojii nez nami sledovana firma.

2.4.4. Ukazatele aktivity

Jednim z hlavnich ukazatelti aktivity, resp. vyuziti aktiv je obrat celkovych aktiv.
Zhodnocuje, jak firma vyuziva sva aktiva v ¢innosti firmy. Doporu¢ované intervaly jsou
od hodnoty 1,6 do 3. Do nasledujiciho grafu jsem zanesla vysledky tohoto ukazatele
jednotlivych firem za sledované roky 2006 az 2008.

Graf 16: Srovnani s odvétvim v letech 2006 az 2008 - obrat aktiv

(Zdroj: vlastni zpracovnani s pomoci udajii z www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/)
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V grafu je jednoznacéné patrné, ze hodnota tohoto ukazatele vyuziti aktiv u firmy
STAVEX s.r.o. mnohonasobn¢ piekracuje nejen oborovy prumér, ale i1 hodnotu
nejlepSiho podniku v odvétvi. Spolecnost tak vicekrat za rok ,,otoCi* sva aktiva, tedy
pfemeéni je v trzby. To mlZze znacit nedostatek aktiv a firma by tak mohla mit problémy
s pfijimanim dalSich zakazek. Zde bych to vSak tak ,,Cerné* nevidéla. Tato hodnota je

dle mého ndzoru takto vysoka, nebot’ firma pro stavebni prace vyuziva malo vlastniho
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dlouhodobého majetku, stroji a zafizeni, a najima si tyto prostiedky od subdodavatelt,
ktefi s ni na dané zakazce spolupracuji. Nepotiebuje tak mnoho hmotného majetku.
Piesto se spolecnost snazi snizovat tuto hodnotu a v poslednim roce, ktery v grafu jiz
zaznamenan neni (2009) spole¢nost snizila obrat aktiv na piiblizn¢ 7,7, coz bylo dano
nakupem dlouhodobého hmotného majetku, ale zaroven dosazenim nizSich trzeb

v dtsledku snizeni objemu zakazek.

Primér odvétvi 1 nejlepsi firma v odvétvi maji tento ukazatel pravideln¢ na stejné
urovni, kterda odpovidd dolni hranici doporucované hodnoty 1,6. Firmy v odvétvi
stavebnictvi tak maji opac¢nou tendenci, tedy ze maji mnoho aktiv a mohly by uvazovat
o odprodeji nekterych aktiv ¢i jejich lepSim vyuziti. Ve vSech sledovanych letech se
vsak tento ukazatel u oborového primeéru i nejlepsi firmy pohybuje stale lehce nad
doporucovanou dolni hranici, je mozné konstatovat, ze pokud se stav nebude ménit a
ukazatel bude dosahovat stale téchto hodnot, hospodaii spolecnosti se svymi aktivy

dostatecné efektivné a nemély by mit v budoucnu problémy s piijimanim zakazek.
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3. Vlastni navrhy reSeni a jejich prinos

Z podrobné finan¢ni analyzy, kterou jsem zpracovala na piedchozich strankach,
vyplyva, ze firma STAVEX s.r.o. je silnou, efektivné hospodatici spolecnosti, ktera
diky svym mnohaletym zkusSenostem oslovuje zakazniky vysokou kvalitou provadénych
sluzeb a zajimavou nabidkou atraktivniho produktu, kterym bezpochyby v dnesni dobé

drevostavby jsou.

Drtiva vétSina zkoumanych ukazatelti i analyzy ucetnich vykazii od zalozeni firmy
dosahuji doporu¢ovanych hodnot, Casto je i prekracuji. Navic pii srovnani spolecnosti
s odvétvim stavebnictvi, které je mozna pro Upln¢ korektni porovnani ptilis nespecifické
odvétvi, hodnoty sledovanych ukazateld casto prekracuji 1 vysledky dosazené
nejlepSimi firmami v odvétvi. Spole¢nost dokdze i s menSim podilem stalych aktiv
dosahovat vyssiho zisku nez jiné firmy, dobfe zhodnocuje nejen vlastni ale 1 celkovy

kapital.

PredevSim vSechny druhy ukazatelti likvidity dosahuji vysokych hodnot vzhledem
k doporuovanému intervalu. Zde lze doporucit docasné volné financni prostfedky
piesunout z bézného uctu nejlépe na terminovany ucet, ktery tak umozni ziskat vetsi

vynos a presto zachovat vysokou likviditu téchto prostiedkii.

Ve srovnani s odvétvim firma ve srovnavanych letech (tedy 2006-2008) dosahovala o
procento vétsi podil vlastnich zdroji na celkovém kapitalu, v dal§im roce (2009) vSak
vyrazn€ji vzrostl podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech pravé z dtvodu
splaceni pijcky a stdlym navySovanim nerozdé€leného hospodarského vysledku
minulych let. Tento rok jiz nebyly dosazené vysledky srovnavany s oborovym
primérem, ale patrné oborovy primeér i hodnota nejlepsiho podniku v odvétvi zlistala

pfiblizné stejna.

Naopak firma STAVEX s.r.o. vroce 2009 dosahla podilu vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech hodnoty 51 %. V piipad¢, Zze by se tento trend nezménil, vlastni
kapital by diky nerozdélenému zisku dosahoval stidle vétSiho podilu na celkovém
kapitalu spolecnosti a tim by dochazelo i1 ke zmenSovani rentability vlastniho kapitalu.

Zde se tedy otevira moznost ziskani dodate¢nych cizich zdroji z okoli firmy, pomoci
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nichz by firma lépe zhodnocovala vlastni kapital do firmy vlozeny (efekt finan¢ni paky)
a navic mohla vlastnikiim vyplatit alesponl ¢ast nerozdélené¢ho zisku minulych let, ktery
je ve firm& kumulovdn a nemusela se zaroven bat financni nestability z nedostatku
kapitalu. Navic firma dosahuje dostatecné dobrych vysledkd, které ji zarucuji moZnost
snadného ziskani stfednédobého ¢i dlouhodobéjsiho uvéru, ktery firma jiz méla, ale

v roce 2009 ho cely splatila.

3.1. Navrhovana zména financovani

Ziskani cizich zdrojl je mozné v n¢kolika variantdch. Ve vétsiné ptipadd se pouzivaji
bankovni uvéry. I ty vSak maji n€kolik riznych variant podle toho, na co si firma
finanéni prostiedky pajéuje. Casto se tak jedna o uéelové Gvéry na pfedem stanovené
investice do rozvoje firmy (nakup dlouhodobého hmotného majetku). Je vSak také
mozné ziskat u banky provozni uvér, ktery ma slouzit na pteklenuti casového nesouladu
mezi vydanim financnich prostfedkti na provoz firmy a jejich ziskanim formou
zaplaceni odbératelti za poskytnuté sluzby (na zaplaceni obézného majetku firmy). U
veétSiny bankovnich instituci je navic mozné tento Uver piizpusobit individualnim
potfebam jednotlivych spolecnosti, je mozné Cerpat ho jednorazoveé, postupné ¢i po
splaceni znovu obnovit za stejnych ¢i velmi podobnych podminek, nebo stanovit

individualni splatkovy kalendar podle toho, jak firmé bude vyhovovat.

