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ABSTRAKT

Bakalarska prace se zabyva vypovidaci schopnosti ucetnich vykaz pro fizeni podniku

Zlinské stavby, a. s. Prace je rozdé€lena do dvou Casti.

V teoretické ¢asti je provedena literarni reSerSe s ohledem na vypovidaci schopnost ucet-
nich vykazi, jeji omezeni a vzajemnou provazanost ucetnich vykaz. Ve druhé casti je

teoreticky rozebrana podstata finan¢ni analyzy, jeji postupy a metody vypocta.

V praktické ¢asti je nejdiive predstaven analyzovany podnik Zlinské stavby, a. s. Dalsi ¢ast
je vénovana finan¢ni analyze za obdobi 2004 — 2008. V zavéru dojde ke zhodnoceni vy-

sledk®i finan¢ni analyzy a vytvofeni souboru opatfeni ke zlepSeni stavajici situace.

Klicova slova: vypovidaci schopnost, ucetni vykazy, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash

flow, finan¢ni analyza, likvidita, zadluZenost, rentabilita, aktivita

ABSTRACT

Bachelor thesis presentation of the financial statements for management Zlinské stavby,

Inc. Thesis is divided into two parts.

In the theoretical part the scientific literature with regard to the reporting ability of accoun-
ting statements, its limitations and interdependence of financial statements. The second
part is theoretically analyzed the nature of financial analysis, its procedures and methods of

computation.

The practical part is first introduced analyzed Zlinské stavby, Inc. Another section is devo-
ted to financial analysis for the period 2004 - 2008. In conclusion, there is a proevaluate

results of financial analysis and a set of measures to improve the current situation.

Keywords: reporting ability, accounting statements, balance sheet, profit and loss acount,

cash flow statement, financial analysis, liquidity, indebtedness, profitability, activity
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UvVOD

Bakalaiska prace se zabyva rozborem ucetnich vykazi za pomoci finan¢ni analyzy a jejich
naslednou vypovidaci schopnosti pfi fizeni firmy. Z rozboru jednotlivych tcetnich vykazl
muaze uzivatel vycist pouze udaje v podobé stavovych absolutnich veli¢in uvadénych
K urcitému datu, resp. za urcité obdobi, které maji z hlediska rozhodovani a celkového ti-
zeni podniku jen malou vypovidaci schopnost. Jednim z nastroji slouzicich ke zvySeni

vypovidaci schopnosti ucetnich vykazi je finan¢ni analyza.

Data a informace z ucetnich vykazi jsou tedy zakladnim stavebnim prvkem pro sestaveni
kvalitni finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je metoda, kterd pométuje ziskané udaje mezi
sebou navzajem a rozSifuje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét k urcitym
zavérim o celkovém hospodateni, o majetkové a finan¢ni struktufe, podle nichz by bylo
mozné piijjmout rlznd opatfeni a vyuzit tyto informace pro rozhodovani a fizeni.
Z hlediska casu predstavuje finan¢ni analyza ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporu-

¢eni vhodnych feSeni do predpoklddané budoucnosti financniho hospodateni podniku.

Cilem teoretické Casti bakalaiské prace je vypracovani literarni reSerSe s ohledem na vy-
mezeni vypovidaci schopnosti ti€etnich vykazii, obsahové vymezeni ucetnich vykazl, vza-
jemnou provazanost uCetnich vykazt a faktory ovlivitujici vypovidaci schopnost ucetnich
vykazl. Druha ¢ast prace postupné shrne podstatu finan¢ni analyzy a zamé&fi se na jeji jed-
notlivé metody a postupy. Nejvétsi prostor bude vénovan pomeérovym ukazatelim, jelikoz

jsou stézejnim prvkem pro hodnoceni podniku.

Primarnim cilem praktické ¢asti bakalarské prace je vypracovani financni analyzy vybra-
ného podniku. V prvni ¢asti je predstavena analyzovana spole¢nost Zlinské stavby, a. s.
pro lepsi pochopeni situace v podniku. V dalsi ¢asti se bakalarska prace zaméfuje na vy-
pracovani financni analyzy, ve které je postupné provedena horizontalni a vertikalni analy-
za, analyza rozdilovych, pomérovych a souhrnnych ukazateli za obdobi 2004 — 2008. Jed-
notlivé vysledky finan¢ni analyzy Zlinskych staveb, a. s. budou postupné porovndvany
S odvétvim a doporu¢ovanymi hodnotami Ministerstva primyslu a obchodu. V zévéru
praktické ¢asti bude provedeno zhodnoceni vysledkt finanéni analyzy a nasledné navrzena

opatfeni ke zlepSeni stavajici situace.
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1 UCETNI VYKAZY - CHARAKTERISTIKA A VYPOVIDACI
SCHOPNOST

Ugetni vykazy zachycuji pohyb podnikovych financi ve vech jejich podobach a ve viech
fazich podnikové ¢innosti. Jsou vychozim a zakladnim zdrojem informaci pro financni
analyzu. Nutnou podminkou je, aby tyto vykazy vérné odrazely skute¢nou situaci v podni-
ku. [10]

Ugetni vykazy lze rozdélit na:

Finanéni ucetni vykazy jsou externimi vykazy, protoze poskytuji informace zejména ex-
ternim uzivatelim. Davaji piehled o stavu a struktute majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti
vysledku hospodateni a také o penéznich tocich. Mlizeme je oznacit jako zaklad vSech in-
formaci pro firemni finan¢ni analyzu a to i vzhledem k faktu, Ze jde o vetejn¢ dostupné

informace, které je firma povinna zvetejinovat nejméné jedenkrat rocné.

Vnitropodnikové ucetni vykazy nemaji pravné Zzadnou zavaznou upravu a vychazeji
Z vnitinich potteb kazdé firmy. AvSak pravé vyuZiti vnitropodnikovych informaci vede ke
zptesnéni vysledka finan¢éni analyzy. Umozni eliminovat riziko odchylky od skutec¢nosti,
nebot’ se jednd o vykazy, které maji CastéjSi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvareni

podrobnéjsich ¢asovych fad, coz je z hlediska finan¢ni analyzy velmi dilezité. [15]

1.1 UzZivatelé ucetnich vykazi

Informace, které se tykaji financni situace podniku, jsou predmétem zdjmu mnoha subjekta
prichazejicich tak ¢i onak do kontaktu s danym podnikem. Finan¢ni analyza je dulezita pro
akcionare, vétitele a dalsi externi uzivatele, rovnéz tak i pro podnikové manazery. Kazda z
téchto skupin mé své specifické zajmy, s nimiz je spojen urcity typ ekonomickych rozho-

dovacich uloh. Jsou to predevsim: [3]

Manazeti - pottebuji informace kratkodobé i dlouhodobé k finan¢nimu fizeni podniku.
Znalost finan¢ni situace jim umoziuje spravné Se rozhodovat pii ziskavani finanénich
zdrojii, pfi zajiStovani optimdlni majetkové struktury vetné vybéru vhodnych zplisobl
jejiho financovani, pfi alokaci volnych penéznich prostiedki, pii rozdélovani disponibilni-

ho zisku apod. [8]
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Investofi:

= Akcionafi — chtéji se ujistit, ze jejich penize jsou vhodné ulozeny a ze je podnik
dobie tizen. Zajimaji se o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni zisk a o to,
zda podnikatelské zaméry manazerQ zajiSt'uji trvani a rozvoj podniku.

= Potencidlni investofi — zvazuji moznost vlozit svoje volné penézni prosttedky do

daného podniku a potiebuji si ovétit, zda je takové rozhodnuti spravné.
Obchodni partnefi:

= Dodavatelé — na zéklad€ znalosti finan¢ni situace potencialnich zakazniki si vybi-
raji své obchodni partnery, u nichZ poté sleduji zeyména schopnost hradit splatné
zavazky a dlouhodobou stabilitu, z niz usuzuji na zajisténost svého odbytu.

= (Odbeératelé — obdobné jako dodavatelé si podle vysledka finanéni analyzy vybiraji
své dodavatele. Zejména pti dlouhodobych kontraktech se potiebuji ujistit, Ze do-

davatelsky podnik bude schopen dostat svym zavazkam. [8]

Zaméstnanci - maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodaiské a finan¢ni stabilité své
firmy. Casto byvaji podobné jako tidici pracovnici motivovani hospodaiskymi vysledky.

Zajimaji se o jistoty zaméstnani, o perspektivy mzdové a socialni. [1]

Banky a jini vétitelé - zadaji co nejvice informaci o financ¢nim stavu potencidlniho dluzni-
ka, aby se mohli spravné rozhodnout, zda poskytnou uvér, v jaké vysi a za jakych podmi-
nek. Banky pii poskytovani Gvéru svym klientim velmi ¢asto zahrnuji do tvérovych
smluv klauzule, kterymi je vazana stabilita tivérovych podminek na hodnoty vybranych
finan¢nich ukazatel. Drzitelé dluhopist se zajimaji predevsim o likviditu firmy a o jeho
finan¢ni stabilitu, o to, zda jim bude jejich cenny papir splacen v€as a vV dohodnuté vysi.

[1]

Stat a jeho organy — zajimaji se o finan¢né-ucetni data z mnoha diivodd; napf. pro statisti-
ku, pro kontrolu plnéni danovych povinnosti, kontrolu firem se stitni majetkovou tcasti,

rozdélovani financni vypomoci (piimé dotace, vladou zarucené uvery atd.). [3]

Analytici, danovi poradci a Gcetni znalci — zajimaji se o co nejSirSi aspekty finan¢niho
hospodareni podniku, aby byli schopni spravné identifikovat nedostatky a doporucit po-
stupy k napravé. [8]
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Konkurenti — se zajimaji o finan¢ni informace srovnatelné s jejich vlastnimi hospodai-
skymi vysledky, zejména o ukazatele rentability, o ziskovou marzi, velikost ro¢nich trzeb,

solventnost, o vysi a hodnotu zasob a o jejich obratky apod. [3]

Burzovni makléti — pottebuji znat (a to dokonce prubézné) co nejveétsi mnozstvi informaci

o finan¢ni situaci podniki, aby byli Gispé$ni pii obchodovani s cennymi papiry. [8]

Vertejnost — se zajima o finan¢ni situaci podnikii z mnoha riznych divodii (napft. sleduje,
zda podnik neprovadi ¢innosti, které jsou v rozporu s ochranou Zivotniho prosttedi, stara
nan¢ni informace a analyzy téch spolecnosti, které jsou kétovany na burze a po jejichz
akciich byvéa vyraznéjsi poptavka

Uvedeny vycet urCité neni vyCerpavajici. Zcela urCité by bylo mozno uvést dalsi zdjemce

o ucetni vykazy, jako napf. univerzity, novinare, vyzkumné pracovniky a fadu dalsich. [8]

1.2 Ucetni zavérka

Ugetni prace za celé Géetni obdobi vrcholi v kazdé tdetni jednotce sestavenim Gcetni za-
vérky. Ucetni zavérka piedstavuje zpracovani uéetnich informaci do G&etnich vykazi za
ucetni obdobi, které jsou zpracovany ucetni jednotkou. Tyto informace o ucetni jednotce
jsou zveiejiovany pro potieby uzivatell i€etnich informaci, na jejichz zakladé 1ze hodno-
tit, analyzovat a posuzovat kvalitu a finan¢ni pozici ucetni jednotky. Zakladem pro vytvo-
feni realn¢ho obrazu o tcetni jednotce je dolozeni, ze Gcetni jednotka bude v nejblizsi bu-

doucnosti nadale trvat a podnikat v obdobném rozsahu. [2]
Podstatou tcetni zavérky je:

= Zjistit k ur¢itému okamziku stav majetku, zavazka a vlastniho kapitalu ocenéném
V penéznich jednotkach.

= Zjistit vysledek hospodafeni, vysi nakladi a vynosu, jejich strukturu za urcité ob-
dobi.

= Zachytit k rozvahovému dni tok penéznich tokd a zmény ve vlastnim kapitalu.
Ucetni zavérka je nedilny celek Gidetnich vykazi a tvoii ji:
* Rozvaha

= Vykaz ziski a ztrat
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= Pftiloha, kterd vysvétluje a dopliiuje informace obsazené v rozvaze a vysledovce (je-
ji soucasti muze byt prehled o penéznich tocich a piehled o zménach vlastniho ka-

pitalu). [11]

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje informace o finan¢ni situaci t€etni jednotky, které jsou nezbytné pro
fizeni. Tato okolnost ovlivituje ¢lenéni a uspotadani aktiv a pasiv. Jednotlivé polozky se
uvadéji jako konecné stavy bé€zného ucetniho obdobi a stavy na konci ucetniho obdobi
minulého. Aktiva jsou v ni sefazena podle likvidity a podle skupin majetkovych slozek.

Pasiva jsou ¢lenéna na vlastni a cizi zdroje. [12]

Rozvaha je sumarizaci vSech transakci podniku zaznamenanych v jeho ucetnictvi. VSechny
jeho vykazy jsou jen rozvedenim jedné rozvahové polozky (vykaz ziska a ztraty rozvadi
vysledek hospodateni za cetni obdobi) nebo skupiny rozvahovych polozek (vykaz penéz-
nich tokti, vykaz zmén vlastniho kapitdlu). Rozvaha podava obraz o momentalni finan¢ni

situaci podniku k danému okamziku, tedy staticky. [11]
Neustale musi platit bilan¢ni rovnice rozvahy AKTIVA = PASIVA
V rozvaze se aktiva uvad¢ji v bézném ucetnim obdobi ve vyjadieni jako:

= Brutto hodnota (pofizovaci cena, reprodukéni pofizovaci cena, jmenovita hodnota,
vlastni naklady).

= Korekce se znaménkem minus, ktera obsahuje vytvofené opravky a opravné poloz-

Ky.

= Netto hodnota, je ddna rozdilem brutto hodnoty a korekce.

Jednotlivé polozky aktiv jsou uvadény v netto hodnotach i za minulé ucetni obdobi pro

sledovani vyvoje a moznost provadéni analyz.
Pasiva jsou uvadéna jen ve stavu bézného obdobi a stavu v minulém obdobi. [2]

Obsahové vymezeni hlavnich poloZek rozvahy:

1.2.1.1 Klasifikace aktiv

Aktiva lze chapat jako veskery majetek, ktery firma ziskala jako vysledek hospodarskych
operaci od svého vzniku nebo byl do firmy vloZen, a ktery je schopen v budoucnu pfinaset

firmé ekonomicky prospéch.
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= A Pohledavky za upsany zakladni kapital — vykazuji se zde pohledavky za upsany
zakladni kapital za upisovateli v obchodni spole¢nosti a druzstvu z povinnosti spla-
tit vklad do zadkladniho kapitdlu a upsané nesplacené akcie. Zustatek tohoto uctu
vyjadiuje upsané a dosud nesplacené akcie nebo podily (majetkové tiasti).

= B. Dlouhodoby majetek — je obvykle definovan tim, ze jeho piedpokladana pouzi-
telnost je delsi nez jeden rok. Zékladni typy dlouhodobych aktiv jsou:

- B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek — jednéa se o majetek nehmotné povahy (zfizova-

ci vydaje, software, ocenitelna prava, goodwill, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje)

- B. II. Dlouhodoby hmotny majetek — je predstavovan fyzickym majetkem, ktery mu-
zeme vidét a dotykat se ho. Zahrnuje zejména pozemky, budovy, stavby, umélecka di-
la, samostatné movité véci (stroje, zatizeni, dopravni prostiedky atd.), péstitelské celky

trvalych porostil, zakladni staddo a tazna zvitata a otvirky novych lomi, piskoven atd.

- B. Ill. Dlouhodoby finanéni majetek — je majetek finan¢ni povahy urceny
k dlouhodobému uzivani. Do této skupiny patii zejména investicni cenné papiry a
vklady, které¢ budou v drZeni podniku déle nez jeden rok, ptijcky poskytnuté podnikem
jinym subjektiim s dobou splatnosti del§i nez jeden rok, ostatni investi¢ni cenné papiry
a vklady (napf. nakoupené dluhopisy, pokladni¢ni poukazky, vkladové listy, termino-
vané vklady), nemovitosti, uméleckd dila a sbirky pfedmétii z drahych kovt, které
podnik nakupuje nebo vlastni za ¢elem obchodovani s nimi nebo k ulozeni volnych

penéznich prostiedku.

= (. Obézna aktiva — jsou ur¢ena k okamzité spotiebé, resp. ke spotiebé po jejich re-
lativné kratkodobém skladovani (pifedevsim zasoby). Soucasné do této skupiny pat-

i1 1 platebni prostiedky a pohledavky.

- C. 1. Zéasoby — jsou to slozky obézného majetku ziskané nakupem nebo vlastni vyro-
bou a urcené k jednorazové spotiebé. Predstavuji nejméné likvidni slozku v ob&znych
aktivech. Cleni se zejména na skladovany material, nedokonéenou vyrobu, polotovary

vlastni vyroby, vyrobky, zvifata a zboZi.

- C. II. Dlouhodobé pohledavky — tato poloZka obsahuje pohledavky, které maji dobu
splatnosti delsi neZ jeden rok (pohledavky z obchodnich vztahii, pohledavky - ovladaji-
ci a tidici osoba, pohledavky — podstatny vliv, pohledavky za spole¢niky, dlouhodobé
poskytnuté zalohy, dohadné ¢ty aktivni).
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- C. Il1. Kratkodobé pohledavky — obsahuji polozky pohledavek, které maji dobu splat-
nosti krat$i nez jeden rok. Podstatou pohledavky je pravo ucetni jednotky (fyzické nebo
pravnické osoby — vétitele) pozadovat na druhé osobé (dluznikovi) plnéni vzniklé z ur-
Citého zavazku. Vétitel ma pravo vymahat v dob¢ splatnosti pohledavku, dluznik ma
povinnost toto plnéni uskutecnit, tj. uspokojit napi. pohledavku z obchodnich vztaht,
pohledavky — ovladajici a fidici osoba, pohledavky — podstatny vliv, pohledavky za

spole¢niky, pohledavky na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi atd.

- C. IV. Kratkodoby finanéni majetek — tato polozka zahrnuje tfi zdkladni sloZky: peni-

ze V hotovosti, ucty v bankach a potizovany kratkodoby finan¢ni majetek.

D. Casové rozliseni — obsahuje polozky s tituly ¢asového rozlideni, které maji aktivni
zustatek. Hlediskem pro Gc¢tovani a vykazovani tcetnich ptipadta ¢asového rozliSeni je
skutecnost, ze jsou soucasné¢ znamy jejich ucel, castka a obdobi, kterych se tykaji.
Z polozek rozvahy zde mizZeme zatadit ndklady pfiStich obdobi, komplexni ndklady

piistich obdobi, piijmy ptistich obdobi. [4], [5], [9], [12]

1.2.1.2 Klasifikace pasiv

Pasiva lze charakterizovat jako viechny zavazky a vSechny vlastni zdroje firmy. Radi se

sem 1 zaruky poskytnuté za jinou firmu.

= A Vlastni kapital — vlastni kapital je tvofen vlastnimi zdroji financovani, a to ex-
ternimi vklady (vklady vlastnikl, statu atd.) a internimi (vysledky podnikatelské
¢innosti v podobé zisku). Vlastni kapital se v rozvaze ¢leni na tyto zakladni skupi-
ny:

- A. 1. Zékladni kapital — tato polozka tvoii souhrn vSech penézitych prostiedkli a ne-

penéznich vkladi vlozenych do podniku a zapsanych do obchodniho rejstiiku. Zptisob

tvorby tohoto zdroje zavisi na pravni formé podnikani. Zakladni kapital vytvareji pii

podniku povinné kapitdlové spole€nosti, komanditni spole¢nost a druzstva. VySe za-

kladniho kapitalu je dilezitym tidajem o finanénim postaveni spole¢nosti.

- A. II. Kapitalové fondy — jsou to zdroje spole€nosti ziskané vklady spole¢niki, které
nejsou soucasti zakladniho kapitalu. Vykazuji se zde rozdily mezi emisnim kurzem a
jmenovitou hodnotou akcie (pokud je emisni kurz vys$si neZ jmenovita hodnota akcie).

Kapitalové fondy zahrnuji i ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki. Tuto
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¢ast rozvahy tvofi polozky emisni azio, ostatni kapitalové fondy, ocenovaci rozdily

Z precenéni majetku a zavazkil, ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach.

- A. III. Rezervni fond, ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku — obsahové vymezeni
této polozky se tidi podle pravni povahy ucetni jednotky a pravnimi ptedpisy, spole-
¢enskou smlouvou, stanovami, rozhodnutim valné hromady nebo ¢lenské schtize, pii-
padné predstavenstva akciové spole¢nosti. Tyto fondy se tvoii z &istého zisku. Cleni se

na zakonny rezervni fond, statutarni a ostatni fondy.

- A. IV. Vysledek hospodafeni minulych let — zahrnuje vysledek hospodateni prevade-

ny do pfistich let bez ur€eni jeho dalSiho pouZiti.

- A. V. Vysledek hospodaieni bézného i¢etniho obdobi — tato polozka zahrnuje zisk
nebo ztratu za jedno, pravé skoncené ucetni obdobi. Pokud se jedna o zisk, pfedstavuje
vlastni zdroj, ktery je uréen k rozdéleni, o némz ma byt teprve rozhodnuto. Cést tohoto
zisku mize byt pouzita i mimo podnik, napt. k vyplaté dividend, podilu na zisku. O tu-

to Castku se potom sniZi vlastni kapital.

= B. Cizi zdroje — piedstavuji dluh spolecnosti, ktery musi byt v rtizné¢ dlouhém caso-
vém horizontu uhrazen. Vzhledem k faktu, Ze si jej firma zaptjcuje, je také ziejme,

ze za n¢j plati uroky a ostatni vydaje spojené se ziskavanim tohoto kapitalu.

- B. I. Rezervy — ptedstavuji specificky ucetni nastroj, pomoci kterého podnik do béz-
nych néklada tcetniho obdobi zahrnuje budouci predpokladané naklady rizného typu.
Rezervou podnik zvySuje pasiva v ¢asti cizich zdrojl, zvySuje naklady, snizuje vysle-
dek hospodateni bézného ucetniho obdobi a tim zadrzuje ¢astky na budouci vydaje,
které vynalozi v piiStich obdobich. Z hlediska vykazovani v rozvaze se rozliSuji rezer-
vy podle zvlastnich pravnich piedpist, rezerva na diichody a podobné zavazky, rezerva

na dan z pfijma, ostatni rezervy.

- B. II. Dlouhodobé zavazky — maji podobu dluhopisti a plijcek od nebankovniho sekto-
ru se lhatou splatnosti delsi nez jeden rok. Obsahuji zejména emitované dluhopisy, za-
vazky k podnikiim s rozhodujicim a podstatnym vlivem, dlouhodobé ptijaté zalohy,
dlouhodobé sménky k tithrad¢ a jiné.

- B. III. Kratkodobé zavazky — od dlouhodobych zavazki se 1iSi jenom dobou splatnos-

ti, ktera je jeden rok a kratsi.
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- B IV. Bankovni Givéry a vypomoci — uvér vznika na zékladé smlouvy o uvéru, kterou
se jedna strana (vétitel) zavazuje na pozadani poskytnout druhé strané (dluznikovi)
V jeji prospéch penézni prostfedky do urcité castky a dluznik se zavazuje, ze poskytnu-
té prostiedky véfiteli vrati a zaplati odménu (dohodnuty urok) za pajéeni penéz. Clens-
ni bankovnich uvérii: bankovni uvéry dlouhodobé, kratkodobé bankovni uvéry, kratko-

dobé finan¢ni vypomoci.

= (. Casové rozlieni — zahrnuje poloZky obsahujici tituly ¢asového rozliseni, které
mayji pasivni zlstatek a kdy jsou soucasné znamy ucel, ¢astka a obdobi, kterych se
tykaji. Cleni se na vydaje piistich obdobi a vynosy piistich obdobi. [4], [5], [9],
[12]

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty poskytuje informace o finan¢ni vykonnosti (efektivité) podniku za
vymezené obdobi. Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) podrobné rozvadi jedinou rozvaho-
vou polozku — dosazeny zisk (ztratu) za bézny rok. Hlavnim ukolem vysledovky je detailné
nahlédnout do struktury vysledku hospodareni a zjistit, které ndklady a vynosy ovlivnily

vytvoieni dosazeného zisku/ztraty za dané ucetni obdobi. [12]
Cisty zisk/ztrata = VYNOSY — NAKLADY

Vynosy — Ize definovat jako penézni ¢astky, které podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti

za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu.

Naklady — pfedstavuji penézni ¢astky, které podnik v daném obdobi ucelné vynalozil na
ziskani vynosi, 1 kdyz k jejich skutecnému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit.

[13]

Ucetni jednotka si mize zvolit sestaveni vykazu v druhovém nebo v ucelovém ¢lenéni.
Ob¢ varianty maji spolecné to, Ze celkové je vykaz uspotfadan stupnovité, coz umoziuje
ziskat informace 0 tom, z jaké ¢innosti byl vysledek hospodatfeni vytvoren. LiSi se pouze

V prvnim stupni, tj. v ¢asti, kde se vykazuje provozni vysledek hospodateni.
Vysledek hospodareni plni v podnikéani ¢tyfi zdkladni funkce:

= je kritériem pro rozhodovani o vSech zdkladnich otazkach ekonomiky podniku — 0
objemu produkce, novych produktech, investicich (kriteridlni funkce).
= je hlavnim zdrojem akumulace, tj. tvorby finan¢nich zdroji pro dalsi rozvoj podni-

ku (rozvojova funkce zisku).
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je zékladem rozdélovani dichodi mezi vlastniky (dividendy, podily na zisku), in-
vestory (aroky) a stat (dan¢), (funkce rozdélovaci).
je zakladnim motivem veSkerého podnikani a mize byt zakladem hmotné zaintere-

sovanosti pracovnikii (motivaéni funkce). [9]

Ve vykazu zisku a ztraty se uvadeji skutecné udaje za bézné tcetni obdobi a za minulé

ucetni obdobi, coz umoziuje vzajemné srovnani vynost a naklada za dvé ucetni obdobi.

Ve vykazu zisku a ztraty jsou postupné vycisleny tyto dileZzité polozky:

Obchodni marze — obsahuje rozdil mezi trzbami za prodej zboZi a ndkladii vynalo-
Zenych na prodané zbozi. Tato poloZka ma svou vahu zejména u podnikili zabyvaji-
cich se obchodni ¢innosti.

Ptidana hodnota — je rozdilem souctového fadku vykonu (trzby za prodej vlastnich
vyrobkl a sluzeb, zména stavu zéasob, aktivace) a souctového fadku vykonova spo-
tfeba (spotfeba materidlu a energie, sluzby). K ptidané hodnoté¢ je jesté ptipoctena
obchodni marze. Pfidana hodnota by méla byt kladnd, nebot’ trzby za prodané vy-
robky a sluzby by mély ptevySovat ndklady na jejich pofizeni a stejné tak trzby za
prodej zbozi by mély pievysSovat naklady na jejich potizeni. Pokud je tento vysle-
dek zéporny, svédci to o soucasnych ¢i budoucich problémech podniku.

Provozni vysledek hospodatfeni — zahrnuje se do né€j pouze vysledek hospodaieni
dosaZzeny v provozni Cinnosti ucetni jednotky (napf. ve vyrobni ¢innosti nebo ve
sluzbach), ktery neni ovlivnén finanénimi operacemi a mimoiadnymi vlivy. Vypo-
vida o tom, jak si firma vede v ¢innostech, které ma zapsany jako svlij predmét ¢in-
nosti v obchodnim ¢i Zivnostenském rejstiiku.

Finan¢ni vysledek hospodafeni — je vypocten jako rozdil finan¢nich vynosu a fi-
nancnich ndkladl a predstavuje vysledek hospodateni z finanénich operaci ucetni
jednotky.

Vysledek hospodateni za béznou Cinnost — zahrnuje soucet polozek provozni vy-
sledek hospodateni a finan¢ni vysledek hospodafeni snizeny o polozku dail
Z piijml za béZnou ¢innost.

Mimotadny vysledek hospodateni — obsahuje rozdil polozek mimotadné naklady a
mimofadné vynosy.

Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi (+/-) — obsahuje soucet polozek vysledek
hospodareni za béznou ¢innost a mimofadny vysledek hospodateni sniZzeny o po-

lozku ptevod podilu na vysledku hospodaieni spolecnikiim. Jedna se o kone¢ny vy-
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sledek hospodareni, ktery musi byt roven vysledku hospodateni bézného ucetniho
obdobi vykazaného v rozvaze — v pasivech jako posledni polozka vlastniho kapita-
lu. [4], [12]

1.2.3 Piehled o penéznich tocich (cash flow)

Ptehled o penéznich tocich podava informace o tom, jaky je stav penéznich prostiedkd na
pocatku a na konci ucetniho obdobi a jak se jednotlivé ¢innosti tcetni jednotky podilely na
ptitoku (€1 odCerpani) penéznich prostifedki. Cash flow je dileZitou dopliikovou informaci
k vykazu zisku a ztraty, nebot’ vykazovany zisk je$té¢ nemusi znamenat dostatek penéznich

prostiedkl a naopak vykazovana ztrata jejich nedostatek. [11]

Za penézni prostiedky se povazuji penize v hotovosti v€etné cenin, penézni prostiedky na
uctu véetné precerpani bézného uctu a popiipad€ penize na cesté. Do penéznich prostiedkl
muze ucetni jednotka zahrnout i penézni ekvivalenty, kterymi se rozumi kratkodoby fi-
nan¢ni majetek, ktery je snadno pohotoveé sménitelny za ptedem znamou castku penéznich

prostiedka. [12]
Prehled o penéZnich tocich ma nasledujici strukturu:

= PenéZni toky z provozni ¢innosti — obsahuji zakladni vydéle¢né ¢innosti tcetni jed-
notky a ostatni ¢innosti ucetni jednotky, které nelze zahrnout mezi investi¢ni nebo
finan¢ni ¢innosti.

= Penézni toky z investi¢ni Cinnosti — vykazuji potfizeni a prodej dlouhodobého ma-
jetku, popiipad€ ¢innost souvisejici s poskytovanim aveért, pijcek a vypomoci, kte-
ré nejsou povazovany za provozni ¢innost.

=  Penézni toky z finan¢ni ¢innosti — vymezuji takovou Cinnost, kterd ma za nasledek
zmény ve velikosti a sloZeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych, poptipadé i krat-

kodobych zavazki. [9]
Z hlediska metody sestaveni se penézni toky z provozni ¢innosti vykazuji:

= pitimou metodou, u které se vykazuji vhodné zvolené a uspoiadané skupiny penéz-
nich pfijml a vydaju.

= nepiimou, u které je vysledek hospodateni ucetni jednotky upraven zejména o:
- nepenézni transakce
- neuhrazené naklady a vynosy minulych nebo budoucich ucetnich obdobi

- polozky pfijmt a vydajii spojenych s finan¢ni a investi¢ni ¢innosti
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Informace pro sestaveni vykazu o penéznich tocich se berou z rozvahy a z vysledovky,
v ne¢kterych pripadech je vSak nutné Cerpat i ze syntetickych a nékdy i z analytickych ucti
hlavni knihy. Spravné sestaveni vykazu je dost narocné a vyzaduje spravné uctovani v pra-

béhu celého ucetniho obdobi. [11]

1.2.4 Vzijemné vazby mezi ucetnimi vykazy

Osou tohoto systému je rozvaha. Rozvaha sleduje stav zdroji financovani a strukturu ma-
jetku potiebného k realizaci podnikatelské Cinnosti. Vykaz zisku a ztraty vysvétluje proces
tvorby zisku jako prirtistek vlastniho kapitalu tvoficiho soucast pasiv a slouziciho k hodno-
ceni schopnosti firmy zhodnocovat vlozeny kapital. Vykaz cash flow umoziuje vysvétleni
zmény penéznich prostfedkil jako soucasti aktiv, umoznuje provadét analyzu penéznich
prostiedkii. Asi nejzdsadnéjsi vyznam vSak z hlediska analytického je vztah ucetniho vy-
sledku hospodareni a penéznich tokd, protoze vykazany vysledek hospodatreni nic nevypo-
vida o tom, jak je na tom firma z hlediska finan¢nich prostiedki. Pro hodnoceni firmy tak

neni diilezitd pouze schopnost vytvaret kladny vysledek hospodateni, ale také zajiSténi

dostate¢ného mnoZzstvi penéznich prosttedka pro bézné fungovani firmy. [14]

ROZVAHA VYSLEDOVKA
dlouhodoby vlastni kapital
majetek
zmény }
{| vl kapitilu 1
obé&Zna aktiva | || poc.stav |naklady |||
vynosy |
cash flow 1
\
zisk |||
i |

Obrazek 1 Vzdjemné propojeni ucetnich vykazii [12]
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1.3 Omezeni vypovidaci schopnosti u¢etnich vykazii

Zakladem finan¢ni analyzy je ziskéni co nejvérnéjSiho obrazu o stavu spolecnosti pomoci
ucetnich vykazl. Existuji v§ak skutecnosti, které pfi interpretaci vysledkti mohou znamenat

znacéna uskali:

= Orientace na historické ceny — jedna se o ocefiovani majetku a zavazkt na principu
historickych cen, tzn. cen, za néz byl majetek potfizen. Problém je v tom, ze takovy
zpusob ocenovani nebere v tivahu zmény trznich cen majetku, ignoruje zmény kup-
ni sily penézni jednotky, zkresluje vysledek hospodaieni bézného roku. [15]

= Vliv inflace — pfesné vymezeni, kdy za¢ina inflace je velmi obtizné, proto se v této
souvislosti pouziva také vyraz ,,a¢tovani v podminkach ménicich se cen®. Problém
inflace a kupni sily se pfenasi do ucetnictvi diky pouziti penéznich jednotek jako
univerzalniho méetitka hodnoty.

=  Zmény v ekonomickém prostiedi a legislativé — v praxi maji na vypovidaci schop-
nost ucetnich vykazu vliv i daiové zadkony, zejména ve vztahu s vypoctem danové-
ho zakladu a z n¢j plynouci daitové povinnosti. Stejné tak rozliSeni néklada na ,,da-
nové“ a ,,nedanové.

= Srovnatelnost ucetnich vykazi v ¢ase a v ramci oboru — srovnatelnost v ¢ase je za-
kladem pro analyzu dynamiky vyvoje firmy. Tento druh analyzy vyzaduji prede-
v§im majitelé a management firmy. Prostorova srovnatelnost dat z ucetnictvi je ob-
tizn€j$i nez Casova, jelikoz obsahuje Sirsi skaly faktort, které mohou prostorové po-

rovnavani ovlivnit. [1], [15]
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2 FINANCNI ANALYZA

vvvvvv

definici je ta, ktera fika, ze financni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych
dat, ktera jsou obsazena piedevsim v Gi¢etnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sob¢é zahrnuji

hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a ptedpovidani budoucich finan¢nich podminek.

[15]

2.1 Uvod do finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je nedilnou soucésti finan¢niho tizeni, protoZe plisobi jako zpétna infor-
mace o tom, kam podnik Vv jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se mu jeho piedpoklady
podatilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél piedejit nebo kterou neocekaval.
Bylo by omylem domnivat se, Ze to, co uz probéhlo, nelze jinak ovlivnit a je tedy zbytecné
zabyvat se propocty ukazateli z minulych obdobi. Vysledky finan¢ni analyzy mohou totiz
poskytnout cenné informace nejen pro vlastni potfebu firmy, ale i pro uzivatele, kteti

nejsou soucasti podniku, ale jsou s nim spjati hospodaisky, finanéné apod. [13]
K problematickym otdzkam finan¢ni analyzy patii predevsim:

= Srovnavani dosazenych hodnot ukazatelti s hodnotami doporuc¢enymi
= Vliv sezonnich faktori
= Rozdilné Gcetni praktiky

=  Vypovidaci schopnost ucetnich vykaza
Informace, z nichz ¢erpa finan¢ni analyza, 1ze rozdélit:
a) finan¢ni informace, které jsou obsazeny:

= ve vnitropodnikovych ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz ziskl a ztraty, vykaz cash
flow)

= v pfedpovédich finan¢nich analytikl a vrcholového vedeni podniku

= V burzovnim zpravodajstvi

= Vv hospodaiskych zpravach informa¢nich medii
b) ostatni informace ziskané:

=z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, zaméstnanosti a;.
= 7 oficidlnich ekonomickych statistik

= ze zprav vedoucich pracovnikli, manazert, auditort
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= 7 komentéii odborného tisku, nezavislych hodnoceni a prognoz

= 7 odhadu analytikti riznych instituci [13]

2.2 Metody financni analyzy

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil, aby v ramei finan¢ni
analyzy vznikla celd fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy, které je mozno

s uspéchem aplikovat. Metoda musi byt stanovena s ohledem na:

= Uctelnost — to znamena, e musi odpovidat pfedem zadanému cili.

= Nakladnost — analyza pottebuje ¢as a kvalifikovanou préci, coz sebou nese celou
fadu nakladd.

= Spolehlivost — tu nelze zvysit rozsifenim mnozstvi srovnavanych podnikd, ale kva-

ce, tim spolehlivéjsi by mély byt vysledky plynouci z analyzy. [15]

V souvislosti s metodami finan¢ni analyzy se vétSinou setkavame s jejich zakladnim

délenim na fundamentalni analyzu a technickou analyzu.

= Fundamentélni finan¢ni analyza — se zaméiuje na vyhodnocovani spise kvalitativ-
nich udaji o podniku, pfiCemz zékladni metodou analyzy je odborny odhad zaloze-
ny na hlubokych empirickych i teoretickych zkuSenostech analytika. Informace
kvantitativni povahy se do analyzy zahrnuji, zpravidla se vSak nezpracovavaji po-
Moci algoritmizovaného matematického aparatu.

= Technickd financ¢ni analyza — soustfed’'uje se na kvantitativni zpracovani ekonomic-
kych dat s pouzitim matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmi-
zovanych metod, pficemz vysledky zpracovani jsou opét kvantitativné, ale i kvali-

tativné vyhodnocovany. [10]

Z vyse uvedeného vyplyva, ze ,,nasi“ finanéni analyzu mizeme zafadit do kategorie tech-
nické analyzy, protoze pracuje s matematickymi postupy, které vyutsti do vykladu vypocte-
nych hodnot. Finanéni analyza vyuziva v zasadé dvé skupiny metod, a to metody elemen-
tarni a metody vyS$i. Vyssi metody finan¢ni analyzy nepatii k metodam univerzalnim. Po-
uziti téchto metod je zavislé na hlubsich znalostech matematické statistiky, ale také hlub-
Sich teoretickych i praktickych ekonomickych znalostech. K aplikaci téchto metod je zapo-

tiebi zejména kvalitni softwarové vybaveni. Nejsou pouzivany bézné ve firemni praxi. [15]
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K elementarnim metodam finanéni analyzy patfi:

= Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt
* Analyza rozdilovych a tokovych ukazateld
* Analyza pomérovych ukazatel

= Analyza soustav ukazatell

= Souhrnné ukazatele hospodareni
K vy$§im metodam patii

= Matematicko-statistické metody
= Nestatistické metody [13]

2.3 Postup pri finan¢ni analyze

Zakladni zdrojova data pro finan¢ni analyzu jsou obsaZena v soustavé dokumenti tvoficich
ucetni zavérku, to je Vv ucetnich vykazech (rozvaha, vykaz ziski a ztraty, piehled o penéz-
nich tocich a pfehled o zménach vlastniho kapitalu), v pfiloze k u€etnim vykazim a ve
vyrocni zprave. Tento soubor dat obvykle dostacuje pro provedeni standardni finan¢ni ana-
lyzy. Pro ucely analyzy se pouZzivaji zejména ucetni vykazy ve zjednoduseném rozsahu,
pouze pro vypocet nékterych ukazateli je nutné nékterou souhrnnou hodnotu (napt. krat-
kodobé pohledavky) €lenit podle jejich typu ¢i jinych potieb. Pokud je soucasti finan¢ni
analyzy srovnani n¢kterého ukazatele s ukazateli v ramci narodniho hospodaistvi, odvétvi
atd., pak soucasti sbéru dat je i1 ziskdni reprezentativniho vzorku srovnatelnych dat. Za-
kladnim zdrojem jsou statistické informacni zdroje typu statistickych rocenek, odborna

literatura, udaje profesnich svazli, organii statni statistické sluzby atd.

Nasleduje zhodnoceni vSech slozek financni rovnovahy: zadluzenosti, rentability, likvidity
a aktivity. To pfedpoklada vybér vhodnych finanénich kritérii (ukazatel), jejich spravné
naplnéni z finan¢nich vykazl a porovnani jejich hodnot v Case a se situaci v odvétvi, do
kterého analyzovany podnik patii. Dale je potfeba se zabyvat vztahy uvniti jednotlivych
skupin ukazatelli a mezi skupinami paralelni ukazatelové soustavy nebo pomoci pyramido-

vych rozkladi.

Vyvrcholenim je interpretace vysledkd, tzn. analyza situace a problémil podniku. Pokud
mame hodnotit vysledky analyzy, musime byt schopni rozpoznat, co je dobré a co lepsi
nebo hor$i. Musime proto srovnavat s jinymi vysledky, s jinymi hodnotami. Pfi srovnavani

je vSak nutné dbat na to, aby se jednalo o stejny vécny obsah i rozsah.
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Pro rozbor a hodnoceni podniku se pouzivaji tyto zdkladni typy srovnavani:

= Srovnani v ¢ase
= Srovnavani s jinymi podniky v odvétvi
» Srovnavani s zadouci veli¢inou (norma, plan)

» Srovnavani na zéklad¢ zkusenosti [9], [13]
2.4 Technicka financni analyza

2.4.1 Analyza stavovych absolutnich ukazateli

Zahrnuje piedev§im horizontalni a vertikalni analyzu. Udaje lze ziskat p¥imo z uéetnich
vykazu.