Pro spolecnost STAVEX s.r.o. jsem vybrala jako nejvhodnéjsi bankovni instituci na
poskytnuti provozniho tvéru Ceskou spofitelnu, a.s., se kterou ma firma velmi dobré
vztahy a md u ni veden i svij béZny podnikatelsky uvér. Pro zjisténi konec¢ného
finan¢niho stavu spolecnosti po poskytnuti taveéru neni vSak dilezité, kterou bankovni
instituci by si firma vybrala. Podminky pro poskytnuti avéru i poplatky jsou ve vétSine
bank velmi podobné, velice ¢asto banky pfistupuji ke klientim individualné, a proto by
bylo tieba na ptfesnych podminkach se dohodnout pfimo s finanénim poradcem dané
banky. Kazda banka vSak jinak stanovuje urokové sazby za poskytnuté uvéry, zde by
tedy bylo nejvhodngjsi ziskat Gvér u Ceské spofitelny, a.s., kde méa spole¢nost veden
bézny podnikatelsky ucet a dlouhodobé s nimi spolupracuje pii své podnikatelské

¢innosti.
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Diky dlouhodobé spolupraci by firma mohla dosahnout snazsiho ziskani uvéru (mensi
této banky splituje jednu z podminek pro poskytnuti provozniho tvéru, tedy vedeni
b&zného podnikatelského Gétu u Ceské spotitelny. Dal§i podminkou pro ziskani tohoto
uvéru je samoziejmé schvaleni ivéru. Tato procedura by neméla byt z vyse uvedenych
divodt pro spole¢nost STAVEX s.r.o. piekdzkou. Podminky uvéru jsem stanovila
z obecné publikovanych informaci, pfesné podminky poskytnuti aveéru by jist¢ banka
s ochotou sd¢lila jednatelim firmy. Pro zhodnoceni zmény finan¢ni struktury
spoleCnosti jsou dilezitd predevsim ramcova ¢isla, pfesto jsem se snazila o odborny

odhad vzhledem ke vztahtim zminéné banky a firmy STAVEX s.r.o.

Provozni uvér Ceské spofitelny nemé stanoven pevnou Grokovou sazbu, ktera by platila
pro vSechny firmy, které se budou o dany produkt uchéazet. VSechny uroky u tvérovych
produktii Ceské spofitelny a.s. se stanovuji individualné a odvijeji se od zakladni
tirokové sazby Ceské spotitelny, kterou banka sama stanovuje na zakladé vyvoje trzni
tirokové miry. K datu 14.5.2010 zékladni urokovéa sazby Ceské spofitelny dle jejich
internetovych stranek c¢inila 6,3 % p.a. Jelikoz je firma STAVEX s.r.o. dlouholetym
klientem této spole¢nosti, ma na svém podnikatelském uctu staly pohyb vétsich objemil
finanénich prostiedktt i dostateéné piijmy a dlouhodobé s Ceskou spofitelnou
spolupracuje pii poskytovani hypotécnich ¢i jinych uvért pro své zakazniky, stanovila
jsem moznou urokovou sazbu poskytovaného provozniho tvéru na 7,5 %, pfi¢emz jsem
pocitala pro zjednoduSeni s jeho neménnou vysi po celou dobu trvani uvéru, kterou

jsem si stanovila jako tfi roky (36 mésict).

Firma by ziskala uvér na pocatku roku 2010, polovinu by splatila v plilce doby trvani
uvéru, tedy v poloviné roku 2011, zbytek potom na konci uvérového obdobi v zavéru
roku 2012. Prvnich 18 mésict tak firma bude platit Groky ve vysi 7,5 % p.a., dalSich 18
mesicl ze zUstatkové ceny uvéru, tedy z poloviny poskytnutého uvéru. Provozni uvér
muze byt poskytnut v libovolné vysi, na které se s bankou firma domluvi. Pro potieby
mensi firmy jako je spolecnost STAVEX s.r.o. jsem zvolila 1,5 mil. K¢, myslim si, ale
ze by pro ni nebyl problém ziskat i uvér vétsi. Vzhledem k celkové bilancni sumé

povazuji tuto vysi uveéru za dostatecnou na provoz firmy.
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Za pftijeti, posouzeni a vyhodnoceni zadosti o tivér si banka dle jejich internetovych
stranek uctuje od 0,5 % do 2 % z hodnoty uvéru, vzhledem k dobrym vztahiim s bankou
a mensi sumé jsem uvazovala o cené 0,5 % z hodnoty Gvéru, tedy 7 500 K¢. Poplatky za
spravu a vedeni uvérového obchodu dosahuji vyse 300 K& mési¢né + dalsi poplatky za
polozku ¢i za vypis, celkem tedy mésicné ptiblizné 350 K¢. V nésledujici tabulce jsem

tak shrnula ro¢ni ndklady na tivér a penézni tok uvéru (udaje jsou v tisicich K¢).

Tabulka 8: Financni prabéh bankovniho tvéru v letech 2010 az 2012
(zdroj: vlastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2011 2012

penéini tok Uvéru 1500 -750 -750
uroky z Uvéru 112,5 84,375 56,25
poplatky 11,7 4,2 4,2

Diky ziskani uvéru by se vlastnici nemuseli bat vyplaceni hospodatskych vysledki
pfedchoziho roku, tedy v mém modelu jsem pocitala s vyplacenim celé ¢astky
hospodarskych vysledkti rokt 2009 (382 tis. K¢&) a 2010 (302 tis. K¢) vzdy
v nésledujicim roce (pfevod z uctu vysledku hospodatreni bézné¢ho ucetniho obdobi na
ucet zavazky za spolecniky pfi rozdélovani zisku a nasledné uhrazeni tohoto zavazku
z bézného podnikatelského uctu). Vysledek hospodateni roku 2011 vroce 2012 by
nebyl mozny z divodu mensiho objemu penéznich prostfedkii na bézném uctu a
v hotovosti, proto by byl zauctovan na ucet zadvazkl ke spole¢nikiim pii rozdélovani
zisku (v rozvaze je tak zahrnut v kratkodobych zavazcich) a proplacen v roce
nasledujicim, az bude mit firma dostatek finan¢nich prostiedki na uhrazeni tohoto

zavazku.