2.4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontéalni analyza se zabyva porovnavanim zmén polozek jednotlivych vykazii v casové
posloupnosti. Pfitom lze z téchto zmén odvozovat i pravdépodobny vyvoj ptislusnych uka-
zateli v budoucnosti. Zde je vSak nutné postupovat s velkou opatrnosti. Zalezi totiz na

tom, zda se podnik v budoucnu bude chovat stejné jako v minulosti. [10]
Technika vypoctu:
Absolutni zména = U, — U,_4 1)
% zména = (absolutni zména * 100)/ U;_4 (2)

Kde U je hodnota ukazatele,  je bézny rok, .1 je predchozi rok

2.4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni analyza spociva v tom, ze se na jednotlivé polozky
finan¢nich vykazt pohlizi v relaci k néjaké zvolené zakladné polozené jako 100%. [7]
2.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Slouzi k analyze a tizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. K nejvy-
znamn¢j$im rozdilovym ukazatelim miiZeme zatadit Cisty pracovni kapital a ¢isté pohoto-

vé prostiedky.
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2.4.2.1 Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapital je také oznadovan jako provozni nebo provozovaci kapital. Je nej-
Cast&ji uzivanym rozdilovym ukazatelem, vypoctenym jako rozdil mezi ob&éznymi aktivy a
kratkodobymi zavazky. Jestlize chce byt podnik dostate¢né likvidni, musi mit potiebnou
vysi relativné volného kapitalu, tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodo-
bymi zdroji. [5]

Zakladni rovnice pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu:
CPK = 0béina aktiva — Kratkodobé zavazky (3)
nebo

CPK = (Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky) — Dlouhodoby majetek (4)

2.4.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky vyjadiuji okamzitou likviditu pravé splatnych kratkodobych
zavazkl. Jedna se o rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi
zévazky. Zahrneme-li do penéznich prostredkii pouze hotovost a ziistatek na bézném uctu,

jde o nejvyssi stupen likvidity. [13]

2.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Je zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Analyza Gcetnich vykazii pomoci pomérovych
ukazatell je jednou z nejoblibengjSich metod piedevsim proto, ze umoziiuje ziskat rychly a
nendkladny obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikdch podniku. Vyuziva vetejné do-
stupné informace a ma k nim tedy piistup také externi financni analytik. Pomérovy ukaza-
tel se vypocitd jako pomér jedné nebo n€kolika ucetnich polozek zakladnich ucetnich vy-
kazl k jiné poloZce nebo k jejich skupin€. Vzhledem k tomu, ze konstruovat je mozno ce-
lou fadu ukazateld, jsou v textu uvadény jen ty nejpouzivangjsi, piipadné ty, které maji
nejsirsi vypovidaci schopnost. Tuto informaci je potfeba mit na paméti a neberte vycet
ukazatelii jako dany, nybrz jako soubor, se kterym je mozné déle pracovat. Kazda firma si
pro interni ucely vytvaii zpravidla vlastni blok hodnoticich ukazatelt, které nejlépe vysti-

huji podstatu jeji ekonomické ¢innosti. [13], [15]
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2.4.3.1 Ukazatel likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatelé likvidity v podstaté
poméfuji to, ¢im je mozno platit (Citatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle
toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méteni, dosazujeme do Citatele majetkové
slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnost na penize. Nejlikvidnéjsi jsou samo-
ziejme samy penize v hotovosti a na béznych tctech, nejméné likvidni je dlouhodoby ma-
jetek, proto se s nim vibec neuvazuje. Zakladni ukazatele likvidity se tedy odvozuji od

obéznych aktiv. [13]

Literatura zdlraziuje, zZe nedostatek likvidity vede k tomu, ze podnik neni schopen vyuZzit
ziskovych ptilezitosti, které se pti podnikdni objevi nebo neni schopen hradit své bézné

zavazky, coz muze vyustit v platebni neschopnost a vést k bankrotu. [15]

Likvidita je tedy dtlezita z hlediska finanéni rovnovéhy firmy. Cim vyssi jsou ukazatele
likvidity, tim je situace firmy z hlediska jeji platebni pohotovosti lepsi. Ptili§ vysoké uka-
zatele likvidity vSak také nemuseji byt pfiznivé, nebot’ znamenaji vysoké hodnoty ob&z-
nych aktiv, respektive jejich nékterych slozek (napi. zasob, pohledavek i financniho majet-
ku), které piinaseji malé efekty. Snizeni zasob nebo pohledavek nejen snizuje naklady
S nimi spojené, ale pifedev§im umoziuje snizeni kapitalu vazaného v obéznych prostied-
cich a jeho efektivnéjSiho vyuziti. U kazdého z ukazateli jsou uvadény ,,uznavané* hodno-
ty, které odborné publikace uvadeji jako doporucené ¢i zddouci. Tuto hodnotu Ize brat jen

jako urcité doporuceni, protoze zavisi na mnoha dalSich okolnostech. [1], [15]
Likviditu podniku 1ze hodnotit pomoci nasledujicich ukazateli:
= Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupn¢)

Ukazatel bézné likvidity nam udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi
zdroje podniku (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry + anuity dlouhodobych
bankovnich uvérl). To znamend, kolikrat je podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby
proménil veSkerd sva obézna aktiva v daném okamziku v hotovost. Tato aktiva by mé¢la byt
pfeménéna v hotovost asi ve stejné dobé, v jaké jsou kratkodobé zadvazky splatné. Ukazatel
bézné likvidity je velmi citlivy na velikost jednotlivych polozek strany aktiv, na jeji dobé
obratu, na jejich struktufe a na jejich likvidnosti. VSechna obézna aktiva totiz nejsou stejné
likvidni a nektera jsou dokonce na penize nepfemeénitelna (nikdo je od podniku z rliznych

dtvodi nekoupi). Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat v rozmezi hodnot 1,5 —
2,5.[13]
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BEsna likvidita = Obézna aktiva )
Cana VI = Yeratkodobé cizi zdroje

= Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupn¢)

Pro ukazatel pohotové likvidity plati, ze Citatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy
pomér 1 : 1, ptipadné az 1,5 : 1. Z doporucenych hodnot pro tento ukazatel je patrné, ze
pokud by byl pomér 1 : 1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by

musel prodat své zasoby. [15]

Lo Kratkodobé pohledavky + financini majetek
Pohotova likvidita = : R - (6)
Kratkodobé cizi zdroje

= Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupng)

Pfedstavuje to nejuzsi vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidn€j$i polozky
z rozvahy. Pod pojmem pohotové platebni prosttedky je nezbytné si piedstavit sumu penéz
na bézném uctu, jinych Gctech ¢1 v pokladné, ale také voln€ obchodovatelné cenné papiry,

Seky. Pro okamzitou likviditu plati doporu¢ovana hodnota v rozmezi od 0,2 — 0,5. [15]

Hot tnd likvidita = Finantni majetek o
OrOVOSEIL VA = Kratkodobé cizi zdroje

= Podil pracovniho kapitalu na obéznych aktivech

Ukazatel charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Podil pracovniho kapitalu

na obéZném majetku by mél dosahovat 30 % — 50 %. [13]

Obé7zna aktiva — kratkodobé cizi zdroje

Podil CPK na 0OA = (8)

Obézna aktiva

2.4.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti zde slouzi jako indikatory vySe rizika, jez firma podstupuje pii da-
né struktuie vlastnich a cizich zdroji. AvSak zadluZenost sama o sob¢€ jesté¢ nemusi byt
negativni charakteristikou. Urcitd vySe zadluZeni je obvykle pro firmu uZite¢na. Kazda
firma by méla usilovat o optimalni finan¢ni strukturu, o nejvhodnéjsi pomér vlastniho a
ciziho kapitalu. Pouziti vyhradné vlastniho kapitdlu totiZz jednoznacné s sebou pifinasi sni-
zeni celkové vynosnosti vloZeného kapitalu. Naopak financovani vyhradné z cizich zdroju
by bylo pravdépodobné spojeno s obtizemi pfi jeho ziskavani. Existuji rizné pohledy na

kapitalovou strukturu podle zainteresovanosti, avSak nejpodstatngjsimi jsou pohledy vétite-

vvvvv
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pitalu na celkovém kapitalu. Pohled akcionait je také dilezity, nebot’ i oni nesou riziko
Vv zavislosti na rozsahu dluhového financovani. Cim vétsi je podil dluhového financovani,
tim rizikovéjsi jsou akcie.

Pti analyze finan¢ni struktury firem se pouziva cela fada ukazateli zadluZzenosti, které jsou
odvozeny ptedevs§im z udajii v rozvaze. Analyza zadluzenosti porovnava rozvahové poloz-

ky a na jejich zékladé¢ zjisti, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financovana cizimi zdro-

ji. [13], [19]
Zakladni ukazatele zadluzenosti:
=  Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost zjiStuje, v jakém rozsahu je firma financovana cizimi zdroji. Lze ho
také pouzit pro posouzeni schopnosti podniku zvysit své zisky vyuzitim ciziho kapitalu.
Ukazatel zadluZenosti slouZi 1 jako indikator vySe rizika, které podnik podstupuje pouzitim
cizich zdroju. V souvislosti s hodnocenim zadluzenosti, je nutné dodat, ze pokud podnik
vyuziva vyraznéji leasingové formy financovani, mél by se objem leasingovych zavazk
pricist k objemu zavazki, jelikoz budouci leasingové splatky predstavuji v podstaté stejny
dluh jako splatky tivéru, avSak z hlediska ucetné-metodického nejsou zachyceny v rozvaze.
Doporucena hodnota se pohybuje v rozmezi 30 % az 60 % ovSem zavisi na odvétvi, ve

kterém spole¢nost podnika. [1], [13]]

Cizi zdroje

(9)

Celkova zadluzenost = Aktiva celkem

= Mira zadluzenosti

Zadluzenost je mozné posuzovat z hlediska poméru ciziho a vlastniho kapitalu. Tento uka-
zatel je napt. v pfipad¢ zadosti o novy uvér velice vyznamny pro banku, zda uvér poskyt-
nout ¢i ne. Pro toto posuzovani je velice dilezity jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil cizich
zdrojii zvySuje, €1 snizuje. Pti vysledku nad 100% bude asi klient pro banku velice riziko-

vy. [13]

Mi dls b Cizi zdroje (10)
ira zactuzenostt = Vlastni kapital

K posouzeni zadluZenosti lze vyuZit i dalSich ukazateld pomé&fujicich cizi a vlastni kapital:

Dlouhodobé cizi zdroje

11
Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje (1)
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nebo

Dlouhodobé cizi zdroje (12)

Vlastni kapital
Dlouhodobé cizi zdroje predstavuji soucet: dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni
uvéry + leasing.
= Ukazatel urokového kryti
Urokové kryti nim udava, kolikrat je zisk vy$§i nez Groky a ukazuje nam, jak velky je bez-
pecnostni polstar pro véefitele. Pokles tohoto ukazatele vzdy znamena klesajici vykonnost
firmy a hodnotu ukazatele kolem 1 pak bliZici se krizi, nebot’ pokud je tento ukazatel roven

jedné, pak je na zaplaceni urokii spotiebovavan vSechen zisk. Doporucena hodnota ukaza-

tele je vysSi nez 5. [1]

Zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT)

Urokové kryti = (13)

Nakladové Uroky
Vztah mezi majetkovou a finan¢ni strukturou vyjadiuji nasledujici ukazatele:
= Kryti dlouhodobého majetku

Jestlize je vysledek a vyvoj poméru vlastniho kapitalu na dlouhodobém majetku vyssi nez
1 znamenad, ze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapital i ke kryti obéznych (kratkodo-
bych) aktiv. Podnik tak dava ptednost stabilité pied vynosem [13]

Vlastni kapital

; . . , 2 _ 14
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem Dlowhodoby majetek (14)

Tento ukazatel vyjadtuje kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem. Pi1 hodnot¢ vyssi nez
1 dochézi k prekapitalizaci, kterd znamena vyssi stabilitu podniku, ale snizuje se celkova

efektivnost podnikani. Pro analyzu je rovnéz vyznamna trvale vazana ¢ast ob&éznych aktiv

podniku. [16]

Vlastni kapital + dlouh. cizi zdroje (15)

Kryti dlouh.majetku dlouh. zdroji = Diouhodoby majetek

2.4.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilita, téZ vynosnost vloZeného kapitdlu je méfitkem schopnosti podniku vytvaret
nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Obecné je rentabilita vyjad-

fovana pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu. Ukazatele rentability by v ¢asové radeé
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mély mit obecné rostouci tendenci. Jiné doporucené hodnoty nebyvaji u vétSiny bézné po-

uzivanych ukazateli uvadény. [1], [15]
Ukazatele rentability méfi GspéSnost podnikti srovnadvanim hospodaiského vysledku s ji-
nymi veli¢inami, ptiCemz Vv €itateli zZlomku miiZe byt pouzity:
- vysledek hospodafeni pfed zdanénim a nakladovymi Groky — (Earnings Before Interest
and Taxes — EBIT)
- vysledek hospodateni pied zdanénim — (Earnings Before Taxes — EBT)
- vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi (Cisty zisk) — (Earnings After Taxes — EAT)
- vysledek hospodateni za u¢etni obdobi + nakladové uroky
- vysledek hospodateni pied zdanénim + ,,zdanéné* uroky aj.
Ve jmenovateli zliomku miiZe byt:
- vlastni kapital
- celkovy vloZeny kapital
- dlouhodoby kapital
- trzby
- néklady
- pfidana hodnota aj. [13]
K nejcastéji pouzivanym ukazatelim patfi:
= Rentabilita celkového kapitalu — ROA

Tento ukazatel vyjadiuje celkovou efektivnost firmy, jeji vydéle¢nou schopnost nebo také
produkéni silu. Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroji byly
podnikatelské ¢innosti financovany. Obecné se tento ukazatel sestavuje jako pomér zisku
k celkovym aktivim. Vyraz zisk je vSak pfili§ obecny. Misto zisku, ktery v sobé nese vliv
dani a zaplacenych urokt, 1ze pouzit tzv. EBIT. Po pouziti EBITu pii vypoctu ukazatele
rentability 1épe vyjadiuje vysledek a dovoluje srovnavat firmy. [1], [15]

Zisk pted zdanénim a Uroky (EBIT)
Aktiva

Rentabilita celkového kapit. (ROA) = (16)

nebho
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_ EBIT x (1—T) _ Cisty zisk + "zdanéné Groky"

= 17
ROA Aktiva Aktiva (17

kde: T — danova sazba
= Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Rentabilita vlastniho kapitdlu vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky podniku.
Vysledek ukazatele by se mél pohybovat alespon n¢kolik procent nad dlouhodobym pri-
mérem uroceni dlouhodobych vkladi. Kladny rozdil mezi urocenim vkladt a rentabilitou
se nazyva prémie za riziko. Je odménou vlastnikiim, ktefi podstupuji riziko. Pokud je tato
prémie dlouhodobé zapornd, je lepsi ulozit penize do banky, kde lze dosdhnout vysSich
ziski bez rizika. [13]

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = (18)

Vlastni kapital
= Rentabilita trzeb

Tento ukazatel zisku v poméru k trzbam vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pii
dané urovni trzeb, kolik K¢ dokaze podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. Ve vyvojové fadé
by tento ukazatel mél vykazovat stoupajici tendenci. Za vysledek hospodafeni je mozné
dosadit zisk po zdanéni nebo EBIT. Do poloZky trzeb se nejcastéji zahrnuji trzby, které
tvofi provozni vysledek hospodateni. [5]

Cisty zisk

Rentabilita trzeb = —— (19)
Triby

= Rentabilita nakladt
Meéieni rentability naklad byva povazovano za dopliikovy ukazatel rentability trzeb. Jedna
se o pomér celkovych ndkladl k trzbam podniku. Obecné plati, Ze ¢im je niz$i hodnota

tohoto ukazatele, tim lepsi vysledky hospodateni podnik dosahuje, nebot’ 1 K¢ trzeb doka-

zal vytvofit S mensimi naklady. [15]

Cisty zisk
Rentabilita naklada = 1 — + (20)
Triby

2.4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. Ma-li jich vice,

nez je ucelné, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak
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se musi vzdat mnoha potencionalné vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti. Obvykle se
uvadéji v podobé ukazatelll vyjadtujicich vazanost kapitdlu ve vybranych polozkach aktiv

a pasiv, obratovost aktiv nebo doba obratu aktiv. [16]
Mezi zakladni ukazatele aktivity 1ze zaradit:
= QObrat aktiv

Vseobecné plati, ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe pro firmu. Minimalni doporu¢ovana
hodnota tohoto ukazatele je 1. Nizka hodnota znamend netimérnou majetkovou vybavenost
podniku a jeho neefektivni vyuziti. [13]

Triby

21
Aktiva 21)

Obrat aktiv =

=  Doba obratu zasob

Tento ukazatel ndm udava, jak dlouho trva jeden obrat, tj. doba nutna k tomu, aby penézni
fondy piesly pies vyrobni a zboZni formy znovu do penézni formy. Pro posouzeni ukazate-

le je rozhodujici jeho vyvoj v ¢asové tade. [13]

, Primérny stav zasob
Doba obratu zasob = — * 360 (22)
Triby

= Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel vypovida o tom, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé pohleda-
vek, respektive za jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny. Doporu¢ovanou hod-
notou je bézna doba splatnosti faktur, nebot’ vétSina expedovaného zbozi je fakturovana a

kazda faktura ma svou dobu splatnosti. [15]

) Primérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = Triby * 360 (23)

=  Doba obratu zavazku

Ukazatel vyjadiuje, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy, tzn. od vzniku zavazku do
doby jeho thrady. Obecné lze fict, Ze doba obratu zavazk by méla byt delsi nez doba ob-

ratu pohledavek, aby nebyla naru$ena finanéni rovnovaha ve firme. [15]

Kratkodobé zavazky
*

Doba obratu zavazki = 360 (24)

Trzby
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2.4.3.5 Multiplikator vlastniho kapitalu

Jinak fe¢eno vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadiuji dva faktory. Uro-
kova redukce zisku (EBT/EBIT) a finan¢ni paka (A/VK), pficemz tyto dva faktory pisobi
protichidné. Zvyseni podilu cizich zdroji se projevi v rustu ukazatele finan¢ni paka a ma
podle tohoto vztahu pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Z jiného pohledu ma
vSak zvyseni podilu cizich zdroji vliv na zvySeni trokd, které pozdéji snizuji podil zisku
plynouciho investoriim a zptsobuje pokles ukazatele urokové redukce zisku a tim i rentabi-
lity vlastniho kapitalu. Jestlize soucin téchto dvou podili dosahne vyssi hodnoty nez 1, tak
by dal$i zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktufe mélo pozitivni vliv na renta-
bilitu vlastniho kapitalu. [13]

EBT A

L (25)
EBIT VK

Multiplikator vlastniho kapitalu =

2.4.3.6 Ukazatele kapitalového trhu

Soucasti finan¢ni analyzy v podminkach trzni ekonomiky je analyza pomérovych ukazate-
It opirajicich se o informace kapitalového trhu. O tuto ¢ast se zajimaji vSichni potencialni,
ale i stavajici investofi do podniku. Jejich hlavnim zajmem je, zda jim jejich investice
V podniku zajisti pfiméfenou navratnost. Akcionat se zajiméa o dvé skutecnosti, a to o vy-
platu dividend a o rast ceny akcie, ktera byla pfedmétem jeho investice. K nejdilezitéjsim
ukazateliim kapitalového trhu patii ucetni hodnota akcii, Cisty zisk na akcii, ukazatel P/E

nebo dividendovy vynos. [6]

2.4.3.7 Dalsi pomérové ukazatele
V ramci finan¢ni analyzy lze pouzit i dalsi ukazatele:

= Ptfidana hodnota/trzby

= Provozni cahs flow/trzby

= Pfidana hodnota/pocet zaméstnancii

= Trzby/pocet zamestnanct

= Vynosy/ptidana hodnota

=  Mzdové naklady/pocet zaméstnanct

= Vysledek hospodateni pfed zdanénim/mzdové naklady
= Osobni néklady/trzby
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= Nékladové uroky/trzby
= Néklady/vynosy aj.

2.4.4 Souhrnné ukazatele

Existuje velké mnozstvi studii, které se snazi pomoci empiricko induktivnich ukazatelo-
vych systému vytesit problém, které ukazatele pro zhodnoceni finanéni situace podniku
vybrat a jakou vyznamnost jim pfisoudit. Tyto vyzkumy vétSinou vyjadiuji kvalitu rozliso-
vanim ,,zdravého* a ,,nemocného‘ podniku. Nejoperativnéj$im je ztotoznéni ,,nemocného*

podniku s podnikem s ohroZenou likviditou. [13]

2441 Z — skore (Altmanity model)

Altmaniv model bankrotu (index davéryhodnosti, Z — skore) patii mezi nejznaméjsi a nej-
pouzivangjs$i modely a predstavuje jednu z moznosti, jak souhrnné vyhodnotit zdravi pod-
niku prostiednictvim jednoho ¢isla. Altmaniv Z faktor v sobé zahrnuje vSechny podstatné
slozky finan¢ni analyzy, tj. rentabilitu, likviditu, zadluzenost 1 strukturu kapitalu. Navic je
jednotlivym parametriim piifazena vaha, ktera je odrazem jeho vyznamnosti pro finan¢ni
zdravi podniku. Pokud je hodnota Z vyssi nez 2,99 ma firma uspokojivou situaci, jestlize
se Znachazi vrozmezi 1,81 — 2,99 méa podnik nevyhranénou finan¢ni situaci a pii

Z men$im nez 1,81 ma velmi silné finan¢ni problémy.

Z—skére= 12*X; + 1,4*X, +33*xX3 + 06X, + 1,0 * X5 (26)
kde:  Xj = Pracovni kapital / Aktiva

X2 = Nerozdélené zisky / Aktiva

X3 =EBIT / Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje

Xs= Trzby / Aktiva

Tyto hodnoty vah odpovidaji modelu z roku 1968. Pro spole¢nosti obchodované na veiej-

nych trzich byl tento model upraven v roce 1983.
Z — skére = 0,717« X; + 0,847 x X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 x X5 (27)
Pro podminky CR bylo Z-skore upraveno nasledovng:

Z —skére= 12X, + 1,4*X, +33xX3 + 06 *X, + 1,0xXs — 1,0x X, (28)
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kde: X¢ = Zavazky po 1htité splatnosti / Vynosy

Kritéria pro vyhodnoceni se neméni. [6]

2.4.4.2 Index INO5

Indexy IN jsou souhrnné metodiky, kde je pouzita matematicka statistika. Indexti IN exis-
tuje cela fada, n€které z nich vyhodnocuji bankrotni situace, jiné ukazuji na bonitu nebo na
tvorbu hodnoty podniku. Index INO5 byl vytvofen jako posledni v fad¢ s ohledem na ¢eské

podminky.