3.2. Odhad budouciho vyvoje

Pro zhodnoceni navrhované zmény jsem nejprve vytvoftila predpokladany vyvoj vykazu

zisku a ztraty, nasledné rozvahu a vykaz cash flow. Na nésledujicich fadcich stru¢né

vvvvvv

kterému jsem dospéla.
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Jelikoz lze pocitat v roce 2010 s pokracovanim hospodaiské recese a tim 1 se snizenim
objemu zakazek spole¢nosti STAVEX s.r.o. a to predevS§im na zacatku roku a se
zlepSovanim stavu ke konci roku, kde by dle ekonomii mélo dojit k postupnému
ozivovani ekonomiky Ceské republiky, vypoéitala jsem sviij odhad dosazenych vykont
v tomto roce jako pokles oproti roku 2009 o 5 %. Jelikoz firma neustale snizuje podil
vykonové spotiteby na dosazenych vykonech a je mozné, ze dojde k mirnému zvySeni
cen nékterych vstupl, ponechala jsem vroce 2010 vykonovou spottebu jako 71 %
vykonii, ¢ehoz firma pfiblizné dosahla v roce 2009. Osobni néklady v prib¢hu let
rostou, se snizenim zakazek lze oCekavat tento nartist pouze v malé mitre (v roce 2010
pocitam se zvysSenim na 24 % z vykond, hlavné z diivodu, ze firmé bude ucetnictvi
zpracovavat zamestnanec misto externi firmy, ktery vyvazi mozné snizeni osobnich
nakladi v dasledku krize). V roce 2009 spole¢nost zakoupila novy osobni automobil,
odpisy v nésledujicim roce tak budou velmi podobné odpisim roku 2009. V dalSich
letech poc¢itdim s mirnym navySovanim dlouhodobého hmotného majetku, ktery bude
nejen nahrazovat jiz odepsany majetek, ale bude nové zatazen do podnikéni firmy.
S prodejem dlouhodobého majetku nemohu pocitat, nebot se jednd o mimotadné
pfipady, stejné tak je to s ostatnimi mimofadnymi vynosy a naklady. Ve svém vyhledu
jsem vsSak pocitala s mirnym navysenim vynosovych urokii, nebot bych firmé
doporucila vlozit doCasn¢ volné finan¢ni prostfedky na terminovany ucet, kde ziska
vys§i vynos. Dan zpfijmu je vypocitdna jako 19 % (sazba pro rok 2010 a dale)
z vysledku hospodaieni ptfed zdanénim (nepocitdm pro zjednodusSeni s polozkami
zvySujicimi €i snizujicimi zéklad dang. V nasledujici tabulce je tato predikce shrnuta

¢iselné, pro srovnani uvadim i rok 2009 (uvedené udaje jsou v tisicich K¢).

Tabulka 9: Vykaz zisku a ztraty v letech 2009 aZ 2012 pred realizaci zmény

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2009 2010 2011 2012

Il. Vykony 19847 18855 20740 24888
B Vykonova spotieba 14432 13387 14933 18666
+ Pfidana hodnota 5415 5468 5807 6222
C Osobni naklady 4473 4525 4751 4989
D. Dané a poplatky 28 29 27 28
E Odpisy dlouhodobého majetku 333 320 340 380
& Provozni vysledek hospodaieni

*

Financni vysledek hospodareni
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Q. Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost 107 94 103 125
ok Vysledek hospodareni za béZznou Cinnost 368 402 441 535
***  Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

*¥*** \lysledek hospodareni pfed zdanénim

Podobné¢ jsem predikovala i vyvoj rozvahy podle dosavadnich trendti spolecnosti. Stala
aktiva tvofi pouze dlouhodoby hmotny majetek, cizi zdroje pouze kratkodobé zavazky.
Hodnoty casového rozliseni jsou piiblizné stejné jako v ptedchozich letech. V roce 2010
je vétsina polozek o néco nizsi nez v roce 2009, nebot” jak jsem uvedla vyse, pocitam
s pokraCovanim hospodarské recese a tim snizeni objemu cCinnosti firmy. Opét
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rokem 2009 (udaje jsou v tisicich K¢).

Tabulka 10: Rozvaha v letech 2009 aZ 2012 pred realizaci zmény

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2009 2010 2011 2012

Aktiva celkem 2583 2723 3263 3904
B. Stala aktiva 715 673 787 784
C. Obéina aktiva 1868 1900 2346 2940
C.l. Zasoby 145 120 210 250
C.IIl.  Kratkodobé pohledavky 766 728 873 1048
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 957 1053 1263 1642
D. Casové rozliseni (] 150 130 180

Pasiva celkem 2583 2723 3263 3904
A. Vlastni kapital 1320 1722 2163 2698
Al Zakladni kapital 200 200 200 200
A.lV. VH minulych let 738 1120 1522 1963
AV. VH béZného ucetniho obdobi 382 402 441 535
B. Cizi zdroje 1232 986 1084 1193
C. Casové rozliseni 31 15 16 14

S pomoci Gdaji z planovaného vykazu zisku a ztraty a planované rozvahy jsem sestavila
piehled o penéZznich tocich za dané roky. Cely je uveden (stejné jako predchozi vykaz
zisku a ztraty a rozvaha) v pfilohach této prace, zde uvadim pouze nejdilezitéjsi

polozky (udaje jsou opét v tisicich K¢).
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Tabulka 11: Prehled o penéZznich tocich v letech 2009 az 2012 pied realizaci zmény

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2009 2010 2011 2012
P. Stav PP na zacatku ucetniho obdobi 848 957 1052 1263
Z. Ugetni zisk z b&Zné €innosti pfed zdan&nim 475 497 544 660
A.l. Uprava o nepenézité operace 569 134 340 306
A.***  Cisty penéini tok z provozni &innosti 1022 373 665 756
B.***  (isty PT vztahujici se k investiéni ¢innosti -461 -278 -454 -377
c.***  Cisty PT vztahujici se k finan¢ni oblasti -452 0 0 0
F. Cisté zvyseni (sniZzeni) penéinich prostiedki 109 95 211 379
R. Stav PP a ekvivalenti na konci obdobi 957 1052 1263 1642

3.3. Vysledky po navrhované zméné

Do odhadu budouciho vyvoje jsem néasledn¢ zahrnula vyvoj bankovniho uvéru i
vyplaceni hospodarskych vysledki a ziskala jsem tak odhad budouciho vyvoje pfi
realizaci uvedenych zmeén. VSechny tyto vykazy spolecnosti STAVEX s.r.o. pro
oc¢ekavany vyvoj pfed zménou i po jeji realizaci jsou prehledné shrnuty vzdy do jedné
tabulky v pfilohach této prace, aby bylo mozné na jednom tadku vedle sebe porovnat
stav dané polozky bez zapojeni tvéru a po jeho zapocitani. V roce 2010 jsem pomoci
ziskanych finan¢nich prostfedki snizila objem kratkodobych zavazkl o 500 tis. K¢. Zde

uvadim jen polozky, které realizaci zméni svou hodnotu.