Pro vypocet lze pouzit nasledujici vztah:

Index INOS = 013, ACVQ_ o EBIT N EBIT  (29)
= ¥ —— k *
naex ’ Cizi zdroje ’ Nakladové uroky ’ Aktiva
Vynosy Obéina aktiva
+ 0,21 *

0,09 - "
Aktiva + " Kratkodobé zavazky

Jestlize je vysledek Indexu INO5 mensi nez 0,9 tak podnik smétuje k bankrotu. Pii vysled-
ku 0,9 — 1,6 se podnik nachazi v tzv. sedé zon¢é. Pokud je Index INOS vyssi nez 1,6 podnik
tvofi hodnotu. [16]

2.4.4.3 Ekonomickd piidand hodnota — EVA (Economic Value Added)

Hlavni podstatou tohoto ukazatele je, ze vySe ekonomického zisku se znacné lisi od zisku,
ktery se vykazuje v ucetnictvi. V tcetnim zisku jsou zachyceny naklady na cizi kapital, ale
ne naklady na vlastni kapital. Ten nelze urcit pfesnou mirou, jako je irokova mira, ale mu-
si byt odhadnut. EVA piedstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po zdanéni a nakla-
dy na pouzity kapital, tj. ptebytek zisku po odecteni oportunitnich nakladi na dlouhodobé
vazany kapital. Koncepce EVA v sobé zahrnuje to, ze cilem podnikani je vytvafeni eko-
nomické pfidané hodnoty. To znamena, ze ukazatel EVA méti, jak spole¢nost za dané ob-
dobi ptispéla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i snizeni hodnoty pro své akcionare. Koncept
EVA spociva na tzv. ekonomickém modelu. Nezbytnym krokem je tedy konverze ucetniho

modelu (tj. zobrazeni hospodarské situace v ti€etnictvi) na model ekonomicky.
Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty miizeme vyuZzit nasledujici vzorce:

EVA = (ROE — r,) * VK (30)
kde: ROE = rentabilita vlastniho kapitalu

re = naklady na vlastni kapital
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VK = vlastni kapital
nebo
EVA = EBIT *(1—T) — (WACC * C) (31)
kde: WACC (Weighted Average Capital Cost) — vaZzeny prumér nakladi na kapital

C — velikost kapitalu (nesouciho naklad) vazaného v podniku [13]

2.45 Soustavy pomérovych ukazateli

Pro usnadnéni vysvétleni vzajemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli pouzivany-
mi ve finan¢ni analyze Ize pouzit soustav pomérovych ukazateli. Ekonomicky proces je
velmi slozity a ukazatelii je velmi mnoho. Pro usnadnéni obtizné analyzy se vytvareji sou-
stavy ukazatelli. Soustavou se ukazatele stavaji jen tehdy, existuji-li mezi nimi vzijemné

souvislosti a zavislosti.
Rozlisuji se dva zakladni typy ukazatelovych soustav:

= Paralelni soustava ukazateli — je typicka tim, ze jednotlivé ukazatele jsou fazeny
vedle sebe. Neni zde jeden synteticky ukazatel, ze kterého by se ostatni ukazatele

odvozovaly. Jednotlivé ukazatele tak mohou mit stejnou diileZitost.

Z hlediska dulezitého postaveni ukazatele rentability vlastniho kapitalu, je mozné tento
ukazatel rozlozit napt. takto (DuPonttv rozklad).

Zisk Zisk Trzby Aktiva (32)

ROE = - — = o % — * - —
Vlastni kapital Trzby Aktiva Vlastnikapital

= Pyramidova soustava ukazateli — ta se naopak vyznacuje tim, ze vrcholovy synte-
ticky ukazatel se postupné rozkladd na dil¢i analytické ukazatele a mezi ukazateli

tvoficimi pyramidu existuji pevné definované matematické vztahy. [13]

Jako piiklad zde uvadim rozklad pomérového ukazatele ROE.
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| czesr | x | Emiwv | [ voma | x| omea| | aovk | x [mowse] 5 fezvecx] o | mea |

frageaon] < | vav | <] ov | <[ onv |- | wuv |+ | esueav]

kde:

CZ - ¢isty zisk Ni - naklady

VE - vlastnd kapital Na. pr. zb. - ndklady na prodané zboii
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Obrazek 2 Pyramidovy rozklad rentability viastniho kapitalu [Viastni zpracovani]
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZAKLADNI INFORMACE - ZLINSKE STAVBY, A. S.

Obchodni spolecnost Zlinské stavby, a. s. byla zapsdna do obchodniho rejstiiku dne 15.
listopadu 1996 jako ptivodni spole¢nost, ktera zanikla 28. dubna 2006 pod ndzvem UPOSS
group, a. s. Od tohoto data nedoslo k Zadnym pravnim zménam. Spole¢nost registruje za-
kladni kapital ve vysi 3 500 000 K¢, ktery je tvofen 100 kusy akcii na jméno ve jmenovité

hodnoté 35 000 K¢ v zaknihované podobé. [22]

3.1 Podnikatelska ¢innost

Spolec¢nost Zlinské stavby, a. s. je stavebni firma pusobici na ¢eském trhu, predevsim ve

Zlinském kraji.
Mezi hlavni vyrobni ¢innosti podniku patii:

= projektova Cinnost ve vystavbé
= provadéni staveb veetné jejich zmén, udrZzovacich praci na nich a jejich odstrano-
vani

=  koup¢ zbozi za ucelem dalsiho prodeje a prode;j

= montaz, opravy a revize vyhrazenych elektrickych zatizeni

= vykon zemémeéiicskych ¢innosti

= projektovani elektrickych zafizeni
Hlavnim cilem spolec¢nosti je udrzet produktivitu a obrat spole¢nosti minimalné na hladiné
piedchoziho roku, dale vytvaret vlastni projekty, pokusit se o expanzi do dalSich obort

stavebni vyroby, upeviiovat své postaveni na trhu nejen ve Zlinském kraji, ale také po celé

Ceské republice. [22]

Tabulka 1 vyse obratu spolecnosti Vv jednotlivych letech
(tis. K¢)[22]

Rok Obrat
2007 133 000
2008 145 000
2009 156 000

3.2 Zaméstnanci

Spolecnost Zlinské stavby, a. s. disponuje tymem zkusenych odbornikl s dlouholetou praxi

v oboru. V soucasnosti spole¢nost zaméstnava 75 pracovnikii.
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Tabulka 2 skladba profesi a priitmérny pocet pracovnikii ve spolec-
nosti (2008)[22]

Profese Pocet pracovniku
Zednik 32
Tesar 7
Pomocny délnik 10
Malii, natéraé 3
Zamecnik
Ridi¢ 4
Strojnik
THP 15

3.3 Bezpecnost prace a kvalita Zivotniho prostiedi

SpoleCnost Zlinské stavby, a. S. se svym charakterem ¢innosti uzce dotyka bezpecnosti a
ochrany zdravi pfi praci vlastnich zaméstnancti, dodavatelti i zdkaznikti. ZajiSténi vysoké
urovné jakosti poskytovanych sluzeb a zaroven bezpecnosti a ochrany zdravi zaméstnanct pii
praci poklada za prioritni pro dosazeni tisp&Snosti a prosperity spole¢nosti a zvySovani konku-
renceschopnosti na tuzemském trhu. Podnik je drzitelem certifikatu jakosti ISO 9001 od roku
2005. V lednu 2007 ziskal certifikat ISO 18001 Bezpecnost a ochrana zdravi pti praci a dale
ISO 14001 Systém ochrany zivotniho prostiedi. [22]

3.4 Zakladni informace o odvétvi

Stavebnictvi patfi mezi vyznamna narodohospodatska odvétvi a Ize ho povazovat za jeden
z pilift narodni ekonomiky. Podle odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti je staveb-
nictvi zatazeno v OKEC 45. Odvétvi ma za sebou obdobi nékolikaletého ristu, coZ samo-
ziejmée piiznive ovlivnilo jeho pozici v ramci celé ekonomiky. Nyni dochédzi ke zpomaleni
tempa ristu soukromych staveb vlivem ochlazeni poptavky po bydleni a kanceldiskych
prostorech, poklesem stavebné naro¢nych primyslovych investic a zpomalenim vystavby
nakupnich center, zplisobenym doznivanim celosvétové krize. Diky redukcim statnich vy-
dajii v rozpoctu je ohroZena i oblast dopravnich staveb, naopak vodohospodaiské stavby
(kanalizace, vodovody, €istirny odpadnich vod) by se mély udrzet diky rozsahlym financ-
nim prostfedkiim z evropskych fondi. Da se oc¢ekavat, Ze poptavka po bydleni se béhem 2-

3 let opét zvysi a ptispeje k dlouhodobéjsi stabilité stavebni produkce.
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Stavebnictvi se podili na celkové zaméstnanosti asi 9 %, coz tvoii asi 462 tisic pracovnich
mist. Za rok 2008 vzrostla celkova stavebni produkce o 0,6 % a byly provedeny stavebni
prace za 536 570 mil. K¢&. K rastu ptispélo inzenyrské stavitelstvi. Naopak produkce po-
zemniho stavitelstvi byla mezirocné nizs$i. Primérnd nomindlni mesi¢ni mzda u fidicich
pracovnikl byla ve vysi 24 448 K¢ a mezirocné vzrostla o 11,6 %. Mésicni mzda u manu-
aln¢ pracujicich vzrostla o 9,8 %. Primérna hodinovd mzda zaméstnanct byla 166 K¢ a
mezirocné vzrostla o 10,9 %. V roce 2008 byla orienta¢ni hodnota povolenych staveb
390,8 mld. K¢ a v porovnani s pfedchozim rokem se zvysila 0 9,3 %. Rostla ve vSech kate-
goriich druhii vystavby, a to u staveb na ochranu Zivotniho prostfedi o 26,3 %, u staveb

ostatnich o 12,9 %, u nebytovych budov o 7,0 % a u bytovych budov o 5,0 %.

Z dlouhodobého hlediska ma stavebnictvi dobré perspektivy, z hlediska trhu prace je situa-
ce slozitéjsi. Vzhledem k nizké mzdové urovni a malému zajmu o uplatnéni ve stavebnictvi
ze strany mladych lidi bude toto odvétvi celit v pfiStich letech silnému odlivu pracovnich
sil. Casteéné se tento pokles podaii tlumit diky (jiz dnes rozsahlé) zahrani¢éni zaméstnanos-

ti, piesto by pocet pracovnikii v sektoru mohl vyznamnéji klesnout.[17], [18]
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Obrazek 3 Vyvoj zaméstnanosti v odvetvi (tis.)[17]
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4 FINANCNI ANALYZA - ZLINSKE STAVBY, A. S.

Pomoci t€etnich vykazl spolecnosti Zlinské stavby, a. s. provedu finan¢ni analyzu za roky
2004 — 2008. Pokusim se tak poukazat na vypovidaci schopnost jednotlivych ucetnich vy-
kazii pii fizeni podniku. Abych byl schopen skute¢né posoudit vykonnost spolecnosti, tak
ziskané tidaje porovnam s vykonnosti odvétvi v letech 2004 — 2007. V roce 2008 Minister-
stvo prumyslu a obchodu finan¢ni analyzu za odvétvi nezvetejnovalo, tudiz v tomto roce
nelze provést porovnani s odvétvim. V zaveéru bakaldiské prace provedu zhodnoceni zjisté-
nych vysledkl a nasledné vytvoiim soubor opatieni, dle kterych by se méla spole¢nost
tidit, aby omezila rizika v fizeni podniku. Na konci bakalaiské prace jsou uvedeny tabulky,

které jsem ve své praci také pouzil.

4.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této Casti se budu zabyvat analyzou absolutnich ukazateli. Vychozim bodem finan¢ni
analyzy je vertikalni a horizont4lni rozbor, ktery provedu u rozvahy a vykazu zisku a ztra-

ty, jak pro analyzovany podnik, tak 1 pro odvétvi.

4.1.1 Analyza rozvahy
Horizontalni a vertikaIni analyza rozvahy je uvedena v ptiloze (P I).

Z hlediska celkového majetku spole¢nosti Zlinské stavby, a. s. je dulezité si vSimnout neu-
stale rostouci hodnoty bilan¢ni sumy aktiv, kromé let 2004 a 2005, kdy se hodnota aktiv
rovnala. Bilan¢ni suma ve sledovaném obdobi vzrostla o 217 %. Majetkova struktura byla
ve sledovanych letech tvoiena z vétsi ¢asti obéznymi aktivy 60 % — 76 %. Pokud porov-
name podil dlouhodobého majetku a ob&éznych aktiv s odvétvim (obr. 5 a 6), tak zjistime,
ze obéZna aktiva se u odvétvi podili na celkovych aktivech 70 % — 76 %, coZ je v priméru

0 10 % vice nez u sledované spolecnosti.

Jestlize se na dlouhodoby majetek zaméfime podrobnéji, tak zjistime, ze béhem analyzo-
vanych let tuto polozku tvofil pouze dlouhodoby hmotny majetek. V letech 2004 — 2008
spole¢nost nevlastnila Zadny dlouhodoby nehmotny ani finanéni majetek. Dlouhodoby
majetek byl tvoten piedevsim pozemky a samostatnymi movitymi vécmi. Suma dlouhodo-
bého majetku méla ovSem kolisavy pribeh. Tento jev byl zpiisoben pfedevsim samostat-
nymi movitymi vécmi, jelikoZ hodnota pozemkii se v prib¢hu let neménila. Celkova bi-

lanéni suma této polozky se béhem analyzovanych let zvysila o 377 %, coZ bylo zplsobe-
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no predevsim postupnym nakupem stavebnich stroji a kancelarskych zatizeni. V roce 2004
nakup stavebniho montdzniho jetdbu za 442 tis. K¢, v roce 2006 nakup dopravnich pro-
sttedkt v hodnoté 5 265 tis. K¢, vroce 2007 nakup stroji a dopravnich prostfedkt
V hodnoté¢ 6 051 tis. K¢. Ostatni polozky dlouhodobého hmotného majetku méli na sumu a

zmény dlouhodobého hmotného majetku zanedbatelny vliv.

Suma obéznych aktiv vzrostla béhem obdobi 2004 - 2008 0 290 %. Nejvetsi podil na tom
maji kratkodobé pohledavky a zasoby. Zasoby jsou tvoreny predevsim nedokonéenou vy-
robou a polotovary. V roce 2004 spole¢nost Zlinské stavby, a. s. nedisponovala téméi zad-
nymi zasobami, ale v roce 2008 uz hodnota zasob tvofila 24 % obézného majetku. Na hod-
noté kratkodobych pohledavek se nejvétsi mérou podili pohledavky z obchodnich vztaht.
V ramci sledovanych let se hodnota pohledavek z obchodnich vztaht zvysila témét o 200
%, coz neni piili§ dobra vizitka pro spole¢nost. Na obr. 4 se nam mutize zdat procentni podil
kratkodobych pohledavek Vv letech 2004 a 2008 témét stejny, ale musime vzit v tvahu, ze
stejné rychle jako suma kratkodobych pohledavek rostla i suma celkovych aktiv. Co se
tyka kratkodobého financniho majetku, tak jeho vyse zavisela na hodnoté bankovnich uctt,
ktera byla ovSem V pribé¢hu let kolisava. Sumy hodnot na bankovnich uctech se béhem

sledovaného obdobi pohybovaly od 581 tis. K¢ do 11 670 tis. K¢.

Odvétvi béhem analyzovanych let nevykazovalo tak velkou proménlivost dat jako analy-

zovana spolecnost. (obr 5)
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Obrdazek 5 Procentudlni rozbor polozek majetkové struktury — Zlinské stavby, a. s.,

2004 - 2008
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Obrazek 6 Procentudlni rozbor polozek majetkové struktury — odvetvi, 2004 - 2007

Nyni piejdu na stranu pasiv a podrobnéji rozeberu finan¢ni strukturu podniku Zlinské stav-
by, a. s. Pfi pohledu na obr. 7 a 8 zjistime, ze podil vlastniho kapitalu a cizich zdroji se
velmi blizi situaci v odvétvi. Analyzovany podnik vykazuje podil vlastniho kapitdlu na
celkovych pasivech v rozmezi 24 % — 37 %. Vlastni kapital u odvétvi tvoti 30 % — 35 %
veskerych pasiv. Béhem sledovaného obdobi se u Zlinskych staveb, a. s. nejvice zvysila

suma cizi zdroji (0 259 %). Nartst hodnoty vlastniho kapitdlu nebyl tak strmy (147 %).

Vlastni kapital do roku 2008 absolutné roste (obr. 7), coz pfi stalé vysi zakladniho kapitalu
znamena, ze spoleCnost je trvale ziskova. Dulezitou skutecnosti je, Ze podnik ponechdva
vydélané zisky ve spolecnosti pro jeji dalsi rozvoj, coz je patrné ze stale rostouciho vy-
sledku hospodafeni minulych let. Hospodarsky vysledek vzrostl ve sledovaném obdobi o
247 %. Hospodaiskému vysledku se budu podrobnéji vénovat v ndsledujici ¢asti. Dalsi

polozky mély velmi nepatrny vliv na zménu hodnoty vlastniho kapitalu.

Nartst cizich zdroji byl nejvice ovlivnén kratkodobymi zdvazky z obchodnich vztahii (454
%) a dlouhodobymi bankovnimi avéry (176 %). Podnik v priab&hu let 2004 a 2005 vytvotil
rezervu na opravu stavebniho jefdbu v hodnoté 200 tis. K¢, coz tvoii zhruba 1% cizich
zdrojii, zatimco u odvétvi tvofi rezervy az 5 %. V dalSich letech uzZ rezervy tvofeny nebyly.
Dalsi rozdil oproti odvétvi spociva v dlouhodobych zadvazcich. Zatimco Zlinské stavby, a.
s. neevidovaly zadné dlouhodobé zavazky, tak v odvéetvi tato polozka tvoftila cca 4 % (obr.
6 a 7). V prubéhu let 2004 — 2008 vyuzival podnik k financovani bankovni avéry (pouze

dlouhodobé bankovni uvéry). Jejich suma celkové vzrostla o 176 %. Dlouhodobé bankovni
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uveéry vyuzivala spolecnost na provozni financovani (6 664 tis. K¢, 5 120 tis. K<), na pro-

financovani kratkodobych pohledavek (915 tis. K<), na profinancovani zasob (475 tis. K¢).

U ostatnich polozek rozvahy dochdzelo jen k minimalnim zménam, které nemély velky

vyznam v rdmci horizontdlni a vertikaIni analyzy.
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Obrazek T Procentualni rozbor polozek financni struktury — Zlinské stavby, a. S.,

2004 - 2008
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Obrazek 8 Procentudlni rozbor polozek financni struktury — odvetvi, 2004 - 2007

4.1.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vyvojové trendy jednotlivych polozek vykazu ziskli a ztrat miizeme vycist z ptilohy II.

Z procentualniho rozboru vynost je ziejmé, Ze firma je vyrobniho charakteru, protoZe
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témét vSechny vynosy tvofi trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Zlinské stavby a. s.
vykazaly béhem sledovanych let postupny nartst vynostt o 250 %. Odvétvi v prubéhu let
2004 — 2008 nevykazovalo trvalé zvySovani vynosua. Jak uz bylo zminéno podnik Zlinské
stavby, a. s. je vyrobniho charakteru. V letech 2004 — 2007 tvotily trzby za prodej vlast-
nich vyrobku a sluzeb 99 % vsech dosazenych vynost, v roce 2008 to bylo 94 %. V po-
rovnani s odvétvim se jedna o vyssi podil na celkovych vynosech (obr. 9). Jedinym vy-
znamnym vynosem z hlediska podniku byly v roce 2008 trzby z prodeje dlouhodobého

majetku. Ostatni polozky se na celkovych vynosech podilely jen nevyznamné nebo viibec.
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Obrazek 9 Vyvoj trzeb za prodej viastnich vyrobkit a sluzeb — Zlinské stavby, a. s.,
odvetvi 2004 - 2008

Dilezitou casti vykazu zisku a ztraty je polozka pfidana hodnota. Ta ndm ukazuje, kolik
byl podnik schopen vyd¢lat v tom nejuzs§im slova smyslu, to znamena pouze ve vztahu
trzby a nejuzeji souvisejici ndklady (spotieba materidlu a energie) bez vlivu dalSich nékla-
dovych poloZek (dané a poplatky, odpisy, ostatni ndklady a vynosy, trzby a naklady z pro-
deje dlouhodobého majetku). Pti pohledu na obr. 10 mizeme vidét, ze ptidana hodnota se
postupem let zvySovala, 1 kdyZ pro rok 2005 to neplati. V pribéhu sledovanych let se zvy-
Sovaly jak vykony (o 234 %), tak vykonova spotifeba (o 226 %). Rostouci trend piidané
hodnoty byl zpisoben rychlej$im narGstem vykond oproti vykonové spotiebé, nikoliv vli-
vem dobrého fizeni nakladl firmy a postupnym snizovanim nakladt. V odvétvi méla pti-

dana hodnota kolisavy priabéh béhem sledovanych let.
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Obrazek 10 Vyvoj pridané hodnoty — Zlinské stavby, a. s. 2004 — 2008

Z procentualniho rozboru nakladl podle tabulky uvedené v ptiloze II je patrné, Ze vykono-
va spotieba (spotfeba materidlu a energie, sluzby) tvoii velkou ¢ast celkovych nakladi
firmy. | kdyz se tento podil v prubéhu sledovanych let snizuje z 95 % na 88 % v roce 2008,
jedna se tak stale o vysoky podil v porovnani s odvétvim (79 % - 74 % v roce 2007). Kle-

sajici trend vykonové spotieby je ovSem patrny jak u podniku, tak u odvétvi.

Dalsi diilezitou polozkou z hlediska celkovych néklada jsou osobni naklady, zejména pak
mzdové naklady, které se ve sledovaném obdobi postupné zvySovaly. V roce 2008 tvorily
1,81 %. Rust mzdovych nakladi byl zpisoben jak zvySovanim primérné mzdy na zamést-
nance, tak zvySovanim celkového poctu zaméstnancti. Vyznamnou polozkou, ktera ovliv-
novala vyvoj celkovych nakladi, jsou odpisy. Odpisy zaznamenaly narist o 515 %
Vv pribéhu let 2004 — 2008. Tento narlst je zcela logicky, jelikoZz podnik postupné navysuje

hodnotu celkovych aktiv.

Vysi celkovych nékladii v roce 2008 ndm ovlivnila polozka zistatkova cena prodaného
majetku, ktera tvotila 4,55 % nékladl. Tento narlst byl zplisoben piedev§im prodejem
nemovitosti v hodnoté téméf 6 mil. K&. Dulezitou polozkou z hlediska dal$ich ¢asti financ-
ni analyzy jsou ndkladové uroky. Tato polozka vykazuje dlouhodoby nartst (o 830 %) diky
postupnému navySovani bankovnich Gvért. V odvétvi se ndkladové troky zvySovaly takeé,
nikoliv v8ak tak rychlym tempem. Dalsi ndklady vykazu zisku a ztraty se navySovaly kon-

stantné nebo nemély vyznamny vliv na hodnotu celkovych nakladu.
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Vyvoj vysledku hospodaieni

Z obrazku 11 je patrny rostouci trend vysledku hospodateni podniku s vyjimkou roku
2005. Nejvyssiho zisku dosahl podnik v roce 2008. Situace v odvétvi méla znaéné kolisavy
prabéh. Ve sledovanych letech vykéazalo odvétvi nejvyssi vysledek hospodafeni v roce

2005, ve kterém naopak analyzovana spole¢nost dosahla svého minima.
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Obrazek 11 Vyvoj VH — Zlinskeé stavby, a. s. 2004 — 2008.

Nejdtlezitéjsi casti vysledku hospodateni je provozni vysledek hospodareni, ktery dava
firme& smysl jeji existence. Z tabulky 3 je zfejmé, ze s vyjimkou roku 2005 se trvale zvyso-
val. Pokles v roce 2005 je dan rychlejSim ristem vykonové spotieby oproti vykonum. Po-
zitivni hodnoty dosahuje provozni vysledek hospodateni pifedevsim diky kazdoro¢nimu
rustu ptidané hodnoty, kromé jiz zminéného roku 2005. Postupny rtst ovliviiovaly 1 dalsi
polozky, zejména trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, osobni naklady, od-
pisy, zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku. Oblast financniho vysledku hos-
podareni vykazuje zaporné hodnoty ve vSech analyzovanych letech. Tento jev je zptisoben
predevsim ristem nakladovych urokt. Mimofadny vysledek hospodateni tvoii jen mini-
malni ¢ast celkového vysledku hospodateni. Z tabulky ddle miiZzeme vypozorovat neustale

se zvysujici vliv ndkladovych trokt na Cisty zisk.

Tabulka 3 Vyvoj vysledku hospodareni — Zlinské stavby, a. s. 2004 - 2008

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Provozni VH 1472 1124 2631 5237 5817
Finanéni VH -156 -264 -176 -687 -1041
Mimoradny VH 0 0 3 0 0

VH za ucetni obdobi 1001 533 1825 3610 3747
VH pred zdanénim 1316 860 2458 4550 4776
VH pred zdanénim a uroky 1417 1047 2714 5149 5715
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Na obrazku 12 mame moznost vidét strukturu vysledku hospodareni pted uroky a zdan¢-
nim. Z n¢j je patrné, ze podnik dosahoval nejvyssich Cistych ziskt v roce 2007 a 2008,
tudiz v podniku zlstava stale vice prostiedkll ve formé Cistého zisku. Nakladové uroky se
vlivem vys$iho zapojeni cizich zdroji taktéz zvysuji. S ristem zisku se zvySuje i1 danova

povinnost podniku viici statu.

F
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2004 2005 2006 2007 2008
Podnik (Cisty zisk) 1001 533 1825 3610 3747
W Stat (dari) 315 327 633 940 1029
m Véritel (NU) 101 187 256 599 939

Obrazek 12 Déleni VH pred uroky a zdanénim — Zlinské stavby, a. s. 2004 —
2008

4.1.3 Analyza piehledu o penéZznich tocich

V tabulce 4 je uveden ve zkracené podobé vyvoj cash flow v jednotlivych letech, rozdéle-
ny podle ¢innosti na CF zZ provozni, investi¢ni a financni ¢innosti. Penézni tok z provozni
¢innosti by mél vykazovat kladné hodnoty, coz v letech 2004 a 2008 Zlinské stavby, a. s.
nespliuji. Zaporna hodnota v roce 2008 je zplisobena potizenim zasob v hodnoté témet 12
tis. K¢ a rychlej$im naristem pohledavek oproti zdvazklim. Vysoka hodnota CF z provozni
¢innosti v roce 2006 byla diky strmému nartstu kratkodobych zavazka. Z hlediska penéz-
nich toki z investi¢ni ¢innosti se jedna také o velmi kolisavy prabéh. V letech 2006 a 2007
Zlinské stavby, a. s. investovaly své prostifedky do nakupu stavby a samostatnych movi-
tych véci, tudiz hodnota této casti CF je zaporna. Cash flow z finanéni oblasti tvoii
Vv pribéhu analyzovanych let pouze jedna polozka a to v roce 2005 vytvofeni rezervniho

fondu.
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Tabulka 4 Vyvoj tokit penézni hotovosti — Zlinské stavby, a. s. 2004 - 2008

(v tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008
Stav penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentl

na zacatku obdobi 7176 1423 6344 12177 11771
Cisty penéini tok z provozni ¢innosti -645 3884 15555 8329 -12567
Cisty penéini tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti -5108 338 -8109 -8735 4212
Cisty penéini tok vztahuijici se k finanéni ¢innosti 0 700 0 0 0
Cisté snizeni resp. zvy$eni penéznich prostiedk -5753 4922 7446 -406 -8355
Stav penéznich prostredkl a penéznich ekvivalentd

na konci obdobi 1423 6344 12177 11771 3416

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Nasledujici obrazek 13 zobrazuje vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu podniku. Ve vSech
letech dosahuje kladnych hodnot, coz musime zhodnotit pozitivné. Podnik tak vytvaii do-
state¢né vysoky ,.finanéni pol§tai* pro piipadné finanéni vykyvy. V letech 2004 — 2007
vidime témét konstantni vyvoj, jen v roce 2006 doslo k mirnému snizeni oproti roku 2005,
kvili velkému zvysSeni polozky kratkodobych zavazka z obchodnich vztahti. V roce 2008
ry, zejména na stran¢ ob&znych aktiv. Doslo ke zvyseni zasob o 760 % (nedokoncena vy-
roba a polotovary) a ke zvySeni pohledavek z obchodnich vztahli o 37 %. Na strané krat-
kodobych cizich zdroji zaznamenala zvySeni hodnoty polozka kratkodobych zavazki

Z obchodnich vztahti (o 20 %), ale tim nebyla vysledna hodnota pfili§ ovlivnéna.
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Obrazek 13 Vyvoj ukazatele CPK — Zlinské stavby, a. s. 2004 — 2008

4.3 Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele jsou povazovany za hlavni néstroj finan¢ni analyzy. Jsou formou ¢i-
selného vztahu, do kterého jsou uvadény finanéné-tcetni informace. Pomérové financni
ukazatele se obvykle vypocitavaji vydélenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou po-
lozkou (skupinou polozek), uvedenou ve vykazech, mezi nimiz existuji co do obsahu urcité
souvislosti. V nasledujici ¢asti postupné provedu analyzu likvidity, zadluZenosti, rentabili-
ty a aktivity. Zlinské stavby, a. s. nemaji vefejné obchodovatelné akcie, tudiz se nebudu ve

své praci zabyvat ukazateli kapitalového trhu.

4.3.1 Analyza likvidity

Vyvoj likvidity je blize popsan v tabulkdch 5 a 6 a obrazku 14. Ukazatel bézné likvidity
nevykazuje v prub&hu analyzovanych let piilis uspokojivé vysledky. Je nutné upozornit na
to, Ze spolecnost v analyzovanych letech nevyuZzivala kratkodobé bankovni tivéry a vypo-
moci, coZ zcela ur€ité ovlivni vysledné hodnoty. V letech 2006 a 2007 byly hodnoty b&zné
likvidity pod doporu¢enymi hodnotami Ministerstva primyslu a obchodu. Tento pokles byl
zpusoben ptredevsim ristem kratkodobych zdvazkii z obchodnich vztahii, protoze suma
obéznych aktiv méla pozvolny nartst. Obézné aktiva tvoftily pfedevsim pohledavky a krat-
kodoby finan¢ni majetek. ZvySeni bézné likvidity v roce 2008 bylo zplisobeno zvysenim
zasob ve formé nedokoncené vyroby a polotovard. Situace v odvétvi taktéz nedosahuje

doporucenych hodnot MPO.
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Pohotova likvidita Zlinskych staveb, a. s. v letech 2004 a 2005 kopiruje hodnoty bézné
likvidity. Tento jev je zpusoben nulovymi zasobami v podniku. V pribéhu let 2006 — 2008
muze byt podnik s hodnotami pohotové likvidity vcelku spokojen. Odvétvi splituje dopo-

ruc¢ované hodnoty v prib&hu vsech let.

Hotovostni likvidita dosahuje kolisavych hodnot béhem sledovanych let. Doporuc¢ovanou
hodnotu spliiuje podnik pouze v roce 2004. V letech 2005, 2006 a 2007 byla hotovostni
likvidita ovliviiovdna pfedev§im pohybem penc€z na bankovnim Uctu, doslo k velkému na-
ristu sumy penéz. Hotovostni likvidita v odvétvi je témét idedlni ve vSech letech. Vypovi-
daci schopnost tohoto ukazatele je zfejmé mirn€ zkreslena, jelikoz byl vypocet proveden
z udaju z konce ucetniho obdobi. Piesngjsi by bylo hodnoty nejprve zprimérovat a nasled-
n¢ pristoupit k vypoctu hotovostni likvidity.

Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na obéznych aktivech splituje doporucované hodnoty (30
% - 50 %) v letech 2004, 2005 a 2008. V letech 2006 a 2007 byl tento podil ovlivnén rych-
lej$im meziro¢nim rastem kratkodobych zavazka oproti béznym aktivim. Nizky podil
CPK/OA by mohl ovlivnit kratkodobou finanéni stabilitu podniku. Situace v odvétvi spliiu-

je doporucované rozmezi pouze v roce 2004.

Tabulka 5 Ukazatele likvidity — Zlinské stavby, a. s. 2004 - 2008

2004 2005 2006 2007 2008
Bézna likvidita 1,52 1,65 1,30 1,25 1,46
Pohotova likvidita 1,52 1,60 1,03 1,19 1,00
Hotovostni likvidita 0,20 0,65 0,77 0,46 0,12
CPK/OA 34,35% 39,34% | 22,83% | 20,12% | 31,46%
CPK/A 21,27% 27,07% | 13,77% | 12,32% | 23,92%

Tabulka 6 Ukazatele likvidity — Odveérvi, 2004 - 2007

2004 2005 2006 2007

BézZna likvidita 1,44 1,41 1,38 1,35
Pohotova likvidita 1,23 1,22 1,23 1,19
Hotovostni likvidita 0,28 0,27 0,21 0,24
CPK/OA 30,47% | 28,83% | 27,74% | 25,74%

CPK/A 21,87% | 20,44% | 20,45% | 19,64%
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Obrazek 14 Vyvoj likvidity — Zlinskeé stavby, a. s. 2004 — 2008

4.3.2 Analyza zadluZenosti

Zlinské stavby, a. s. vyuzivaji ke kryti svych aktiv jak vlastni, tak i cizi zdroje. ZadluZenost
byt 1 vysoka jesté nemusi mit negativni charakter, jde jen o to, najit optimalni financni

strukturu, nejvhodné;jsi pomér vlastnich a cizich zdrojt.

V tabulkach 7 a 8 mizeme vidét jednotlivé ukazatele zadluzenosti. Celkova zadluzenost
analyzovaného podniku pifekracuje doporucenou hodnotu 30 % - 60 % ve ctyfech letech.
Strmy rust celkové zadluzenosti v roce 2006 byl zptisoben predevsim diky nartstu dlouho-
dobych bankovnich avérii o 215 %. Trend ristu celkové zadluzenosti pokracoval 1 v roce
2007 (zvyseni zavazkl z obchodnich vztahli a dlouhodobych bankovnich avért). V roce
2008 doslo k mirnému poklesu, protoze cizi zdroje se dale nezvySovaly a navic podnik
kazdym rokem navySoval vlastni kapital, tudiz doslo ke sniZzeni celkové zadluZenosti.
Hodnoty vykazované odvétvim jen lehce piekracuji doporu¢ované rozmezi. U vyrobnich
podnikli neni neobvykla vyssi zadluzenost, nicméné dalsi zadluzovani by mohlo mit vliv

na nezavislost firmy, ktera se stava zranitelngjsi a dochazi k tzv. podkapitalizovani.

Ukazatel miry zadluZenosti je jak u Zlinskych staveb, a. s., tak u odvétvi nad hranici 1, coz
nam ftik4, Ze podnik vyuZzivd k financovani svych aktivit pfedevS§im cizi zdroje. V roce
2007 tento ukazatel pfesahl hodnotu 3, to znamend, Ze hodnota ciziho zdroji pfevysila
hodnotu vlastniho kapitalu ttikrat. Pfi tak vysoké mife zadluZenosti by mohl mit podnik

problémy s poskytovanim dalSich bankovnich uvéra.
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Tabulka 7 Ukazatele zadluzenosti — Zlinské stavby, a. s. 2004 - 2008
2004 2005 2006 2007 2008
Celkova zadluzZenost 62,48% | 59,50% | 73,57% | 75,35% | 70,58%
Mira zadluzenosti 1,67 1,47 2,80 3,13 2,42
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 34,00% | 27,94% | 36,75% | 35,08% | 26,18%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 0,99 1,30 0,69 0,63 1,26
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,55 1,83 1,39 1,32 2,06
Ukazatel urokového kryti 14,03 5,60 10,60 8,60 6,09
Tabulka 8 Ukazatele zadluzenosti — Odveétvi 2004 - 2007
2004 2005 2006 2007
Celkova zadluzenost 62,66% | 62,21% | 64,53% | 67,27%
Mira zadluzenosti 1,79 1,76 2,03 2,18
Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje 12,49% | 11,67% 9,06% 7,43%
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapital 18,31% | 17,06% | 15,55% | 13,95%
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,31 1,27 1,30 1,36
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,60 1,53 1,53 1,58
Ukazatel urokového kryti 21,39 17,84 19,54 7,84

Z obrazku 15 je patrné, ze podniku se ve vSech analyzovanych letech podatilo dodrzet zla-

té pravidlo financovani, které slouzi pro posuzovani dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a kla-

de diraz na to, aby byla dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobym kapitalem. Toto pravidlo

splnovalo ve vSech letech i1 odvétvi.

2004

2005

1 Vlastni kapital

2006

H Dlouhodobé CZ

2007

Dlouhodoby majetek

2008

Obrazek 15 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji — Zlinské
stavby, a. s. 2004 — 2008
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Z hlediska trokového kryti (tab. 7 a 8) mize byt analyzovany podnik hodnocen pozitivné,
jelikoz ve vSech letech se hodnoty trokového kryti pohybovaly nad doporu¢enou hodnotou
5. Muzeme tedy konstatovat, ze Zlinské stavby, a. s. nemaji problém s vytvarenim ziskl
pro kryti ptipadnych trokt z ptjéek. Toto kritérium spliiovalo taktéz odvétvi, které vyka-

zovalo jest€¢ mnohem vyssi hodnoty.

4.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability signalizuji, Ze Zlinské stavby, a. s. jsou od roku 2004 trvale ziskové,
coz dokazuji tabulky v priloze (P IIT). Rentabilita trzeb dosahuje pozitivnich hodnot, kromé
roku 2005, kdy Zlinské stavby, a. s. vykazaly nizsi vysledek hospodateni pted uroky a
zdanénim (EBIT). Cim vyssi je ukazatel rentability trzeb, tim 1épe se podniku transformuji
zasoby na hotové penize. Dilezitym ukazatelem rentability je rentabilita celkového kapita-
lu (ROA), jelikoz vypovida o vynosnosti celkovych aktiv vlozenych do podniku. Vypovi-
daci schopnost tohoto ukazatele je taktéZz vyznamna, protoze je pii vypoctu pouZzivan
EBIT, to znamena, Ze vlozena aktiva jsou méfena ziskem i irokem. ROA ve sledovaném
horizontu s vyjimkou roku 2005 roste, coz je ur€ité pozitivni (obr. 16). V roce 2005 doslo
ke snizeni ROA, které bylo zptisobeno sniZzenim rentability trzeb (snizeni EBITu). V letech
2006 — 2008 se ROA zvysovala diky rentabilité trzeb, tak i obratu celkovych aktiv.
V porovnani s odvétvim si Zlinské stavby, a. s. stoji o néco Iépe, ale vysledky odvétvi hod-

notim taky pozitivné.
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Obrazek 16 Vyvoj ROA — Zlinské stavby, a. s., Odvetvi, 2004 — 2008
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Z hlediska vyvoje ROE (obr. 17) podnik vykazuje velmi uspokojivych, i kdyz kolisavych
hodnot. Na rentabilitu vlastniho kapitalu ma vliv finan¢ni paka (A/VK), ktera v nasem pfi-
pad¢ zrychluje rust rentability vlastniho kapitalu, jelikoz aktiva (pasiva) rostou rychlejsim
tempem, diky cizim zdrojim, nez hodnota vlastniho kapitalu. Situace v odvétvi je pomérné

konstantni, v analyzovanych letech se hodnota ROE pochybuje v rozmezi 14 % - 18 %.

ﬁ
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Obrazek 17 Vyvoj ROE — Zlinské stavby, a. s., Odvetvi, 2004 — 2008

Zlinské stavby, a. s. 1 odvétvi efektivné vyuzivaji cizi uroceny kapital, jelikoz jsou schopny
jej zhodnotit vice, nez kolik €ini placené uroky. To mizeme vidét v ptiloze (P III) u renta-

bility tplatného kapitalu.

4.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity jsou pro nas dulezité z toho pohledu, ze méfi schopnost podniku vyuzi-
vat vlozené prostiedky. Tabulky s ukazateli aktivity Zlinskych staveb, a. s. a odvétvi jsou
uvedeny Vv ptiloze (P III). Porovname-li obratovost celkovych aktiv z trzeb (obr. 18), zjis-
time, Ze Zlinské stavby, a. s. 1 odvétvi spliuji doporuc¢enou hodnotu 1, kterd nam tika, Ze
z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alesponi 1 K¢ trzeb. V roce 2005 dosahl podnik vel-
kého nariistu obratu celkovych aktiv. Tento rist byl nasledkem stagnace sumy celkovych
aktiv. V dalsich letech tento ukazatel mirn¢ klesal, ale i piesto je vyssi, nez hodnoty vyka-
zované odvétvim. Dulezité je zohlednit fakt, Ze do celkovych trzeb Zlinskych staveb, a. s.
je zahrnuta navic poloZka trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, kterd v roce
2008 tvorila 5,5 % z celkovych trzeb. V ostatnich letech byla vySe této polozky zanedba-

telna.
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Obrazek 18 Obrat celkovych aktiv z trzeb — Zlinské stavby, a. s., odvétvi,
2004 — 2008

Dalsim dilezitym ukazatelem aktivity je doba obratu zasob. Zlinské stavby, a. s. v letech
2004 a 2005 drzely pouze minimalni mnozstvi zadsob. V dalSich letech se situace pftili§ ne-
ménila, az vroce 2008 diky nedokoncené vyrobé a polotovarim tvotily zasoby 24 %
obéZnych aktiv, coz po vypoctu doby obratu zasob odpovidalo 34 dniam. V ptedchozich

letech tento ukazatel nemél ptili§ velkou vypovidaci schopnost.

Na obrazku 19 miizeme vidét, jak se v pritbéhu analyzovanych let ménila doba obratu po-
hledavek a zavazkid. Oba ukazatele vykazuji pomérné kolisavé hodnoty. V priméru jsou
pohledavky Zlinskych staveb, a. s. splaceny za 50 dni. Doba obratu zavazku, tedy doba
mezi nakupem zasob a jejich thradou je v priméru 59 dni. Pozitivné ov§em musime zhod-
notit fakt, Ze az na rok 2004 je doba obratu pohledavek krat$i nez doba obratu zavazkd, ¢ili

diive dostavame zaplaceno od odbérateli a pozdéji platime vlastni zdvazky.
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Obrazek 19 Vyvoj ukazatele obratovosti pohledavek a zavazkii — Zlinské

stavby, a. s. 2004 — 2008

4.3.5 Vliv zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu

V tabulce 9 mizeme vidét vysledky multiplikatoru vlastniho kapitalu z obdobi 2004 —
2008. Z tabulky je ziejmé, Ze dal$i zvySovani podilu cizich zdroji v kapitalové struktuie by
nemélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu akcionaia ve vSech analyzovanych
letech. Tento vysledek je zptisoben vysokym podilem cizich zdroji na celkovych aktivech.

Podil EBT/EBIT je v potadku.

Tabulka 9 Multiplikator viastniho kapitdalu — Zlinské stavby, a. s.

2004 - 2008
2004 2005 2006 2007 2008
EBT/EBIT 0,93 0,82 0,91 0,88 0,84
A/VK 0,37 0,40 0,26 0,24 0,29
Multiplikator 0,35 0,33 0,24 0,21 0,24

4.3.6 Spider analyza

V nasledujici ¢asti jsem provedl spider analyzu pomoci paprskového grafu za rok 2007.
Tuto analyzu jsem nemohl provést za rok 2008, jelikoZ z tohoto roku nemam informace
tykajici se situace v odvétvi. Spider analyza ma vétSi vypovidaci hodnotu nez jednotlivé
pomérové ukazatele, protoze ndm soucasné umoziluje porovnavat jak samotné zobrazeni

hodnot pomérovych ukazateli, tak situaci v odvétvi.
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Pokud se podivame na spider analyzu (obr. 20), tak zjistime, Zze Zlinské stavby, a. S. vyka-
zuji ve veétsSiné ukazatelll vyssi nebo velmi podobné hodnoty. U spider analyzy ovSem ne-
plati pravidlo, ¢im vys$si hodnota, tim 1épe pro podnik. V oblasti likvidity dosahuji Zlinské
stavby, a. s. s odvétvim velice podobné hodnoty, az na hotovostni likviditu, ktera je u ana-
lyzovaného podniku vyssi téméf o 100 % a piekra¢uje doporuc¢ované hodnoty MPO. V
ramci zadluzenosti musime negativné hodnotit nizké kryti dlouhodobého majetku dlouho-
dobym kapitalem. Rentabilita vlastniho kapitalu i aktiv vykazuje oproti odvétvi vyssi hod-
noty, tudiz Zlinské stavby, a. s. 1épe zhodnocuji vlozeny kapital. V ramci obratovosti Zlin-

ské stavby, a. s. efektivnéji vyuzivaji majetek podniku nez odvétvi.