Tabulka 12: Vykaz zisku a ztraty v letech 2010 az 2012 po realizaci zmény

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2010 2011 2012

Il. Vykony 18855 20740 24888
B. Vykonova spotfeba 13387 14933 18666
+ Pfidana hodnota 5468 5807 6222
= Provozni vysledek hospodaieni 494 539 655
N Nakladové uroky 113 84 56
0. Ostatni financni naklady 29 20 21
* Financni vysledek hospodareni

Dan z pfijm0 za béZznou ¢innost 71 87 114
ok Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost 302 369 486
**%¥  VH za ucetni obdobi 302 369 486
*¥***  VH pred zdanénim 373 455 600
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Tabulka 13: Rozvaha v letech 2010 aZ 2012 po realizace zmény

(Zdroj: vlastni zpracovani)

v tisicich K¢ 2010 2011 2012
Aktiva celkem 3240 2657 2499

C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 1570 657 237

Pasiva celkem 3240 2657 2499
A.IV. VH minulych let 738 738 738
A.V. VH béZného ucetniho obdobi 302 369 486
B.Ill. Kratkodobé zavazky 486 584 1061

B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 1500 750 0

Tabulka 14: Prehled o penéZnich tocich v letech 2010 aZ 2012 po realizaci zmény

(Zdroj: vlastni zpracovani)

Prehled o penéznich tocich 2010 — 2012 v tisicich K¢ 2010 2011 2012
Z. Ucetni zisk z béZné Einnosti pred zdanénim 373 455 600
A.1. Uprava o nepenézité operace 247 424 362

5.  Vyuctované nakladové uroky, vynosové uroky

93 63 34
A.*  Cisty PT z provozni €innosti pred zdanénim 619 880 962

A.2. Zména stavu nepen. slozek pracovniho kapitalu -683 -137 -106
2. Zména stavu kratkodobych zavazku -746 99 108

A.** (Cisty PT z provozni ¢innosti a mimo¥. polozkami

A.3. Vyplacené uroky -113 -84 -56

A.5. Zaplacend dan za béZnou ¢innost -71 -87 -114

A.*** Cisty penézni tok z provozni &innosti -227
B.*** (Cisty PT vztahujici se k investi¢ni ¢innosti -278 -454 -377

C.1. Dopadyzmén dlouhodobych na PP a ekvivalenty 1500 -750 -750
C.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu na PP -382 -302 0

2. Vyplaceni podilu na VK spole¢niklim (-) -382  -302 0
c.*** (Cisty PT vztahujici se k finanéni oblasti 1118 -1052 -750
F.  Cisté zvySeni (snizeni) penéznich prostredk 613 -913 -420
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3.4. Prinosy reSeni

Névrh zapojeni vétSiho objemu ciziho kapitdlu do podnikéni firmy vychdzel ze
zhodnoceni finané¢ni situace podniku, které odhalilo pfilisné zapojeni vlastniho kapitalu
predevsim z divodu nerozdélovani dosazenych hospodaiskych vysledkli majitelim
firmy, ale jejich ponechéani ve firmé¢ ve formé nerozdéleného hospodarského vysledku
minulych let pro kryti budoucich potifeb spolecnosti (pfipadné kryti ztraty apod.).
V navrhu feSeni této situace jsem navrhla zapijCit si finanni prostiedky
prostfednictvim bankovniho uvéru a rozdélovani celého hospodarského vysledku
daného obdobi majitelam firmy. Z vyse uvedenych vykazl spolecnosti po realizaci dané
zmény je patrné, ze struktura vlastniho a ciziho kapitalu se vyznamné zmeénila. Nejlépe

je to patrné z nasledujicich pomérovych ukazateld.

3.4.1. Ukazatele zadluZenosti

Samoziejmé& nejveétsi je rozdil v predikovaném vyvoji a jeho zméné pii realizaci
doporuc¢ovanych zmén v ukazatelich zadluzenosti. V nasledujicim grafu jsem shrnula
vysledky koeficientu samofinancovani pro vyhled budouciho vyvoje 1 jeho mozné

zmény dle mého névrhu.

Graf 17: Srovnani koeficientu samofinancovani spole¢nosti STAVEX s.r.o. v letech

2010 aZ 2012 pred a po realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Z uvedeného grafu lze vycist, ze kdyby firma nadale pokradovala ve svych trendech,
vlastni kapital by se neustdle navySoval a dosahoval by az témér 70 % celkového
kapitéalu, coz je pro majitele urcité nevyhodné, protoze jejich prostredky jsou ve firmé
Hutapény*“ a je mozné diky ziskdni vétSiho objemu cizich zdroji dosdhnout vyssi
efektivity podnikani. To je vidét ve druhych sloupcich, které mapuji mozny vyvoj pfi
zapojeni vyS§itho mnozstvi ciziho kapitalu. Po této zméné by spolecnost dosahovala
zapojeni nejprve pouze 38 % vlastniho kapitalu (coz se blizi odvétvovému priméru,
ktery je stabiln€ kolem 33 %), pozdéji v disledku splaceni €asti ziskaného Gveru vzroste
na 49 %, resp. 57 %. Je tedy vidét, Ze zapojeni vétSiho objemu ciziho kapitalu by pro
firmu bylo vyhodné a nemuselo by se jednat pouze o Gvér na tfi roky, se kterym jsem
v této praci pocitala ja. Naopak by se ziejmé vice vyplatil uvér na delsi Casovy usek

s postupnym splacenim mensich ¢asti dluhu.

Tabulka 15: Srovnani urokového kryti spolecnosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 az

2012 pi‘ed a po realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Ukazatel zadluZenosti (v letech) 2010 2010 2011 2011 2012 2012
urokové kryti X 4,39 X 6,39 X 11,65

Jelikoz firma neplatila v uplynulych letech Zadné nakladové troky, byl ukazatel
urokového kryti nesmysiny (ve jmenovateli se objevovala nula). Nebylo tedy mozné
posoudit, zda vykonnost firmy postacuje na placeni troki z poskytnutych cizich zdrojt.
Po realizaci zmény by vSak doslo ke vzniku nakladovych troki a mizeme tak posoudit
dosazeny vysledek tohoto ukazatele. Urokové kryti by se mélo pohybovat nad hodnotou
tf1, coZ znamena, ze firma by byla schopna pfi sou¢asném vykonu pokryt placené uroky
ttikrat. Toho vnaSem vyhledu spolecnost STAVEX s.r.o. dosahuje ve vSech
predikovanych letech. Vroce 2011 a 2012 dosahuje dokonce i vyS$s$i hodnoty,
pfedev§im v dasledku snizeni objemu dluhu a tim placeni mensi vySe nakladovych
urokli. Firma se tak v téchto letech dostdva na hodnoty pies Sest, coz znac¢i dobie
fungujici spole¢nost a firmu by tak ziskany uvér nijak neohrozil. Otazkou zlstava, zda
by firma dosahovala predikovanych vysledki hospodafeni ptfedev§im z divodu
neustalych zmén v ekonomice. V poslednim roce ptesahuje urokové kryti ¢islo osm, coz

se vyklada jako velmi dobré zhodnocovani zapojeného ciziho kapitalu, nebo by bylo
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mozné zapojit vétsi mnozstvi ciziho kapitilu, coz dle mého néazoru plati pro nasi
predikci, nebot’ v poslednim roce jsou placeny nizsi uroky z diivodu splaceni poloviny

dluhu v roce ptedchéazejicim.