A. 1 Rentabilita
vlastniho kapitalu
D.3 Obratovost ~ 300%

zavazka

A. 2 Rentabilita aktiv

A. 3 Rentabilita
vynosU

D. 2 Obratovost
pohledavek

D. 1 Obratovost aktiv B. 1 Bezna likvidita

%

%

B. 3 Hotovostni
likvidita

) ) ) B. 2 Pohotova
C. 3 Urokové kryti likvidita

C. 2 Kryti dlouh.
majetk. dlouh. kap.

C. 1 Vlastni
kapital/Aktiva

Odvétvi —m—Zlinské stavby, a. s.

Obrazek 20 Pomerove ukazatele — Zlinské stavby, a. s., odvetvi 2007

4.3.7 Dalsi pomérové ukazatele

Z tabulky uvedené v ptiloze (P III) Ize vycist, ze pfidand hodnota na zaméstnance ma ros-
touci charakter od roku 2005. Pfi¢inou tohoto rastu byl rychlejs$i nartst ptidané hodnoty
vii€i zvySovani poctu zaméstnancll. Trzby na jednoho zaméstnance rostly konstantné. Vy-
jimkou byl ovSem rok 2006, kdy doslo k velkému nariistu tohoto podilu, ktery byl zptso-
ben pfedevsim ristem trzeb. Podil vykonové spotfeby na vynosech se v prib¢hu analyzo-
vanych let neustale snizuje, v roce 2008 byl tento podil 86 %. Klesajici trend tohoto ukaza-
tele je patrny i v odvétvi, rok 2007 71 %. Podil osobnich nakladti na vynosech je trvale

niz8i u Zlinskych staveb, a. s., nez u odvétvi.
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Podily odpisii na vynosech a nakladovych urokl na vynosech vykazuji témét totozna Cisla
v jednotlivych letech jako odvétvi. Ve srovnani s odvétvim je podil pfidané hodnoty na
vynosech vyssi. Podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté vykazuje u Zlinskych staveb,
a. S. vyrazné nizs$i hodnoty, coz je pro podnik pozitivni. Strukturu ptidané hodnoty Zlin-
skych staveb, a. s. nejvyznamnéji tvoii VH pred zdanénim, odpisy a osobni naklady tvoti
podobné velkou ¢ast. Nakladové uroky se podili na ptidané hodnoté 3 % - 7 %. V odvétvi

vykazuji nejvetsi podil na ptidané hodnoté osobni néklady cca 60 %.
4.4 Souhrnné ukazatele

441 Z—skore

Na obrazku 21 miizeme vidét, Ze spolecnost Zlinské stavby, a. s. kazdoro¢né piesahovala
hodnotu 2, 99, tudiz mize byt se svou finanéni situaci spokojena. Na pozitivnim vysledku
Z-skore se nejvetsi mérou podili ukazatel 0,998 x trzby/aktiva, protoze Zlinské stavby, a. s.
vykazovaly v prubéhu analyzovanych let dostatecné vysoké trzby viuéi celkovym aktiviim.
Ostatni ukazatele Z-skore piispivaly pomérné konstantnimi hodnotami. Vysledky tohoto
ukazatele musime brat pouze v orienta¢ni roviné, nebot’ byl zkonstruovan pro firmy ptiso-
bici na americkém trhu. V ukazateli 0,420 x VK/CZ byla pouzita ucetni hodnota vlastniho
kapitalu, jelikoz Zlinské stavby, a. s. nemaji obchodovatelné akcie, tudiz nezndme trzni

hodnotu. Vynesené oranzové prerusované cary vyznacuji rozmezi tzv. Sedé zony.

2004 2005 2006 2007 2008
m 0,717 x CPK/A 0,153 0,194 0,099 0,088 0,171
® 0,847 x CZ/A 0,048 0,026 0,046 0,059 0,057
13,107 x EBIT/A 0,256 0,189 0,253 0,314 0,325
m 0,420 x VK/CZ 0,251 0,286 0,150 0,134 0,174
70,998 x T/A 2,488 3,539 3,307 2,497 2,553

- - 0 0 0 |
Obrazek 21 Vyvoj vysledku Z — skore — Zlinske stavby, a. s. 2004 — 2008
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4.4.2 Index INO5

Z obrazku 22 a vysledkd indexu INO5 lze vy¢ist, ze podnik dosahl vysoké vykonnosti
Vv letech 2004 a 2006, kdy se dostal nad hranici tzv. Sedé zony (rozmezi tzv. Sedé zony
ohranicuji oranzové pierusované ¢ary). Tento vysledek byl ovlivnén predevsim ukazatelem
EBIT/NU, protoze doslo k rychlej$imu nartistu vysledku hospodafeni pied zdanénim a
uroky vuci nédkladovym urokiim. V ostatnich sledovanych letech se Zlinské stavby, a. s.
pohybovaly tésn¢ pod horni hranici Sedé zony a jednotlivé ukazatele indexu INO5 vykazo-

valy pomérn¢ konstantni hodnoty.

2004 2005 2006 2007 2008
m0,13xA/CZ 0,208 0,218 0,177 0,173 0,184
0,04 x EBIT/NU 0,561 0,224 0,424 0,344 0,243
3,97 x EBIT/A 0,320 0,237 0,317 0,393 0,407
®0,21xV/A 0,525 0,749 0,714 0,517 0,580

IOIOQXOﬁ“KZ+KBUI “ i“ﬁ " iii “ iii “ iii “ iii

Obrazek 22 Vyvoj vysledku Indexu INO5 — Zlinskeé stavby, a. s. 2004 — 2008

4.4.3 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Z ptedchozi ¢asti financni analyzy bylo zfejmé, Ze Zlinské stavby, a. s. dosahovaly kazdo-
ro¢né¢ kladného vysledku hospodateni, to ale nemusi znamenat, Ze vysledek ekonomické

pfidané hodnoty bude také kladny.

Tabulka 10 Vypocet ndkladii na cizi a vlastni kapital — Zlinské stav-
by, a. s. 2004 - 2008

2004 2005 2006 2007 2008

Nk 3,15% 3,46% 3,84% 4,13% 4,12%
Bezrizikova sazba | 4,80% 3,53% 3,77% 4,28% 4,70%
I podnikatelské 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

ria 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
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FFinstab 0,00% 0,00% 0,44% 0,57% 0,00%
WACC 9,80% 8,53% 9,21% 9,85% 9,70%
Fe 15,35% | 12,01% | 18,61% | 20,59% | 15,80%

Tabulka 11 Vypocet ukazatele EVA — Zlinské stavby, a. s. 2004 -

2008
2004 2005 2006 2007 2008
ROE 15,25% | 7,51% | 20,45% | 28,80% | 23,01%
re 15,35% | 12,01% | 18,61%| 20,59% | 15,80%
VK (tis. K&) 6566 | 7100 | 8925 | 12535 | 16282
EVA (tis. K&) -6,566| -319,5| 164,22 |1029,124 |1173,932

Podle mnou pouzitych dat, Zlinské stavby, a. s. vytvaii ekonomickou ptidanou hodnotu od
roku 2006. Ekonomické pfidand hodnota ma rostouci charakter, coz je velmi pozitivni zjis-
téni pro podnik. Rust ekonomické hodnoty v letech 2006 - 2008 byl zptusoben piredevsim

zvySujici se rentabilitou vlastniho kapitalu.
4.5 Soustavy pomérovych ukazatell

45.1 Du Pontuv rozklad ROE

Jak uz bylo zminéno v ptedchozich kapitolach, tak rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) je
velmi dulezitym ukazatelem, ktery hodnoti vynosnost kapitalu vlozeného do podniku.
Zlinské stavby, a. s. vykazovaly Vv pribéhu analyzovanych let pomérné kolisavy pribéh
rentability vlastniho kapitalu, a proto se v této ¢asti pokusim rozebrat ukazatel ROE pomo-

ci Du Pontova rozkladu.

Zisk Zisk Trzby Aktiva

ROE = - — = o * — % - —
Vlastni kapital Trzby Aktiva Vlastnikapital

Z obrazku 23 muizeme zjistit, do jaké miry bylo ROE ovliviiovano jednotlivymi pakami:
ziskovou marzi, obratem aktiv a finan¢ni pakou. Na rentabilitu vlastniho kapitdlu kromé
roku 2005 nejvice plisobila finanéni paka, protoZe podnik postupem ¢asu vyuzival ¢im dal
vice cizich zdrojl. Dalsi zvySovani finan¢ni paky zadluzovanim by bylo uZ zna¢né riziko-

vé pro podnik. Dosahované hodnoty obratu aktiv musime hodnotit také pozitivné, jelikoz
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presahuji doporucovanou hodnotu 1 a také vysledky odvétvi. Ziskovad marze negativné
ovlivityje celkovy vysledek ROE, i kdyz v pribéhu analyzovanych let vykazuje mirné ros-
touci tendenci. Pokud by podnik Zlinské stavby, a. s. chtél jesté zvysit ROE, mél by se
zaméftit predevsim na rentabilitu trzeb, kterou by mohl zvysit pomoci efektivnéjsiho tizeni

néakladu, ptipadné zvySovanim Cistého zisku.

2,50 —M \r —i
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 = = — N 2
2004 2005 2006 2007 2008
& EAT/Triby 0,02 0,01 0,02 0,03 0,03
—m—Triby/Aktiva| 2,49 3,55 3,31 2,50 2,56
- Aktiva/VK 2,67 2,47 3,81 4,15 3,43

Obrdazek 23 Struktura ROE — Zlinské stavby, a. s. 2004 — 2008

45.2 Pyramidovy rozklad ROE

Na zavér finanéni analyzy Zlinskych staveb, a. s. uvadim pyramidovy rozklad ROE za ob-
dobi 2006 — 2008 (obr. 24), na kterém muzeme Iépe vidét vyvoj a vzajemné vazby mezi

jednotlivymi ukazateli.
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CZ/VK Ukazatel
20,45% 2006
28,80% 2007
23,01% 2008
I I
CzZ/v VIA AIVK
0,016 % 3,3984 % 3,806
0,028 2,4596 415
0,024 2,7609 3,427
I
I I I I
CZ/EB
T EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/kr.zav. Kr.zav./CK FM/A
0742 | | 0021 8876 | , | 0383 2.8 % 0,77 % 0,633 ;| 0.359
0,793 0,036 6,42 0,383 3,127 0,463 0,649 0,226
0,785 0,031 11,91 0,232 2,418 0,118 0,738 0,061
VIV Na/V
1 0,979
1 0,964
1 0,969
I
I I I I I I
Na
pr.zb./V VSIV o ON/V NU/V 0st.Na/V
0 . |o9se6 |, [oo007| | 00073 | [ 00022 | 0006
0 0,905 0,012 0,0298 0,0047 0,013
0 0,865 0,018 0,0243 0,0061 0,056

Obrazek 24 Pyramidovy rozklad ROE — Zlinské stavby, a. s. — 2004 - 2006

4.6 Shrnuti vypovidaci schopnosti ucetnich vykazii — Zlinské stavby, a.s.

Ucetni

vykazy poskytuji obraz o hospodateni a finan¢ni situaci podniku, o jeho silnych a

slabych strankach, nebezpecich, trendech a celkové kvalité hospodaieni. Vystupem ucet-

nich vykazii by méla byt finan¢ni analyza, ktera poméiuje ziskané udaje mezi sebou navza-

jem a rozsituje tak jejich vypovidaci schopnost.

V nésledujici ¢asti se pokusim vystihnout vypovidaci schopnost ucetnich vykazl Zlinskych

staveb,

a. S. V. mnou analyzovaném obdobi.

Vypovidaci schopnost rozvahy

Celkova suma aktiv vykazovala rostouci trend s vyjimkou roku 2005, kdy zlstala
na stejné urovni. Skladbu aktiv tvofily ze 2/3 obéZnd aktiva, tedy likvidnéjSi ¢ast
aktiv.

Dlouhodoby majetek je v prubéhu let 2004 — 2008 tvofen pouze dlouhodobym
hmotnym majetkem. Zlinské stavby, a. s. v tomto obdobi nedisponovaly zadnym

dlouhodobym nehmotnym ani finanénim majetkem.
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= S vyjimkou roku 2006 tvotily kratkodobé pohledavky vice nez 50% obé&znych ak-
tiv.

» Financni struktura podniku vypovidéa o neustale se zvySujicim podilu cizich zdroji
na celkovém kapitalu.

= Zrozvahy je ziejmé, ze Zlinské stavby, a. s. vV prub¢hu analyzovanych let nenavy-
Sovaly zakladni kapital a za kazdé ucetni obdobi vykazaly zisk, ktery ziistal ve for-
m¢ nerozdéleného zisku.

= (Cizi zdroje jsou tvofeny v 90 % z kratkodobych zavazkli z obchodniho styku a

dlouhodobych bankovnich avért.
Vypovidaci schopnost vykazu zisku a ztraty

Zlinské stavby, a. s. sestavuji vykaz zisku a ztraty v druhovém cClenéni, tudiz mame lepsi
piehled o vysledcich hospodateni z jednotlivych oblasti a zvySuje se tak vypovidaci schop-

nost tohoto tcetniho vykazu.

= Zlinské stavby, a. s. nevykazovaly v prabéhu let zadné trzby za zbozi, tudiz lze fict,
ze se jedna o podnik vyrobniho charakteru.

= Pfidana hodnota se neustale zvySovala, jelikoz vykony rostly rychleji nez vykonova
spotteba.

= (Qdpisy a nakladové uroky rostly paraleln¢ s ristem dlouhodobého hmotného ma-

jetku respektive dlouhodobymi Gvéry.

Utetnim vykazem, ktery dopliiuje rozvahu a vykaz zisku a ztraty je prehled o penéznich
tocich. Obecné penézni toky piedstavuji pohyb, zménu a proménu penéznich prostiedki.
V ramci cash flow je nutné rozliSovat zisk a penize. Vykaz o penéznich tocich nam usnad-
fuje predevsim finan¢ni rozhodovani. Zlinské stavby, a. s. nezvetejiuji tento vykaz v ram-

ci své ucetni zaveérky, ale v mnou sestavené tabulce cash flow vypovida:

= o znacné kolisavosti provozniho a investicniho toku béhem obdobi 2004 — 2008
predevsim Vv disledku ndkupu a prodeje zasob, zvySovani ¢i snizovani pohledavek a

zavazkl, ptipadné investovanim do dlouhodobého hmotného majetku.

Zlinské stavby, a. s. dopliuji ucetni zavérku ptilohou, ve které jsou uvedeny dopliujici
informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Ucetni zavérka je kaZzdorocné oveéfovana ne-
zavislym auditorem a spliiuje zdsadu vérného a poctivého zobrazeni. Takto ovétfené infor-

mace lze povaZovat za hodnotné podklady pro rozhodovani.
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5 ZHODNOCENI A DOPORUCENI

V nésledujici ¢asti se pokusim shrnout a zhodnotit poznatky, ke kterym jsem dospél na
zaklad¢ rozboru ucetnich vykaza Zlinskych staveb, a. s. za pomoci finan¢ni analyzy. Na-
sledné¢ navrhnu moznd doporuceni, ktera by mohla vést ke zlepSeni finanéni situace této

spole¢nosti.

V celém obdobi 2004 — 2008, které bylo pfedmétem hodnoceni, vykazovaly Zlinské stav-
by, a. s. zisk, coZ je jednim z ukazateli zdravi firmy. Od roku 2005 zisk vykazoval rostouci

trend, coz pozitivné ovliviiovalo ekonomickou situaci podniku.

Ackoliv se v pribéhu analyzovanych let ptidana hodnota postupné zvySovala, mél by pod-
nik zvazit lep$i moznosti fizeni nakladd, jelikoz pfidana hodnota nevznikala na zakladé
snizovani nakladu, ale diky rychlej$imu tempu rustu vynosu oproti nakladim. Z hlediska
zasob. V roce 2008 tvofily zasoby témét 24 % obéZznych aktiv. Nepfiméfena velikost a
délka skladovani zasob zvysSuje celkové ndklady. Proto navrhuji podniku, aby se pokusil
najit vhodné dodavatele, ktefi budou schopni dodat pozadované zasoby v co nejkratSim
terminu. Do budoucna by se podnik z hlediska fizeni nakladt mohl pokusit o vybudovani
nakladového vykaznictvi, které sleduje a eviduje naklady podle ndkladovych druhii, nakla-

dovych sttedisek a nositelll ndklada a tim poskytuje pfesné informace pro fizeni a kontrolu.

Z analyzy rozdilovych ukazatela je patrné, Ze podnik dosahoval ve vSech letech kladné¢ho
vysledku ¢istého pracovniho kapitalu, coz musime hodnotit pozitivné. Velky nartast v roce
2008 byl zptisoben predevsim zvySenim polozky zasoby (nedokoncena vyroba a polotova-
ry). Do dalsich let navrhuji Zlinskym stavbam, a. s. vytvaret dostate¢nd velky CPK, ktery

predstavuje volny kapitalu, jenz slouzi ke kryti neocekavanych udalosti.

V oblasti likvidity vykazuji Zlinské stavby, a. s. zna¢n¢ kolisavé vysledky. Koeficient béz-
né likvidity se pohybuje okolo hodnoty 1,5, coz je sice hodnota vyssi nez odpovida pramé-
ru odvétvi, ale je niz8§i nez hodnota doporu¢end MPO. S pohotovou likviditou mize byt
analyzovany podnik spokojen jen v letech 2004 a 2005, kdy jesté nedochazelo k tak str-
mému nariistu kratkodobych zavazkl. Hotovostni likvidita byla v pritbéhu let ovliviiovana
pfedevsim kolisavou sumou finan¢nich prostfedki na bankovnim t¢tu. Do budoucna by se
Zlinské stavby, a. s. mély zamétit predevS§im na snizeni kratkodobych zavazki, jelikoz
suma kratkodobych zavazkl vyrazné ovlivnila vysledky likvidity. SniZovéani kratkodobych

zavazkl je ovSem spojeno s kratkodobymi pohledavkami. Tuto spojitost a moznosti jejiho
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feSeni rozeberu u ukazatelli aktivity. Doporucenim pro podnik mize byt také pravidelné

sledovani a vyhodnocovani penéznich tokti pomoci kratkodobych platebnich kalendait.

Zadluzenost podniku pfesahuje v poslednich tifech letech hranici 70 %. Tato skutecnost
stejn¢ jako ostatni ukazatele zadluzenosti vypovidaji o vy$s$i mife vyuzivani ciziho kapitalu
(dlouhodobé bankovni véry). U vyrobnich podnikii je vyssi zadluZzenost pomérné ¢astym
jevem, nicmén¢ dal$i zadluzovani by mohlo mit vliv na nezavislost firmy, kterd se stava
zranitelnéjSi a dochézi k tzv. podkapitalizovani. Pozitivni ovSem je, Ze se firmé ve vSech
letech podatilo dodrzet zlaté pravidlo financovani a sviij dlouhodoby majetek pokryla
dlouhodobymi zdroji. Z hlediska urokového kryti mohou byt Zlinské stavby, a. s. spokoje-
ny taktéz, jelikoz ukazatel trokového kryti pfesahuje doporucenou hodnotu 5 ve vSech
letech, tudiz by podnik nemél problém ze zisku splacet uroky z ptipadnych dalsich pujcek.
Podle mého ndzoru by se spole¢nost jiz nadale neméla zadluzovat, protoze nadmérné vyu-
zivani cizich zdroji mutze pisobit negativné na okoli podniku. Doporucil bych postupné
snizovani zadluzeni aZ na hranici 60 % a toho bych se pokusil dosahnout jednorazovym
navySenim zakladniho kapitalu podniku za ptedpokladu, ze cizi kapital zistane ve stejné
vysi. Dalsi moznosti ziskavani financi a nezadluZzovani se spatfuji vV moznosti pokusit se
ziskat dotace a granty. Tento zpusob ziskavani financi je ovSem velmi naroény z hlediska
velké pracnosti a nejistého vysledku. V ptipad¢é dalSiho vyuzivani ciziho kapitalu bych
Zlinskym stavbam, a. s. doporucil, aby rozliSovaly, co bude cizim kapitdlem financovano.
V analyzovanych letech Zlinské stavby, a. s. vyuzivaly pouze dlouhodobé bankovni uvéry.
Dlouhodobé bankovni uvéry byly pouzity 1 na financovani obéznych zasob, coz ptinaselo
podniku vyssi naklady na cizi kapitdl, jelikoz kratkodobé bankovni uvéry jsou levnéjSim
zdrojem financovani. Do budoucna proto doporucuji Zlinskym stavbam, a. s., aby na fi-
nancovani obéznych aktiv pouzivaly kratkodobé bankovni uvéry (provozni, revolvingovy
aver).

Velmi pozitivné lze zhodnotit vyvoj rentability ve sledovaném obdobi. Z hlediska rentabi-
lity trzeb je ziejmé, ze Zlinské stavby, a. s. zvySuji svou ziskovou marzi S vyjimkou roku
2005, kdy doslo ke snizeni vysledku hospodateni. Diky vyssi mife zadluZeni a zapojeni
finanéni paky (A/VK) dokazal podnik vykazovat dostatecné vysoké hodnoty rentability
vlastniho kapitalu. V letech 2006 — 2008 ROE piekrocilo hranici 20 %, coz jak uvidime
v dal$i ¢asti, ovlivnilo ekonomickou pfidanou hodnotu. Ukazatel ROA, jenz vypovida o
vynosnosti celkovych aktiv vloZzenych do podniku, vykazoval taktéZ pozitivni vysledky.

Vyznamnost tohoto ukazatele spociva v tom, ze je pii vypoctu pouzivan EBIT, to zname-
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na, ze vlozena aktiva jsou mefena ziskem i irokem. ROA ve sledovaném horizontu opét
s vyjimkou roku 2005 roste, coz je urcité pozitivni. Z dalSich ukazatelii rentability vyplyva,
ze Zlinské stavby, a. s. efektivné vyuzivaji jak vlastni, tak i cizi uroceny kapital, jelikoz
urokova mira z uvért je niz$i nez rentabilita uplatného kapitalu. I kdyz podnik nemé vy-
razné problémy s rentabilitou, doporucuji jeji pravidelné a dukladné sledovani, jelikoZ zis-

kovost je primarnim cilem vSech subjektt.