3.4.2. Ukazatele rentability

Druhou skupinou ukazatelt, kterd diky moznému zapojeni vétsi ¢asti ciziho kapitalu
doznd nejvétsich zmén, jsou ukazatele rentability. Diky snizeni poméru vlastniho
kapitalu k celkovym pasiviim dosahne firma lepSiho vysledku rentability vlastniho
kapitalu. Jak je patrné z nésledujiciho grafu, rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) pfi
zapojeni vyssiho podilu ciziho kapitalu dosdhne v roce 2010 nejprve o procento lepsiho
vysledku, v nasledujicich letech i diky vyplaceni hospodaiského vysledku majitelim
firmy a tim men§imu ndrlstu vlastniho kapitalu hodnoty o 8 %, resp. 14 % leps$i nez by
tomu bylo pfi ponechani trendu ve struktufe majetku, kde vlastni kapital vyrazné

prevysuje cizi zdroje.

Graf 18: Srovnani ROE spole¢nosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 az 2012 pred a po

realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ostatni ukazatele rentability také doznaly urcitych zmén. Predev§im se zvedla
rentabilita investovaného kapitdlu ROI. Firma dosdhla pfed zménou i po zméné

v danych letech stejného provozniho vysledku hospodateni, divod snizeni ukazatele

Mrwe

uvéru. V dalSich letech (2011 a 2012) po zapojeni bankovniho tvéru spolecnost
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dosahuje rentability investovaného kapitalu o nékolik procent vice (4 % resp. 9 %), nez
kdyby neméla bankovni vér a ve spolecnosti by byl nakumulovany zisk i z let 2009 a
2010, ktery jsem navrhla vyplatit majitelim a vroce 2012 uz zde nefiguruje ani
bankovni uvér. Tim se snizil celkovy kapital a na stejny provozni vysledek hospodatreni
tak pfipadd mensi objem celkovych aktiv a rentabilita vlozeného kapitalu vychazi
ptiznivéji.

Graf 19: Srovnani ROI spoleénosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 azZ 2012 pied a po

realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Podobné je to 1 u ukazatele rentability celkovych aktiv (ROA), ktera poméiuje vysledek

hospodateni za ti¢etni obdobi s celkovym objemem aktiv, ktery se postupné snizuje.

Graf 20: Srovnani ROA spole¢nosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 az 2012 pied a po

realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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V prvnim roce zapojenim uveéru doslo k dosazeni mensiho vysledku hospodafeni a
navic se navysila suma celkovych aktiv. V dalSich letech opét diky vyplaceni
hospodaiského vysledku a zaplacenim dluhu dochazi k vyrovnani ROA s vysledky pied
realizaci zmény, v poslednim roce dochazi k vysokému nariistu oproti planovanym

vysledkiim bez vyuziti zmény diky snizeni celkové sumy aktiv (resp. pasiv).

Neuvadim zde rentabilitu trzeb, nebot navrhovand zmeéna tolik dany ukazatel
neovlivnila, lehce se snizila v disledku dosazeni niz§iho hospodaiského vysledku kvili

placeni nakladovych trok, ale zstava ptiblizné na stejné urovni kolem 2 %.

Je vidét, ze zapojenim ciziho kapitalu bylo mozné vyplatit celé zisky roku 2009 a 2010
majitelim a snizit tak objem aktiv a i pfi niz§im zisku kvtli placeni nakladovych trokt

dosahnout zlepseni ziskovost spole¢nosti.

3.4.3. Ukazatele likvidity

Vzhledem ktomu, ze zpfedchozi financni analyzy spolecnosti STAVEX s.r.o.
vyplynulo, ze jeji likvidita vSech tfi stupiii se stale pohybuje nad doporucovanymi
hodnotami, je zajimavé si srovnat, jak jeji vysi ovlivni navrhovana zmeéna, tedy nejprve
ziskani velkého objemu financnich prostfedka, ale zaroven vyplaceni dosazenych

hospodaiskych vysledkli majiteliim firmy.

Graf 21: Srovnani bézné likvidity spole¢nosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 az 2012
pred a po realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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V prvnim roce vedeni uvéru vsechny typy likvidity vyrazné vzrostly oproti
predpokladanému neménnému vyvoji firmy, predevS§im z divodu ziskédni finan¢nich
prostiedkli v podobé penéz na bézném podnikatelském uctu. Bézna likvidita v roce
2010 pfi realizaci zmény dosahuje pti doporu€ovaném intervalu tohoto ukazatele mezi
1,5 az 2,5 hodnoty skoro 5. V nésledujicich letech z diivodu ¢aste¢ného vyuziti takto
ziskanych financnich prostiedktt béznd likvidita klesd az na dolni hodnotu
doporucovaného intervalu v roce 2012. Pii realizaci zmén by firma postupné zvySovala
hodnotu bézné likvidity az nad doporuCovanou hranici a meéla by tak zbytecné mnoho

likvidnich aktiv.

Graf 22: Srovnani pohotové likvidity spolecnosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 az

2012 pi‘ed a po realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)

5,00

4,00 .\\
3,00

2,00

—fi—pied zménou

- po zméné
1,00

0,00 . . )
2010 2011 2012

Podobny scénai plati i v dalSich ukazatelich likvidity. Likvidita pohotova, kterd je
ocisténa o zasoby jako o nejméné likvidni obézny majetek na zaplaceni kratkodobych
zévazkli, ma podobny vyvoj jako likvidita bézna, nebot spolecnost nedisponuje
vysokymi hodnotami zasob. V roce 2010 pii ziskani bankovniho Gvéru vysoce vzroste
oproti stavu bez bankovniho uvéru, v letech nasledujicich vsak strméji kleséa a zastavuje
se vroce 2012 na hodnoté¢ 1,2, coz je stidle v doporucovaném intervalu, ktery ma

stanoven predevsim svou dolni hranici a to je hodnota 1.

Jelikoz v poslednim sledovaném roce (2012) spolecnost plné splati ziskany bankovni
uvér, okamzita likvidita sledujici pouze kratkodoby finanéni majetek na splaceni

kratkodobych zavazk klesne ke spodni hranici doporu¢ovaného intervalu (0,2 — 0,5).
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Graf 23: Srovnani okamzité likvidity spolecnosti STAVEX s.r.o. v letech 2010 az

2012 pied a po realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ukazatele likvidity jsou pro vlastniky velmi dilezité, jsou hodnoticim prvkem stability
firmy, nebot’ pokud firma nedosahuje dostatecné vyse likvidity, mize mit v budoucnu
problém s placenim svych zdvazki a tim by ji mohl hrozit konkurz, ptipadné bankrot.
Z ptedchozi analyzy stavu ukazatelt likvidity po zapojeni bankovniho Uvéru do
podnikani firmy STAVEX s.r.0. a rozdélenim dosazenych ziskli majitelim z let 2009 a
2010 a zavazkem k zaplaceni vysledku hospodafeni roku 2011 je patrné, ze firmu
uvedené zmény pii predikovaném stavu budouciho vyvoje nijak neohrozi v podobé
problémul s placenim zavazkl, navic vroce 2010 je zapocitdno zaplaceni poloviny

kratkodobych zavazkt z poskytnutého tvéru.