Vyuziti majetku méfené obratem aktiv ma klesajici charakter, ale stdle dosahuje vysSich
hodnot nez odvétvi, coZ poukazuje na schopnost podniku efektivné vyuzivat majetek fir-
my. V letech 2004 a 2005 Zlinské stavby, a. s. nedisponovaly témét zadnymi zasobami.
V pribehu dalSich let se suma zasob zvySovala pfedev§im vlivem nedokoncené vyrobé a
polotovarim. Z hlediska doby obratu pohledavek je vhodné, dat si tento ukazatel do sou-
vislosti s dobou obratu zavazkii. Obecné plati, ze doba obratu pohledavek by méla byt krat-
$i nez doba obratu zavazki. Toto pravidlo spliiuje spole¢nost s vyjimkou roku 2004, to ale
neznamend, Ze by se timto problémem neméla zabyvat. Z hlediska zkraceni doby obratu
pohledavek navrhuji pouzit skonto pii véasném zaplaceni, mnozstevni slevy, pozadovat
zalohy v prubéhu poskytovani sluzeb, ptipadné se zaméfit na solventnéjsSi odbératele.
Jestlize by se Zlinskym stavbam, a. s. podatilo v budoucnu snizit dobu obratu pohledavek,
tak jsem piresvédceny, Ze se snizi i doba obratu zavazku, jelikoz se jedna o ,,spojené nado-
by*“. Nejveétsi problém z hlediska vysledki finanéni analyzy Zlinskych staveb, a. s. spatfuji
ve vysi kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti. Kratkodobé pohledavky ovliviiuji
popsano vyse. Problémy s pohledavkami doporucuji Zlinskym stavbam, a. s. fesit pomoci
faktoringu. Faktoring umozni podniku ziskat vétSinu penéz z nominalni pohledavky ihned
a nemusime tak spoléhat na to, kdy odbératel zaplati. Navic si podnik uSetii praci s admi-
nistrativou nebo mutize ziskat piiznivéjsi nakupni podminky (skonta) diky rychlejsimu pla-

ceni dodavatelum.

Vypovidaci schopnosti finanéni analyzy jsem vyuzil vy¢islenim dalSich pomérovych uka-
zatele. Jednim z nich je multiplikator vlastniho kapitalu, jehoz vysledek nepiekrocil hranici
1, coz nam tika, ze dalsi zadluzovani by nemélo pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapi-
talu. Ostatni pomérové ukazatele fikaji, Ze pfidana hodnota na zaméstnance ma rostouci
charakter, stejné tak jako trzby na jednoho zaméstnance. Strukturu pfidané hodnoty tvoii

nejvyznamnéji VH pted zdanénim.
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Pro celkové posouzeni finan¢ni situace jsem pouzil souhrnné ukazatele, které potvrdily
vysledky pfedchozich analyz. Jak Z-skore, tak i Index INO1 hodnotily finanéni situaci a
vykonnost Zlinskych staveb, a. s. velmi pozitivné. OvSem jednd se pouze o orientacni
zhodnoceni situace. Ukazatel ekonomické piidané hodnoty vykazoval v letech 2006 - 2008
kladné hodnoty, tzn., ze firma svoji ¢innosti prispéla ke zvySeni hodnoty pro své vlastniky.

Dulezitou roli tu opét sehrala vysoka hodnota rentability vlastniho kapitalu.

Na zavér bakalaiské prace jsem se jesté rozhodl rozebrat rentabilitu vlastniho kapitalu a
zjistit, ktery z pomérovych ukazatelii nejvice ovliviiuje celkovou vysi ROE. Po vyneseni
jednotlivych ukazateli do grafu je patrné, Ze vysoka rentabilita celkového kapitalu v po-
slednich letech je zé&sluhou pfedev§im vhodnym vyuzZitim finan¢ni paky. K tomuto Du
Pontovu rozkladu jsem pfipojil i pyramidovy rozklad ROE, kde mizeme I1épe vidét struk-

turu a jednotlivé vazby mezi pomérovymi ukazateli.
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ZAVER
Cilem bakalatské prace bylo posouzeni a zhodnoceni vypovidaci schopnosti jednotlivych

ucetnich vykazt a nasledné na jejich zéklad¢ provést finanéni analyzu vybraného podniku.

Bakalarska prace se sklada ze 2 ¢asti.

V prvni, teoretické Casti je provedena literarni reSerSe dané problematiky. Literarni reserse
byla zaméfena na vypovidaci schopnost ucetnich vykazi a vysvétleni podstaty a funkce

finan¢ni analyzy z hlediska metod a postupti jednotlivych vypocta.

V uvodu praktické ¢asti byla pfedstavena analyzovana spole¢nost Zlinské stavby, a. s. pro
lepsi pochopeni situace v podniku. Pro lepsi zhodnoceni podniku byla vypracovana i
SWOT analyza. Nasledng je popsana situace v odvétvi OKEC 45 a jeji predikce do dal3ich
let. Finanéni analyza byla zpracovavdna za obdobi 2004 — 2008 na zéklad€é vyrocnich
zprav a ucetnich zavérek s ptilohou. Postupné byly vycislovany jednotlivé ukazatele fi-
nanc¢ni analyzy, které byly porovnavany s odvétvim a doporuc¢enymi hodnotami Minister-

stva priimyslu a obchodu.

Z vysledkt financni analyzy Zlinskych staveb, a. s. vyplyva, ze spoleCnost je trvale zisko-
va a jednoznacné dava prednost vynosim pied stabilitou. Zlinské stavby, a. s. vyuzivaji k
financovani piedevsim cizi troceny kapital, ale i1 tak je spolecnost schopna tvofit zisk a
vyuzivat tento kapital efektivné, coz se odrazi i na rentabilité vlastniho kapitalu. Za slabou
stranku podniku Ize oznacit nizkou likviditu, ktera je ovlivnéna predevs§im kratkodobymi
zévazky a pohleddvkami. Vysledky souhrnnych ukazateli potvrzuji sluSnou finan¢ni situa-

ci a dobrou vykonnost.

V zé&véru prace jsou shrnuty poznatky vyplyvajici z finan¢ni analyzy Zlinskych staveb, a. s.
a navrzena mozna opatieni pro zlepSeni stavajici situace. Zlinskym stavbam, a. s. je dopo-
ruc¢eno zaméfit se:

vvvvvv

* na ucelngjsi vymahani pohledavek — vyuzivani faktoringu
= na vyuzivani kratkodobych bankovnich Gvérii k financovani obéZnych aktiv, niko-

liv dlouhodobych bankovnich uvért jako doposud

Domnivam se, Ze préce splnila cil, ktery byl vyty€en v ivodu a doufam, ze bude pfinosna 1
pro vedeni Zlinskych staveb, a. s. a poskytne jim dostatek potiebnych a uzite¢nych infor-

maci pfi fizeni spolecnosti.
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C Velikost kapitalu vazané¢ho v podniku
CK Cizi kapital

CPK Cisty pracovni kapital

OA Ob¢zna aktiva

EBIT  Zisk pfed zdanénim a uroky
EAT  Cisty zisk

EBT Zisk pred zdanénim

Cz Cisty zisk

DHM  Dlouhodoby hmotny majetek
DM Dlouhodoby majetek

FM Finan¢ni majetek

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek
Na Naklady

NU Nakladové uroky

@) Odpisy

ON Osobni naklady

le Naklady na vlastni kapital
ROA Rentabilita celkového kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
T Danova sazba

\Y Vynosy

VK Vlastni kapital

VS Vykonova spotieba

WACC Véazené primérné naklady na kapital
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PRILOHA P1I: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

ROZVARY

Tabulka Procentudlni rozbor polozek majetkové a financni struktury — Zlinské stavby, a. s.

(v tis. K&) 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA CELKEM 17533 | 100,00% | 17533 | 100,00% | 33965 | 100,00% | 52015 | 100,00% | 55793 | 100,00%
oM 6644 | 37,89% | 5461 | 31,15% | 13004 | 3829% | 19929 | 3831% | 12939 | 23,19%
DNM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
DHM 6644 | 37,89% | 5461 | 31,15% | 13004 | 3829% | 19929 | 3831% | 12939 | 23,19%
- pozemky 4535 | 2587% | 4535 | 2587% | 4535 | 13,35% | 4874 | 937% | 4535 | 813%
- stavby 0 0,00% 0 0,00% 0 000% | 5771 | 11,09% | 0 0,00%
_ samostatné mov. véci 1731 | 987% | 86 | 505% | 5137 | 1512% | 8768 | 16,86% | 8261 | 14,81%
- nedokonceny DHM 0 0,00% 0 000% | 1042 | 307% | 476 | 092% | 143 | 026%
- postkytnuté zélohy na DHM 378 | 2,16% | 40 | 0,23% 0 000% | 40 | 0,08% 0 0,00%
DFM 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Ob&ins aktiva 10872 | 62,01% | 12064 | 68,81% |20482 | 60,30% | 31854 | 6124% | 42412 | 76,02%
Zasoby 54 | 031% | 320 | 1,83% | 4136 | 12,18% | 1552 | 2,98% | 13343 | 23,92%
- materidl 6 003% | 10 | 006% | 1212 | 357% | 1342 | 2,58% | 2144 | 3,84%
nedokontend wropaapoior, | 15| 0% | 310 | 177% | 2924 | 8E1% | 210 | 040% | 11199 | 20,07%
DI. pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kr. pohledavky 9396 | 5359% | 7013 | 40,00% | 4169 | 12,27% | 18531 | 35,63% | 25653 | 4598%
~pohledavky z obchod. vztahi | 8329 | 47.50% | 7003 | 3994% | 1804 | 531% | 18110 | 34,82% | 24932 | 44,69%
~ stét - daffové pohledavky 0 0,00% 0 0,00% | 2025 | 596% 0 000% | 491 | 088%
~ ostatni poskynuté zalohy 1067 | 609% | 10 | 006% | 333 | 098% | 412 | 079% | 220 | 039%
 dohadné ucty aktivni 0 0,00% 0 0,00% 7 0,02% 0 000% | 10 | 0,02%
KEM 1422 | 811% | 4731 | 2698% |12177 | 3585% | 11771 | 22,63% | 3416 | 6,12%
- penize 739 | 421% | 685 | 391% | 1024 | 301% | 101 | 019% | 599 | 107%
~Gtty v bankéch 581 | 3,31% | 4046 | 23,08% | 11153 | 32,84% | 11670 | 22,44% | 2817 | 505%
krétkodobé cenné papiry 102 | 058% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Easové rozlieni 17 | 010% 8 005% | 479 | 141% | 232 | 045% | 442 | 0,79%
PASIVA CELKEM 17533 | 100,00% | 17533 | 100,00% | 33965 | 100,00% | 52015 | 100,00% | 55793 | 100,00%
VK 6566 | 37,45% | 7100 | 40,50% | 8925 | 26,28% | 12535 | 24,10% | 16282 | 29,18%
2K 3500 | 19,96% | 3500 | 19,96% | 3500 | 10,30% | 3500 | 673% | 3500 | 6.27%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
ZR:?;FIL’:" fond a ostatni fondy 0 000% | 700 | 399% | 700 | 206% | 700 | 1,35% | 700 | 125%
VH minulych let 2065 | 11,78% | 2367 | 13,50% | 2900 | 854% | 4725 | 9,08% | 8335 | 14,94%
- nerozddleny sk minuljehter | 2075 | 1VE% | 2367 | 1350% | 2900 | gsa% | 4725 | 008% | 8335 | 1494%
l'e:e”hraze“é ztréta minulych 10 | -0,06% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VH b&#ného obdob 1001 | 571% | 533 | 3,04% | 1825 | 537% | 3610 | 694% | 3747 | 672%
Cizi zdroje 10967 | 62,55% | 10433 | 59,50% | 24989 | 73,57% | 39195 | 7535% | 39378 | 70,58%
Rezervy 100 | 057% | 200 | 1,14% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%




DI. zévazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kr. zévazky 7138 | 40,71% | 7318 | 41,74% | 15806 | 46,54% | 25445 | 4892% | 29069 | 52,10%
sévazky z obchodnich vztaht | 4969 | 2834% | 7258 | 41,40% | 15350 | 45,19% | 22921 | 44,07% | 27553 | 49,38%
- zévazky ke spoleénikiim 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% | 546 1,05% | 896 1,61%
 zévazky k zaméstnancim 5 0,03% 11 0,06% 38 0,11% 208 | 040% | 210 0,38%
. Sf:fzﬁ,ftiﬁ.c zabezpecnia 16 0,09% 20 0,11% 36 0,11% 114 | 0,22% 111 0,20%
stét- dafioué zévazky s dotace 50 0,29% 27 0,15% | 328 | 097% | 1618 | 3,11% | 247 0,44%
krétkodobe pfijaté zdlohy 2073 | 11,82% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
- dohadné Géty pasivni 2 0,01% 2 0,01% 26 0,08% 38 0,07% 52 0,09%
~jiné zévazky 23 0,13% 0 0,00% 28 0,08% 0 0,00% 0 0,00%
BU 3729 | 21,27% | 2915 | 16,63% | 9183 | 27,04% | 13750 | 26,43% | 10309 | 18,48%
DL BU 3729 | 21,27% | 2915 | 16,63% | 9183 | 27,04% | 13750 | 26,43% | 10309 | 18,48%
-Kr. BU 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Easové rozlicent 0 0,00% 0 0,00% 51 0,15% | 285 | 0,55% 133 0,24%
Tabulka Procentualni rozbor polozek majetkové a financni struktury —

odvetvi

(mil. k&) 2004 2005 2006 2007

AKTIVA CELKEM 138078 | 100% |150866 | 100% | 159498 | 100,00% | 174761 | 100,00%

oM 36811 | 26,66% | 42040 | 27,87% | 39085 | 24,51% | 39525 | 22,62%

DNM a DHM 29077 | 21,06% | 34179 | 22,66% | 27808 | 17,43% | 27330 | 15,64%

DEM 7735 | 560% | 781 | 521% | 11276 | 7,07% | 12194 | 6,98%

OA 99100 | 71,77% | 106983 | 70,91% | 117596 | 73,73% | 133348 | 76,30%

Zasoby 14460 | 10,47% | 14093 | 9,34% | 13467 | 844% | 15099 | 8,64%

- Material X X X X 2312 1,45% 2687 1,54%

- NV, polotovary a X X X X 10521 | 6,60% | 11602 | 6,64%

zZvirata

- Vyrobky X X X X 180 0,11% 261 0,15%

- Zbo3i X X X X 454 0,28% 549 0,31%

Pohledavky 65465 | 47,41% | 72302 | 47,92% | 86478 | 54,22% | 94166 | 53,88%

KEM 19175 | 13,89% | 20588 | 13,65% | 17651 | 11,07% | 24084 | 13,78%

Easové rozliceni 2167 | 1,57% | 1843 | 1,22% | 2817 | 1,77% | 1888 | 1,08%

PASIVA CELKEM 138078 | 100,00% | 150 866 | 100,00% | 159 498 | 100,00% | 174 761 | 100,00%

VK 48216 | 34,92% | 53215 | 35,27% | 50646 | 31,75% | 53875 | 30,83%

7K 20713 | 15,00% | 20922 | 13,87% | 18832 | 11,81% | 18098 | 10,36%

Nerozdéleny zisk + 20612 | 14,93% | 24368 | 16,15% | 22870 | 14,34% | 26933 | 15,41%

ostatni fondy

VH b&3ného obdobf 6890 | 4,99% | 7925 | 525% | 4448 | 2,79% | 7574 | 4,33%

Cizk zdroje 86521 | 62,66% | 93853 | 62,21% | 102919 | 64,53% | 117568 | 67,27%

Rezervy 6817 | 494% | 6764 | 448% | 8621 | 541% | 9814 | 562%

DI. z4vazky 5973 | 433% | 5936 | 3,93% | 7567 | 4,74% | 6957 | 3,98%

Kr. zavazky 63648 | 46,10% | 72947 | 4835% | 80783 | 50,65% | 91687 | 52,46%




BU 10083 | 7,30% | 8205 | 544% | 5947 | 3,73% | 9111 | 521%
-DL. B0 4831 | 350% | 5013 | 332% | 1757 | 1,10% | 1775 | 1,02%
—Kr.BU 5252 | 3,80% | 3192 | 2,12% | 4190 | 2,63% | 7336 | 4,20%
Ostatni pasiva 3341 | 2,42% | 3798 | 252% | 5933 | 3,72% | 3318 | 1,90%

Tabulka Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury — Zlinské stavby, a. s.

2004 2005 |2005/2004 | 2006 | 2006/2005 | 2007 |2007/2006 | 2008 |2008/2007 | 2008/2004
(v tis. K¢&)
AKTIVA CELKEM 17553 | 17533 0,% 33965 93,72% 52015 53,14% 55793 7,26% 217,85%
Dlouhodoby majetek 6644 | 5461 -17,81% | 13004 | 138,12% 19929 53,25% 12939 | -35,07% 94,75%
DNM 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
DHM 6644 | 5461 -17,81% | 13004 | 138,12% 19929 53,25% 12939 | -35,07% 94,75%
- pozemky 4535 | 4535 0,00% 4535 0,00% 4874 7,48% 4535 -6,96% 0,00%
- stavby 0 0 X 0 X 5771 X 0 X X
- samostatné mov. véci 1731 886 -48,82% 5137 479,80% 8768 70,68% 8261 -5,78% 377,24%
- nedokon&eny DHM 0 0 X 1042 X 476 -54,32% 143 -69,96% X
- postkytnuté zalohy na DHM 378 40 -89,42% | 2290 | 5625,00% | 40 -98,25% 0 X X
DFM 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Obé&#na aktiva 10872 | 12 064 10,96% 20482 69,78% 31854 55,52% 42 412 33,14% 290,10%
Zasoby 54 320 492,59% 4136 1192,50% | 1552 -62,48% | 13343 | 759,73% | 24609,26%
- materi4l 6 10 | 6667% | 1212 | 12020,00% | 1342 | 10,73% | 2144 | 59,76% | 35633,33%
- nedokon&end vyroba a polot. 48 310 545,83% 2924 843,23% 210 -92,82% | 11199 | 5232,86% |23231,25%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 x 0 X 0 X 0 X X
Kratkodobé pohledavky 9396 | 7013 -25,36% 4169 -40,55% 18531 | 344,50% | 25653 38,43% 173,02%
- pohledavky z obchod. vztahi 8329 | 7003 -15,92% 1804 -74,24% 18110 | 903,88% | 24932 37,67% 199,34%
- stét - dafiové pohledavky 0 0 x 2025 X 0 X 491 X X
- ostatni poskynuté zalohy 1067 10 -99,06% 333 3230,00% 412 23,72% 220 -46,60% -79,38%
- dohadné éty aktivni 0 0 X 7 X 0 X 10 X X
Kratkodoby finangni majetek 1422 | 4731 232,70% | 12177 | 157,39% 11771 -3,33% 3416 -70,98% 140,23%
- penize 739 685 -7,31% 1024 49,49% 101 -90,14% 599 493,07% -18,94%
- Géty v bankach 581 4046 596,39% | 11153 175,65% 11670 4,64% 2817 -75,86% 384,85%
- kratkodobé cenné papiry 102 0 X 0 X 0 X 0 X X
Casové rozligeni 17 8 -52,94% 479 5887,50% 232 -51,57% 442 90,52% 2500,00%
PASIVA CELKEM 17553 | 17533 -0,11% 33965 93,72% 52015 53,14% 55793 7,26% 217,85%
Vlastni kapital 6566 | 7100 8,13% 8925 25,70% 12535 40,45% 16 282 29,89% 147,97%
Zakladni kapital 3500 | 3500 0,00% 3500 0,00% 3500 0,00% 3500 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Rezervni fond a ostatni fondy o | 700 X 700 | 000% | 700 | 000% | 700 | 0,00% X
ze zisku
VH minulych let 2 065 2367 14,62% 2900 22,52% 4725 62,93% 8335 76,40% 303,63%
- nerozdaleny zisk minul let 2075 | 2367 | 14,07% | 2900 | 2252% | 4725 | 62,93% | 8335 | 7640% | 30169%
- neuhrazena ztrata minul. let -10 0 X 0 X 0 X 0 X X
VH bésného U¢. obdobi 1001 533 -46,75% 1825 242,40% 3610 97,81% 3747 3,80% 274,33%
Cizi zdroje 10967 | 10433 -4,87% 24 989 139,52% 39195 56,85% 39378 0,47% 259,06%




Rezervy 100 | 200 | 100,00% 0 X 0 X 0 X X
Dlouhodobé zavazky 0 0 N 0 X 0 X 0 X X
Krétkodobé zavazky 7138 | 7318 | 2,52% | 15806 | 11599% |25445| 60,98% |29069 | 1424% | 307,24%
zévazky 2 obchodnich vztahti | 4969 | 7258 | 46,07% |15350 | 111,49% |22921 | 49,32% |27553 | 2021% | 454,50%
- zavazky ke spoleénikiim 0 0 X 0 X 546 X 896 64,10% X
 zévazky k zaméstnancim 5 11 | 120,00% | 38 24545% | 208 | 447,37% | 210 0,96% | 4100,00%
. ;i‘;’j‘zr‘j\cf);:t Zglc zabezpetni a 16 20 25,00% 36 80,00% 114 | 21667% | 111 | -2,63% | 593,75%
: :tét - dafiové zdvazkyadota- | g 27 | -46,00% | 328 | 1114,81% | 1618 | 393,29% | 247 | -84,73% | 394,00%
- kratkodobé pFijaté zalohy 2073 0 x 0 x 0 X 0 X -100,00%
- dohadné Gty pasivni 2 2 0,00% 26 | 1200,00% | 38 46,15% 52 36,84% | 2500,00%
~jiné zévazky 23 0 X 28 X 0 X 0 X -100,00%
Bankovni tvéry a vpomoci 3729 | 2915 | -21,83% | 9183 | 21503% |13750| 49,73% |10309 | -2503% | 176,45%
-~ bankovn tvéry diuhodobé 3729 | 2915 | -21,83% | 9183 | 21503% |13750| 49,73% |10309 | -2503% | 176,45%
- kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
Casové rozliseni 0 0 % 51 = 0 X 133 i i
Tabulka Vyvojove trendy polozek majetkové a financni struktury — odvetvi