3.4.4. Soustavy ukazateli

Ze soustav ukazatelli jsem zhodnotila firmu STAVEX s.r.o. vletech 2005 az 2009
pomoci tzv. Z scére, tedy Altmanova indexu a podminkdm Ceské republiky bliz§im
indexem IN O1. Proto i pro posouzeni vyhledu a jeho zmény v letech 2010 — 2012 jsem
pouzila tyto dva bankrotni modely. Jejich vysledky jsou uvedeny v nasledujicim grafu.
Altmantiv index vychazi pro vSechny uvedené roky bez ohledu na realizaci ¢i
nerealizaci doporu¢ované zmény nad tzv. Sedou zénou (1,2 — 2,9), ve které nelze urcit,

zda firmé hrozi ¢i nehrozi bankrot.
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Graf 24: Srovnani soustav ukazateli spole¢nosti STAVEX s.r.o0. v letech 2010 az

2012 pied a po realizaci zmény
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Spole¢nost STAVEX s.r.0. tak bez uvedené zmény i bez ni nehrozi v nejblizsich letech
bankrot. Stejné je to i s ceskym indexem IN 01 manzeli Neumaierovych. Tam se
interval Sed¢ zony pohybuje od 0,75 do 1,7, firma STAVEX s.r.o. tedy bez realizace
zmény 1 s ni dosahuje hodnot vysSich, je tedy témét jisté, ze ji v nasledujicich dvou
letech bankrot nepotka. Realizace navrhované zmény struktury firemniho kapitalu tak
nijak neohrozi zivotaschopnost firmy a je tedy mozné ji doporucit vzhledem k jejimu

ptfinosu v oblasti hospodareni s kapitalem.
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Zavér

Spolegnost STAVEX KUTNA HORA s.r.o. podnika ve velmi perspektivnim odvétvi,
nebot’ nejen v Ceské republice, ale na celém svété spolecnost sméfuje k vétsimu souladu
lidské Cinnosti a piirody, tim i1 ke snizovani energetické naroCnosti bydleni.

Drievostavby jsou tak stale vice zddany a dle mého nazoru v budoucnu nebude mit firma

STAVEX KUTNA HORA s.1.0. problémy se ziskavanim zakazek.

Podle provedené finan¢ni analyzy firmy poslednich péti let (prvnich péti let jeji
¢innosti) vyplynulo, Ze se od zacatku jejiho podnikani jedna o silny, financné stabilni
podnik, ktery dostatecn¢ zhodnocuje do podniku vlozené prostfedky, nemé problémy

s platebni neschopnosti a nehrozi ji v budoucnu bankrot.

Navrhované feseni zvyseni podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitdlu by mé¢lo zvysit
ziskovost vlastniho kapitalu, ktery u rodinné firmy tvoii vétsi ¢ast objemu celkovych
pasiv. Rodinné firmy obecné maji vétsi tendence k mensi miie ziskovosti kapitalu,
dalezité je z jejich pohledu zachovani Cinnosti firmy a udrzeni stavajiciho majetku ¢i
zameéstnancl. To vSak nevylucuje snahu zhodnotit do firmy vlozené prosttedky jeste
vice a moci zni Cerpat finance pro soukromé potieby formou vyplaceni dosazenych

hospodaiskych vysledki.

Dle zjisténych ukazatelti a celkové finan¢ni analyzy (ktera by byla pfili§ rozsahld pro
potieby této prace, a proto jsem vybrala pouze nékteré ukazatele) po zapojeni vétsiho
objemu ciziho kapitalu prostiednictvim bankovniho uvéru by nedo$lo pii vyplaceni
podili na hospodaiském vysledku vlastnikim k zddnému ohrozeni zivotaschopnosti
firmy, ani by nedo$lo na problémy platebni schopnosti. Viele bych tedy tento postup
doporucila a prodlouzila bych jesté ¢asovy horizont uvéru, aby vyhody z jeho zapojeni
trvaly po delsi dobu. S tim bych navic doporucila docasné volné finan¢ni prostredky
investovat alesponi kratkodobé (pfipadn€ i jen n€kolik dnil) do vynosnéjSich aktiv,

napf. na terminovany ucet.
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Pilohy

Pfiloha ¢. 1

v tisicich K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 270 354 302 581 715
B.lll. Dlouhodoby finan¢ni majetek

C.L Zasoby
C.lIl.  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 O
C.IIl.  Kratkodobé pohledavky 312 214 350 826 766
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 1003
Pasiva celkem 1547 1973
A.l.  Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Alll.  Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny
A.lll.  fond a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych 0 57 290 479 238
AlV. let

Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi (+/-)

57 233 189 259 382

B.I. Rezervy
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 0 O O O O
B.IIl.  Kratkodobé zavazky 286 451 812 1 304 1 232

B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci



Piiloha ¢. 2

v tisicich K¢ 2005 2006 2007 2008 2009
l. Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
A Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0
. Vykony 4457 14973 20658 24895 19847
B Vykonova spotieba 3736 12213 16789 20202 14432
+ Pfidana hodnota 721 2760 3869 4693 5415
C Osobni naklady 567 2253 3283 4186 4473
D Dané a poplatky 9 27 29 26 28

Odpisy dlouhodobého nehmotného

E a hmotného majetku 90 208 247 243 333
. TrzF)y z prodeje dll,ouhodobeho 0 20 91 67 6
majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
F dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 6 0
G Zme[\a stavu rezer,v a oprévnych 0 0 0 0 0
poloZek v provozni oblasti
IV.  Ostatni provozni vynosy 0 22 32 120 0
H Ostatni provozni naklady 21 196 140 160 104
V.  Prevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0
I Pfevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodareni 34 118 223 259 483
V. Trzby,zoprodeje cennych papirl 0 0 0 0 0
a podilt
J Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VL. Vyr?osyz dlouhodobého financniho 0 0 0 0 0
majetku
VIIL. Verosy z kratkodobého finanéniho 0 0 0 0 0
majetku
K Naklady z financniho majetku 0 0 0 0 0
IX. Vyno.sylz Dprecenenl cennych papirQ 0 0 0 0 0
a derivatu
L NakIa.dyI/ zoprecenenl cennych papirt 0 0 0 0 0
a derivatu
Zmerv\a stavg rez?r\l/ a opra.vnych 0 0 0 0 0
polozek ve financni oblasti
X.  Vynosové uroky 1 3 6 12 8
N Nakladové uroky 0 0 0 0 0
Xl.  Ostatni finan¢ni vynosy 25 20 50 0 0
0] Ostatni finan¢ni naklady 3 13 15 17 16
Xll.  Prevod financ¢nich vynosu 0 0 0 0 0

P Prevod finan¢nich nakladu 0 0 0 0 0



Financni vysledek hospodareni

Pfevod podilu na vysledku
hospodareni spolecnik{im
Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi

***  Vysledek hospodareni pred

* zdanénim

Q Dan z prijm0 za béZnou Cinnost 0 95 75 79 107
x \v/.\’/sledek hospodafeni za béznou 57 33 189 175 368
¢innost
Xlll.  Mimoradné vynosy 0 200 0 84 14
R Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S Dan z pfijma z mimoradné cinnosti 0 0 0 0 0
0

o

0 0 0

% k%



Ptiloha &. 3

v tisicich K¢ 2005 2006 2007 2008 2009

7 Ovt':etni ziskv n’ebo ztrata z bézné Cinnosti 57 128 264 254 475
pred zdanénim
A.1. Uprava o nepenézité operace 43 93 267 42 569
Odpisy stdlych aktiv (+), odpis
1. pohledavek (-) a umoreni opravnych 90 208 247 243 333

polozek k majetku
Zména stavu opravnych poloZek, rezerv a

2.  zména Casového rozliseni nakladu a -46 -92 47 -128 250
vynos(

3 lekv(ztrat,a) z proc,i?Je stalych aktiv véetné 0 50 91 61 6
ocenovacich rozdila

4. Vynosy z dividend a podild na zisku (-) 0 0 0 0 0
Vyuctované nakladové uroky (+), s

5.  vyjimkou kapitalizace, vyuctované -1 -3 -6 -12 -8
vynosové uroky (-)

6. Pripadné Upravy o ostatni nepenézni 0 0 0 0 0

operace
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

pired zdanénim, zménami pracovniho
kapitalu
Zména stavu nepenéznich slozek

A.2. , Ny -94 325 34 -7 63

pracovniho kapitalu

1 %.mena .stavu pohleddvek z provozni 312 98 136 -476 60
¢innosti (+/-)

5 Zména s:cziyu kra'.ckodobych zavazku z 86 165 361 492 79
provozni ¢innosti (+/-)

3. Zména stavu zasob (+/-) -68 62 -191 -23 75
Zména stavu kratkodobého finan¢niho

4. majetku nespadajiciho do PP a 0 0 0 0 0

ekvivalent(
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

pired zdanénim a mimoradnymi
polozkami

Vyplacené uroky s vyjimkou
kapitalizovanych urokd (-)

A.4. Pfijaté uroky (+) 1 3 6 12 8
Zaplacend dan za béZznou ¢innost a za
domeérky za minulé obdobi (-)

PFijmy a vydaje spojené s mimoradnymi
ucetnimi pfipady véetné dané z pfijmu z

A3.

A5,

A.6.



B.1.
B.2.

B.3.

mimoradné ¢innosti
Prijaté dividendy a podily na zisku (+)

Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -360
PFijmy z prodeje stalych aktiv 0
PuUjcky a avéry spriznénym osobam 0

vv s

Cisty penézni tok vztahuijici se k

investicni ¢innosti

Dopady zmén dlouhodobych, popf.

kratkodobych zavazk(i na PP a 452
ekvivalenty

Dopady zmén vlastniho kapitalu na PP a

ekvivalenty

Zvyseni PP a ekvivalentl z titulu zvySeni
zakladniho kapitalu (RF) (+)

Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu
spole¢nikim (-)

Dalsi vklady PP spolecnik( a akcionar
Uhrada ztraty spoleéniky (+)

Primé platby na vrub fondu (-)
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku
véetné zaplacené srazkové dané (-)

Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni
oblasti

Cisté zvy3eni, resp. snizeni penéznich

o O oo o

prostiedku

o O oo o

o O oo o

o O oo o

o O oo o




Piiloha ¢. 4

Cenovi kalkulace RD CHLISTOVICE

Zastavéna plocha prizemi: 700m x 950 m = 66,50 m’
UZitna plocha podkrovi: 6,68m x 9,18 m = 61,32 m’
Vstupni podesta se schody: 1,20m x 2,00m = 2,40 m’
Vystupni schody u balkonovych dvefi: 1,20m x 2,10m = 2,52 m’
I. Spodni stavba RD :
1. Zast.plocha pfizemi 66,50 m* x 2 800 K&/m® = 186 200 K&
2. Vstupni podesta se schody 2,40m? x 5500 K&/m? = 13200 K¢
3. Vystupni schody u balk. dvefi 2,52m? x 6500 K&m® = 16 380 K&
4. VRN mimostaveni$tni doprava materialu a prac. sil = 5000 K¢
celkem 220 780 K¢
DPH 9% 19 870 K¢
Celkem s DPH 240 650 K¢
IL. Vrchni stavba RD :
1. Zastavénd plocha - pfizemi 66,50 m* x 18 500 K&m*> = 1230250 K&
2. Uzitna plocha - podkrovi 61,32m”> x 8500K&m> = 521220 K&
3. Elektrokotel dle PD = 27500 K¢
4. Komin primér 160 — Schiedel = 36 000 K¢
5. Vystup ke kominu - sestava Bramac = 10 800 K¢
6. Dodavka suché podlahy Rigidur 61,32 m* x 630 K&/m? = 38 632 K&
7.Vstupni zatepleny poklop se schudky 60 x 85 cm = 4 800 K¢
8. Podlaha na piidé z OSB desek 7,5m” x 400 K¢&/m” = 3 000 K&
9. Rozdilova cena ptizemi u balkonovych dveii 1500/2150
oproti standardu 1000/2150 (bila barva bez ¢lenéni) = 4 544 K¢
10. Pfepétova ochrana dle PD elektro + pozéarni hlési¢ = 11550 K¢
11. VRN — mimostaveniStni doprava materidlu a prac.sil = 10 400 K¢

12.Kryty otevieny piistiesek nad vstupni podestou se schody dle PD
obsahuje - 2 ks lepené sloupy, pieklad, krov, dievéné podbiti,

natéry, sttecha Bramac, Zlaby, svody = 14 500 K¢
Celkem 1913 196 K¢
DPH 9% 172 188 K¢
Celkem s DPH 2 085 384 K¢
IV. Pripojky
1. Kanaliza¢ni pfipojka do RD dle PD 19 m x 320 K¢/m = 6 080 K¢
2. Kanaliza¢ni Sachta pramér 400/1200 = 4 800 K¢
3. Vodovodni ptipojka do RD 23 m x 250 K¢/m = 5750 K¢
4. Vodovodni Sachta véetné osazeni = 12 500 K¢
5. Elektro pfipojka do RD 20 m x 380 K&/ m = 7 600 K¢
(misto napojeni dle CEZ vykresu)
Celkem pripojky 36 730 K¢é
DPH 9% 3 306 K¢

Celkem s DPH 40 036 K¢



Souhrn: I. Spodni stavba
II. Vrchni stavba
I11. Pripojky

Celkem

Financ¢ni zajiSténi:

Spodni stavba: . splatka
II. splatka
II1. ptipojky

Vrchni stavba: 1. splatka
II. splatka
III. splatka
IV. splatka

156.422,-- K¢
84.228,-- K¢
40.036,-- K¢

650.000,-- K¢
850.000,-- K¢
480.000,-- K¢
105.384,-- K¢

240.650,-- K¢
2.085.384,-- K¢
40.036.-- K¢

2.366.070,-- K¢



Priloha ¢. 5

2010 2010 2011 2011 2012 2012
pred po pred po pred po
Aktiva celkem 2723 3240 3263 2657 3904 2499

v tisicich K¢

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 673 673 787 787 784 784
B.lll.  Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
€. Obgindakva 1900 2417 2346 1740 2940 1535
C.l. Zasoby 120 120 210 210 250 250
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
C.IIl.  Kratkodobé pohledavky 728 728 873 873 1048 1048
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 1053 1570 1263 657 1642 237