—_— 2004 | 2005 |2005/2004 | 2006 |2006/2005| 2007 |2007/2006 | 2007/2004

AKTIVA CELKEM 138078 | 150866 | 9,26% | 159498 | 572% | 174761 | 9,57% 26,57%

oM 36811 | 42040 | 14,20% | 39085 | -7,03% | 39525 | 1,13% 7,37%

DNM a DHM 29077 | 34179 | 17,55% | 27808 | -1864% | 27330 | -1,72% -6,01%

DEM 7735 | 7861 1,63% | 11276 | 43,44% | 12194 | 8,14% 57,65%

OA 99100 | 106983 | 7,95% | 117596 | 9,92% | 133348 | 13,40% | 34,56%

Zasoby 14460 | 14093 | -2,54% | 13467 | -4,44% | 15099 | 12,12% 4,42%

- Material X X X 2312 X 2687 16,22% X

- NV, polotovary a X X X 10521 X 11602 | 10,27% X

zvirata

- Vyrobky X X X 180 X 261 45,00% X

- Zbo3i X X X 454 X 549 20,93% X

Pohledzvky 65465 | 72302 | 10,44% | 86478 | 19,61% | 94166 | 8,89% 43,84%

KEM 19175 | 20588 | 7,37% | 17651 | -1427% | 24084 | 36,45% 25,60%

Casové rozlieni 2167 | 1843 | -1495% | 2817 | 52,85% | 1888 | -32,98% | -12,87%

PASIVA CELKEM 138078 | 150866 | 9,26% | 159498 | 572% | 174761 | 9,57% 26,57%

vk 48216 | 53215 | 10,37% | 50646 | -4,83% | 53875 | 6,38% 11,74%

7K 20713 | 20922 | 1,01% | 18832 | -999% | 18098 | -3,90% | -12,62%

Nerozdéleny zisk + 20612 | 24368 | 1822% | 22870 | -6,15% | 26933 | 17,77% 30,67%

ostatni fondy

VH b&3ného obdobi 6890 | 7925 | 1502% | 4448 | -43,87% | 7574 | 70,28% 9,93%

Cizi zdroje 86521 | 93853 | 847% |102919 | 9,66% | 117568 | 14,23% | 3588%

Rezervy 6817 | 6764 | -0,78% | 8621 | 27,45% | 9814 | 13,84% | 43,96%

DI. zavazky 5973 | 5936 | -062% | 7567 | 27,48% | 6957 | -8,06% 16,47%

Kr. zavazky 63648 | 72947 | 14,61% | 80783 | 10,74% | 91687 | 13,50% | 44,05%




BU 10083 | 8205 | -18,63% | 5947 | -2752% | 9111 | 53,20% | -9,64%
-DL. B0 4831 | 5013 | 3,77% | 1757 | -6495% | 1775 | 1,02% | -63,26%
—Kr.BU 5252 | 3192 | -39,22% | 131981 | 4034,74% | 169529 | 28,45% | 3127,89%
Ostatni pasiva 3341 | 3798 | 13,68% | 5933 | 5621% | 3318 | -44,08% | -0,69%




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA
VYKAZU ZISKU A ZTRATY

Procentudlni rozbor polozek vynosii a nakladii — Zlinské stavby, a. s.

(tis. K¢) 2004 2005 2006 2007 2008

e T 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

43723 | 99,56% | 62442 99,89% 114 359 99,08% 126 808 99,12% 146 067 94,82%

Vykony
i erif’y ZT‘ Ff”l’odej vy- 43735 | 99,58% | 62179 | 99,47% | 111733 | 96,80% | 129320 | 101,08% | 134894 | 87,57%
robku a sluze
- Zména stavu zésob -12 | -0,03% 263 0,42% 2614 2,26% 2714 | -212% | 10988 | 7,13%
- Aktivace 0 0,00% 0 0,00% 12 0,01% 202 0,16% 185 0,12%
Ty _Z,’I’mdeie Ll 32 | 007% 2 0,00% 823 0,71% 844 066% | 7825 | 508%
materialu
- Tréby z prodeje DM 0 0,00% 0 0,00% 448 0,39% 650 0,51% 6826 4,43%
- Tlriby zprodeje mate- | 35 0,07% 2 0,00% 375 0,32% 194 0,15% 999 0,65%
rialu

143 0,33% 18 0,03% 95 0,08% 283 0,22% 145 0,09%
Ostatni provozni vynosy
e 20 0,05% 48 0,08% 146 0,13% 2 0,00% 4 0,00%
G N e 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
iR ANt ne 0 0,00% 0 0,00% 3 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
VYNOSY (celkem) 43918 | 100,00% | 62510 | 100,00% | 115426 | 100,00% | 127937 | 100,00% | 154041 | 100,00%

0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Naklady na zbozi

Vykonové spotieba 40831 | 9514% | 60035 | 96,87% | 110351 | 97,14% | 115749 | 93,10% | 133180 | 88,61%

- Spotfeba materialua | 753 | q68% | 753 1,21% | 18533 | 16,31% | 33677 | 27,09% | 38287 | 2547%

energie

el 40108 | 93,45% | 59282 | 9565% | 91818 | 80,82% | 82072 | 66,01% | 94893 | 63,14%

Sluzby

Osobni naklady 455 1,06% 542 0,87% 842 0,74% 3812 3,07% 3738 2,49%

- Mazdové niklady 335 | 0,78% 398 0,64% 620 0,55% 2778 2,23% 2714 1,81%

- Naklady na socialni 117 | 027% 140 0,23% 217 0,19% 966 0,78% 948 0,63%

zabezpeceni a ZP

 Socialni naklady 3 0,01% 4 0,01% 5 0,00% 68 0,05% 76 0,05%
. 50 0,12% 105 0,17% 72 0,06% 163 0,13% 417 0,28%

Dané a poplatky

Odpisy DNM a DHM 450 | 1,05% 845 1,36% 807 0,71% 1599 1,29% 2769 1,84%

zc pr°d|a”éh° DMa 28 0,07% 2 0,00% 405 0,36% 1033 0,83% 7708 5,13%

materialu

-2C prodaného DM 0 0,00% 0 0,00% 207 0,18% 861 0,69% 6835 4,55%

- Prodany materia| 28 0,07% 2 0,00% 198 0,17% 172 0,14% 873 0,58%

Zména stavu rezerv a 477 1,11% 277 -0,45% -200 -0,18% 0 0,00% 0 0,00%

oP

dOStat“" provozninakla- | 135 0,31% 86 0,14% 369 0,32% 342 0,28% 408 0,27%

y

Zmé“af“a"slreze”’ € 0 0,00% 102 0,16% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

OP ve fin. oblas.

Nakladové droky 101 | 0,24% 187 0,30% 256 0,23% 599 0,48% 939 0,62%

. dad 75 0,17% 23 0,04% 66 0,06% 90 0,07% 106 0,07%
Ostatni finanéni naklady
Dart 315 | 0,73% 327 0,53% 633 0,56% 940 0,76% 1029 0,68%




‘ NAKLADY (celkem)

‘ 42917 | 100,00%

61977 | 100,00%

113 601 ‘ 100,00% ‘ 124327 ‘ 100,00%

150 294 ‘ 100,00%

Tabulka procentudlni rozbor polozek vynosii a ndakladii — odvétvi

(mil. k&) 2004 2005 2006 2007
Triby za prodej zbo3i 6304 | 2,68% | 5393 | 2,12% | 4958 | 1,96% | 5707 | 1,95%
Vykony 218576 | 93,03% |237815 | 93,55% | 231526 | 91,54% | 248974 | 85,22%
I;GT;Z:’I\L/J;:bWOdeJ wyrob- 1517615 | 92,62% | 234823 | 92,37% | 231571 | 91,55% | 245075 | 83,88%
- Zména stavu z4sob 1896 | -0,81% | -369 | -0,15% | -3150 | -1,25% | 610 | 0,21%

- Aktivace 2856 | 1,22% | 3362 | 1,32% | 3105 | 1,23% | 3289 | 1,13%
Ostatni vynosy 10083 | 4,29% | 11008 | 4,33% | 16452 | 6,50% | 37482 | 12,83%
VYNOSY (celkem) 234963 | 100,00% | 254 216 | 100,00% | 252 936 | 100,00% | 292 163 | 100,00%
Naklady na zbo¥i 5770 | 2,56% | 4924 | 2,02% | 4485 | 1,86% | 5046 | 1,80%
Vykonova spotfeba 178525 | 79,30% | 193262 | 79,45% | 195808 | 81,27% | 208414 | 74,36%
Osobni naklady 26862 | 11,93% | 27124 | 11,15% | 24201 | 10,04% | 24553 | 8,76%
- Mzdové naklady 19233 | 854% | 20140 | 8,28% | 17093 | 7,09% | 17936 | 6,40%
- Néklady na socidini 7388 | 3,28% | 6745 | 2,77% | 6892 | 2,86% | 6278 | 2,24%
zabezpeceni a ZP

- Socialni naklady 241 | 011% | 240 | 010% | 217 | 009% | 339 | 012%
Odpisy DNM a DHM 3206 | 1,42% | 3482 | 1,43% | 3290 | 1,37% | 3878 | 1,38%
Nakladové droky 482 | 021% | 652 | 027% | 525 | 022% | 1735 | 0,62%
Ostatni naklady 7335 | 3,26% | 10790 | 4,44% | 9577 | 3,97% | 33628 | 12,00%
Daf 2937 | 1,30% | 3028 | 1,24% | 3056 | 1,27% | 3033 | 1,08%
NAKLADY (celkem) 225137 | 100,00% | 243 262 | 100,00% | 240942 | 100,00% | 280 287 | 100,00%

Tabulka Vyvojove trendy polozZek nakladit a vynosii — Zlinské stavby, a. s.

(s K8 2004 | 2005 |2005/2004 | 2006 |2006/2005| 2007 |2007/2006 | 2008 |2008/2007 | 2008/2004
tis. K¢
Triby za prodej zbozi 0 0 X 0 X 0 X 0 X X
43723 | 62442 | 42,81% 114 83,14% 126 10,89% | 146067 | 15,19% 234,07%
Vykony T ] 359 7 | 808 i 2 Gl
-Trz j vyrobka 111 129
Triby za prodejvyrobkiia | 43735 | 62179 | 42,17% 79,70% 15,74% | 134894 | 4,31% 208,43%
sluzeb 733 320
- Zména stavu zésob -12 263 | 2291,67% | 2614 | 893,92% | -2714 | -203,83% | 10988 | -504,86% | -91666,67%
- Aktivace 0 0 x 12 x 202 | 1583,33% | 185 -8,42% X
Trﬁbv zprodeje DMamate- | 35 2 -93,75% | 823 |41050,00% | 844 2,55% 7825 | 827,13% | 24353,13%
rialu
- Triby z prodeje DM 0 0 x 448 x 650 45,09% | 6826 | 950,15% X
32 2 -93,75% | 375 |18650,00% | 194 | -48,27% 999 | 414,95% | 3021,88%
- Trzby z prodeje materialu
e R 143 18 -87,41% 95 427,78% | 283 | 197,89% 145 -48,76% 1,40%
WinesEe dnsle 20 48 140,00% | 146 | 204,17% 2 -98,63% 4 100,00% | -80,00%
Mimotadné vynosy 0 0 X 3 X 0 X 0 X X
43918 | 62510 | 42,33% 115 84,65% 127 10,84% | 154041 | 20,40% 250,75%
VYNOSY (celkem) 1227 426 027 937 i e W/ 5%




Naklady na zbozi 0 0 % 0 X 0 X 0 % %
110 115
Vikonovs spotfeba 40831 | 60035 | 47,03% 251 83,31% uo 4,89% | 133180 | 15,06% 226,17%
~Spotfeba material
enepr‘;;e a materialua 723 | 753 415% | 18533 | 2361,22% | 33677 | 81,71% | 38287 | 13,69% | 519557%
- Sluiby 40108 | 59282 | 47,81% | 91818 | 54,88% | 82072 | -10,61% | 94893 | 1562% 136,59%
Osobni naklady 455 542 19,12% 842 5535% | 3812 | 352,73% | 3738 -1,94% 721,54%
- Mzdové naklady 335 398 18,81% 620 55,78% | 2778 | 348,06% | 2714 -2,30% 710,15%
- Naklady na socidlni zabez- | 147 140 19,66% 217 55,00% 966 | 345,16% | 948 -1,86% 710,26%
peceni a ZP
- Socialni naklady 3 4 33,33% 5 25,00% 68 | 1260,00% 76 11,76% | 2433,33%
Dané a poplatky 50 105 | 110,00% 72 -31,43% 163 | 12639% | 417 155,83% | 734,00%
Odpisy DNM a DHM 450 845 87,78% 807 -450% | 1599 | 98,14% | 2769 | 73,17% 515,33%
Z|C gl e DL P | g 2 -92,86% | 405 |20150,00% | 1033 | 15506% | 7708 | 646,18% | 2742857%
alu
-2C prodaného DM 0 0 X 207 X 861 | 31594% | 6835 | 693,84% X
- Prodany materidl 28 2 92,86% | 198 | 9800,00% | 172 -13,13% 873 407,56% | 3017,86%
477 | -277 | -158,07% | -200 | -27,80% 0 X 0 X X
Zména stavu rezerv a OP
132 86 -34,85% | 369 | 329,07% | 342 7,32% 408 19,30% 209,09%
Ostatni provozni naklady
Zména stavu rezerv a OP ve 0 102 X 0 X 0 X 0 X X
fin. oblas.
Nakladoveé droky 101 187 85,15% 256 36,90% 599 | 133,98% 939 56,76% 829,70%
75 23 -69,33% 66 186,96% 90 36,36% 106 17,78% 41,33%
Ostatni financni naklady
Daf 315 327 3,81% 633 93,58% 940 48,50% | 1029 9,47% 226,67%
113 124
e 42917 | 61977 | 44,41% o1 83,30% 377 9,44% | 150294 | 20,89% 250,20%
Tabulka Vyvojoveé trendy polozek vynosii a nakladi — odvetvi
(il k) 2004 | 2005 |2005/2004| 2006 |2006/2005| 2007 |2007/2006
mil. KC
Triby za prodej zbo3i 6304 | 5393 | -1445% | 4958 | -807% | 5707 | 1511%
Vykony 218576 | 237815 | 8,80% | 231526 | -2,64% |248974| 7,54%
- Triby za prodej vyrob- | 217615 | 234823 | 7,91% | 231571 | -1,38% |245075| 5,83%
ka a sluzeb
- Zména stavu z4sob 1896 | -369 | -80,54% | -3150 | 753,66% | 610 | -119,37%
- Aktivace 2856 | 3362 | 17,72% | 3105 | -7,64% | 3289 5,93%
Ostatni vynosy 10083 | 11008 | 9,17% 16452 | 49,45% | 37482 | 127,83%
VYNOSY (celkem) 234963 | 254216 | 8,19% |252936| -0,50% |292163| 1551%
Naklady na zbosi 5770 | 4924 | -1466% | 4485 | -892% | 5046 | 12,51%
Vykonové spotfeba 178525 | 193262 | 8,25% | 195808 | 1,32% |208414 | 6,44%
Osobni naklady 26862 | 27124 | 098% | 24201 | -10,78% | 24553 | 1,45%
- Mzdové naklady 19233 | 20140 | 4,72% | 17093 | -1513% | 17936 | 4,93%
- NéKlady na socisini 7388 | 6745 | -870% | 6892 2,18% 6278 | -891%
zabezpeceni a ZP
- Socialni naklady 241 240 -0,41% 217 -9,58% 339 56,22%




Odpisy DNM a DHM 3206 | 3482 | 861% | 3290 | -551% | 3878 | 17,87%
N e A ATy 482 652 | 3527% | 525 | -1948% | 1735 | 230,48%
S ey 7335 | 10790 | 47,10% | 9577 | -11,24% | 33628 | 251,13%
Daf 2937 | 3028 | 3,10% | 3056 | 092% | 3033 | -0,75%
NAKLADY (celkem) 225137 [ 243262 | 8,05% | 240942 | -0,95% |280287 | 16,33%




PRILOHA P III: TABULKY K FINANCNI ANALYZE

Ukazatele rentability — Zlinské stavby, a. s.

2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilita trzeb 2,29% 0,86% 1,62% 2,77% 2,63%
Rentabilita vynosl 3,23% 1,67% 2,35% 4,02% 3,71%
Rentabilita celkového kapitalu 8,08% 5,97% 7,99% 9,90% | 10,24%
Rentabilita Uplatného kapitalu 13,76% | 10,45% | 14,99% 19,59% | 21,49%
Rentabilita vlastniho kapitalu 15,25% 7,51% | 20,45% | 28,80%| 23,01%
Ukazatele rentability — odvervi
2004 2005 2006 2007

Rentabilita trzeb 3,08% 3,30% 3,78% 3,53%

Rentabilita vynosl 4,39% 4,69% 4,95% 4,66%

Rentabilita celkového kapitalu 7,47% 7,91% 7,85% 7,79%

Rentabilita Uplatného kapitdlu 17,68% | 19,43% | 22,13% | 21,61%

Rentabilita vlastniho kapitalu 14,29% | 14,89% | 17,66% | 16,42%

Ukazatele aktivity — Zlinské stavby, a. s.

2004 2 005 2 006 2 007 2008
Obrat celkovych aktiv z trzeb 2,50 3,55 3,31 2,50 2,56
Obrat celkovych aktiv z vynost 2,50 3,57 3,40 2,46 2,76
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 0 2 13 4 34
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 77 41 13 51 65
Doba obratu zavazkl z trzeb (dny) 59 42 51 70 73
Obratovost pohledavek 4,66 8,87 27,00 7,02 5,56
Obratovost zavazkd 6,13 8,50 7,12 5,12 4,91
Ukazatele aktivity — odvervi
2004 2 005 2 006 2 007

Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,62 1,59 1,48 1,43

Obrat celkovych aktiv z vynost 1,70 1,69 1,59 1,67

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

Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 112 118 134 142

Doba obratu zavazk(l z trzeb (dny) 105 108 132 135
Obratovost pohledavek 3,22 3,05 2,68 2,54
Obratovost zavazkl 3,42 3,32 2,74 2,66




Tabulka porovnani pomérovych ukazatelit — rok 2007

ZS,a.s. Odvétvi
Al Rentabilita vlastniho kapitalu 28,80% 16,42% 100% | 175,40%
A.2 Rentabilita aktiv 9,90% 7,79% 100% | 127,09%
rentabilita A.3 Rentabilita vynosl 4,02% 4,66% 100% 86,27%
B.1 Bezn4 likvidita 1,25 1,35 100% 92,59%
B.2 Pohotova likvidita 1,19 1,19 100% | 100,00%
likvidita B.3 Hotovostni likvidita 0,46 0,24 100% 191,67%
C.1 |Vlastni kapital/Aktiva 0,24 0,31 100% | 77,42%
C.2 Kryti dlouh. majetk. dlouh. kap. 0,63 1,36 100% 46,32%
zadluzenost C.3 Urokové kryti 8,6 7,84 100% | 109,69%
D.1 Obratovost aktiv 2,5 1,43 100% | 174,83%
D.2 Obratovost pohledavek 7,02 2,54 100% | 276,38%
obratovost D.3 Obratovost zavazku 5,12 2,66 100% | 192,48%
Dalsi pomérové ukazatele — Zlinské stavby, a. s.
v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007 2008
Pridana hodnota/Pocdet zaméstnancl 70,54 52,33 81,80 153,60 171,83
Trzby/Pocéet zaméstnancl 1067,49 | 1351,76 | 2297,06 | 1807,83 | 1902,92
Osobni naklady/Pocéet zaméstnanct 11,10 11,78 17,18 52,94 49,84
Vykonova spotfeba/Vynosy 92,97% | 96,04% | 95,60% | 90,47% | 86,46%
Osobni naklady/Vynosy 1,04% 0,87% 0,73% 2,98% 2,43%
Odpisy/Vynosy 1,02% 1,35% 0,70% 1,25% 1,80%
Nakladové uroky/Vynosy 0,23% 0,30% 0,22% 0,47% 0,61%
Pridana hodnota/Vynosy 6,58% 3,85% 3,47% 8,64% 8,37%
Osobni naklady/Pridana hodnota 15,73% | 22,52% | 21,01% | 34,47% | 29,01%
Odpisy/Pridana hodnota 15,56% | 35,11% | 20,13% | 14,46% | 21,49%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 3,49% 7,77% 6,39% 5,42% 7,29%
VH pf. zdan./Pfidana hodnota 45,50% | 35,73% | 61,33% | 41,14% | 37,06%
Dalsi pomérové ukazatele — odvetvi
v tis. K¢ 2004 2005 2006 2007
Vykonova spotieba/Vynosy 75,98% | 76,02% | 77,41% | 71,33%
Osobni naklady/Vynosy 11,43% | 10,67% 9,57% 8,40%
Odpisy/Vynosy 1,36% 1,37% 1,30% 1,33%
Nakladové uroky/Vynosy 0,21% 0,26% 0,25% 0,59%
Pridana hodnota/Vynosy 17,27% | 17,71% | 14,31% | 14,11%
Osobni naklady/Pridana hodnota 66,19% | 60,25% | 66,87% | 59,56%
Odpisy/Pridana hodnota 7,90% 7,73% 9,09% 9,41%
Nakladové uroky/Pridana hodnota 1,19% 1,49% 1,77% 4,21%
VH pf. zdan./Pfidana hodnota 24,21% | 24,33% | 33,16% | 28,81%