Pasiva celkem 2723 3240 3263 2657 3904 2499

A.l Zakladni kapital 2000 200 200 200 200 200
A.ll.  Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
A.lll.  Rezervni fondy 0 0 0 0 0 0
A.IlV.  VH minulych let 1120 738 1522 738 1963 738
A.V. VH béiného ucetniho obdobi 402 302 441 369 535 486
B.  Cizizdrje 986 1986 1084 1334 1193 1061
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0 0
B.Il.  Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0
B.IIl.  Kratkodobé zavazky 986 486 1084 584 1193 1061
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomoci 0 1500 0 750 0 0



Piiloha ¢&. 6

2010 2010 2011 2011 2012 2012

v tisicich ke pred po pred po pred po
l. TrZzby za prodej zboZzi 0 0 0 0 0 0
NakVI?dy vynaloZené na prodané 0 0 0 0 0 0
zbozi
+ Obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Il.  Vykony 18855 18855 20740 20740 24888 24888
B Vykonova spotieba 13387 13387 14933 14933 18666 18666
+ Pfidana hodnota 5468 5468 5807 5807 6222 6222
C Osobni naklady 4525 4525 4751 4751 4989 4989
D Dané a poplatky 29 29 27 27 28 28
E Odpisy dlouhodobého majetku 320 320 340 340 380 380
. Tripy z prodeje c!llouhodobého 0 0 0 0 0 0
majetku a materialu
Zistatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a 0 0 0 0 0 0
materialu
G. Zmé[\a stavu rezer,v a oprgvnych 0 0 0 0 0 0
polozek v provozni oblasti
IV.  Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
H.  Ostatni provozni naklady 100 100 150 150 170 170
V.  Prevod provoznich vynosl 0 0 0 0 0 0
l. Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0 0
VL. Triby,zoprodeje cennych papirQ 0 0 0 0 0 0
a podilt
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
\(ynoiylz dIouhodobeho 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
VIl Vynosy z kratkodobého 0 0 0 0 0 0

finan¢niho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych

IX. .o o 0 0 0 0 0 0
papird a derivatu

L Nak!a:jy z pr_ecler:em cennych 0 0 0 0 0 0
papirll a derivat(
Zme?a stavg rez?r\l/ a opraTvnych 0 0 0 0 0 0
polozZek ve financni oblasti

X.  Vynosové uroky 20 20 21 21 22 22

N.  Nakladové uroky 0 113 0 84 0 56

XI.  Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 0 0

O. Ostatni finanéni naklady 17 29 16 20 17 21



Xll.  Prevod financnich vynosl 0 0 0 0 0 0

P.  Pfevod finan¢nich nakladd 0 0 0 0 0 0

* Finan¢ni vysledek hospodareni 3 -121 5 -84 5 -55

Q. Dan z pfijmu za béznou c¢innost 94 71 103 87 125 114

x szledek hospodafeni za béznou 402 302 441 369 535 486
¢innost

XIll.  Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 0

R.  Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0
Iaan z p'rumu z mimoradné 0 0 0 0 0 0
¢innosti

Mimoradny vysledek

hospodareni
Pfevod podilu na vysledku
hospodareni spolecnik{im

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi

% %k *k

402 302 441 369 535 486

*** \lysledek hospodareni pred
* zdanénim

497 373 544 455 660 600



Ptiloha ¢. 7

A.l.

A.3.

A4,
A5,

2010 2010

v tisicich K¢

pred

Ucetni zisk nebo ztrata z béiné

cinnosti pred zdanénim 497
Uprava o nepenéZité operace 134
Odpisy stdlych aktiv (+), odpis

pohleddavek (-) a umoreni 320

opravnych polozek k majetku

Zména stavu opravnych polozek,

rezerv a zména ¢asového rozliseni -166
nakladd a vynosl

Zisk (ztrata) z prodeje stéalych aktiv
véetné ocenovacich rozdilt
Vynosy z dividend a podill na zisku
(-)

Vyuctované nakladové uroky (+), s
vyjimkou kapitalizace, vyuctované -20
vynosové uroky (-)
Pfipadné Upravy o ostatni
nepenézni operace
Cisty penézni tok z provozni
cinnosti pred zdanénim, zménami

pracovniho kapitalu
Zména stavu nepenéznich slozek

, " -1
pracovniho kapitdlu 83
Zména stavu pohledavek z
,y. . 38

provozni ¢innosti (+/-)
Zména stavu kratkodobych

. o /oy . -246
zévazku z provozni ¢innosti (+/-)
Zména stavu zasob (+/-) 25
Zména stavu kratkodobého
finanéniho majetku nespadajiciho 0

do PP a ekvivalentt
Cisty penézni tok z provozni

cinnosti pred zdanénim a
mimoradnymi polozkami
Vyplacené uroky s vyjimkou
kapitalizovanych urokd (-)
Pfijaté uroky (+) 20
Zaplacena dan za béznou ¢innost a -94

po

373
247

320

-166

-683

38

-746
25

-113

2011
pred

544
340

340

21

-137

-146

-103

2011 2012 2012

po

455
424

340

21

-137

-146

pred

660
306

380

po

600
362

380

-114



A.6.

A7.

B.1.

B.2.
B.3.

za domérky za minulé obdobi (-)
Ptijmy a vydaje spojené s
mimoradnymi ucetnimi pfipady

Yo Y N 0 0 0 0 0 0
vCetné dané z pfijmu z mimoradné
¢innosti
Ptijaté dividendy a podily na zisku 0 0 0 0 0 0
()
Cisty penézni tok z provozni
¢innosti
Vyc!aje spojené s nabytim stdlych 978 278  -454  -454 -377  -377
aktiv
PFijmy z prodeje stalych aktiv 0 0 0 0 0 0
PUjcky a uvéry spfiznénym osobam 0 0 0 0 0 0

vv s

Cisty penézni tok vztahuijici se k

v 7 ve

investicni cinnosti

Dopady zmén dlouhodobych, popft.
kratkodobych zédvazk( na PP a
ekvivalenty

Dopady zmén vlastniho kapitalu

o
=
U
o
o
o
'
~
Ul
o
o
1
~
U
o

na PP a ekvivalenty
Zvyseni PP a ekvivalent( z titulu

zvySeni zakladniho kapitalu (RF) (+) 0 0 0 0 0 0
Vyp.Ialcenl podlvlu,noa vlastnim 0 -382 0 302 0 0
kapitalu spole¢nikiim (-)

Dalsi vklady PP spolecnikd a

akcionar ! ° 0 0 0 0 0 0
Uhrada ztraty spole¢niky (+) 0 0 0 0 0 0
Pfimé platby na vrub fondu (-) 0 0 0 0 0 0
Vyplacené dividendy nebo podily

na zisku véetné zaplacené srazkové 0 0 0 0 0 0
dané (-)

vv s

Cisty penézni tok vztahuijici se k
financni oblasti
Cisté zvy3eni, resp. snizeni

penéznich prostiedki




