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1. UVOD

K provozu jakékoli podnikatelské&tinnosti jsou zapdebi hmotné i nehmotné
hospodéské prostedky a dostatmé mnoZzstvi zdrdj pro jejich financovani. Pro
posouzeni, zda podnik naklada se svymi pedkty efektivi, se vyuziva analyzy
majetkové a kapitalové struktury. Ta je zakladenzdého finatniho fizeni a
podkladem pro jakékoliv finami rozhodovani. Je provéua finargnimi manazery a
vrcholovym vedenim podniku, Kiecerpaji z BZn¢ dostupnych udgj financniho a
manazerskéhodétnictvi, vnitropodnikové evidence, kalkulaci, apadaneiuje se na
srovnavani satasnosti s vysledky minulych obdobi, s podniky télumkgtvi a s
konkurergnimi podniky. Zakladni postup analyzy majetkové apitdlové struktury
spaiva v rozboru absolutnich hodnot jednotlivych peloZzmajetku a kapitalu
V rozvaze.

Cilem bakal&ské prace je provedeni analyzy majetkové a kapigakiruktury
v konkrétnich podminkach vybraného podniku a posouZizeni €chto stranek
podnikani. Prvnicast prace se zabyva obecnou charakteristikou nuagetkapitalu a
popisem dlezitych faktofi ovliviujicich jejich strukturu. Metodick&ast podava
piehled o metodach a ukazatelich a slouzi jako pddkl@ naslednou praktickou
aplikaci. Po kratkém fedstaveni stavebniho podniku HOCHTIEF CZ, a. sledag
analytickacast, kde je posouzena majetkova a kapitalova strakiomoci horizontalni

analyzy, vertikélni analyzy a z&kladnich ukazafglancni analyzy.



2. LITERARNI P REHLED

Podnik vznika na zakl&dzjiSteni a poznani péeby organizovat hospoitkou ¢innost
na vySSi Urovni nez je v moci jednotlivd@hem svécinnosti plnitadu funkci, mezi
které podle Dolezala (1984) piat funkce ekonomické, zahrnujici obchédn
podnikatelskowinnost, dale prodejni, nakupni, firam a dalsi. Sémi zakladnimi jsou
dale spojeny funkce mimoekonomické, zahrnujici @inkpolitickou, kulturrg
spole&enskou, socialni a ochrany Zivotniho predt.

Funkce podniku Gzce souviseji s jeho cili, kteréjgné stanovit jiz b jeho
zalozeni. Mezi zakladni patdosazeni zisku ip uspokojovani cizich p&gb. DalSi
specifické cile mohou byt né&fglad preziti nebo maximalizace trzeb. Jejich maplani
je predpokladem pro dosazeni é@spu v dané podnikatelskénnosti.

Aby mohl podnik Usgdne naphovat své cile, musi k tomu vyuZivat celiadu
hospodéskych prostedki. Jejich souhrn je oztavan jako majetek podniku, neboli
aktiva. Jednotlivé slozky majetku vSak musi podmlancovat z ufitého zdroje. Tyto
zdroje redstavuji kapital podniku, neboli pasiva.

NejdalezitejSi informace o majetku a kapitalu podniku poskgtdjetni vykaz
rozvaha. Zobrazuje majetkovou a kapitalovou stnukfpodniku k ugitému okamziku.
Je tvdena ze dvou cetk Jsou jimi aktiva a pasiva. Aktiva, neboli majeteikad;i
piehled o tom, co podnik vlastni a toho, co mu did&iSi podniky. Pasiva, nebo-li
kapital, podavaji informace o @gobu financovani aktiv podniku. Rozvaha podava
vérny obraz o majetkové situaci podniku, o zdrojighaficovani a o finami situaci
podniku. Odrazi tedy i usgpnost prace managementu. Porovnani dvou rozvah po
uréitém obdobi umaiuje podniku zjistit, jak se jeho finani situace vyviji a
z vysledku pak odvodit pibna kratkodob&i dlouhodoba opaeni pro efektivni
rozvoj podniku. B analyze rozvahy jer¢ba si ugdomit jeji ukita uskali. Popisuje stav
na zaklad historickych cen, zobrazuje stav hodnot v ni obegZh k danému okamziku
a tudiz nemze podat informace o dynamice podniku. AvSak tatkali se stava mén
problematickym v okamziku, kdy jsou datzena déasové&ady (RTCKOVA, 2007).



Uspsnost podniku z hlediska vyuzivani majetku a Zdrokteré gl
v hodnoceném obdobi k dispozici, vyiag vykaz zisku a ztraty. Vyjadje jakého
vysledku hospodani (efektu) bylo dosazeno (KISLINGEROVA, 199@)eni se na
vysledek hospodani provozni, finaéni a mimdgadny. Provozni vysledek hospadai
podava pehled o tom, co podnik skut® vyprodukoval z instalované vyrobni
kapacity. Finatini ¢ast dokresluje vysledek hospdeiai o obsluhu dlul tj. vétitela.
Mimoradny vysledek hospotini musi byt pedmétem z4jmu podniku vijpac, Ze
chce zjistit svoji trzni hodnotu (KISLINGEROVA, 199 Je velmi dleZité rozhodnout,
které slozky zisku (ztraty) by &y byt do vysledk hospodéeni zahrnuty
(GRUNWALD A HOLECKOVA, 2004).

21. MAJETEK PODNIKU A JEHO STRUKTURA

Majetek podniku je podle Kozené (2006) souhrn hmdini jinych hospod&kych
prostedki pro efektivni zajigni kazdé ekonomické aktivity. Pro hosptetd podniku
je vyznamna jeho struktura.

Podnikovy majetek Ize klasifikovat podle povahy etkj na hmotny, nehmotny
a finartni, podle doby vyuZitelnosti pak na kratkodoby autlodoby. Majetek se stava
kratkodobym, je-li jeho doba pouzitelnosti krat&Zznl rok a naopak dlouhodobym,
piesahuje-li doba pouzitelnosti 1 rok. Pro hospeda podniku je podstatndereni
majetku z pohledu s¢asné hospodéké praxe. Ta ifhlizi v nékterych gipadech i
k cert majetku a dli jej na dlouhodoby a ainy.

Dlouhodoby majetek tud podstatu majetkoveé struktury podniku a rozhoadva
podniku dlouhou dobu, tj. déle nez jeden rok. Negkavan zadelem dalSiho prodeje,
ale podnik ¢ekava, Zze mu v budoucnuimpese ekonomicky progph. Dlouhodoby
hmotny majetek se postupropotebovava a znehodnocuje, &me k tomuto pak
pienasi svou hodnotu ve foénodpisi do naklad podniku (SYNEK, 2003)Odpisy
vyjadiuji postupné snizovani ceny dlouhodobého majetkapaiuji stanovit jeho

zustatkovou cenu. ,ProtoZze jsou odpisy nakladem, radgsou zarovieé peréznim



vydajem, maji odliSné postavenii pykazovani zisku podniku afipvykazovani toku
peréznich prostedki“ (VALACH, 1996). Odpisy se rozliSuji nacatni a daove.
Ucetni odpisy vyjatliji poteby kalkul&ni a realné ocemi majetku. Daové odpisy
slouzi pro dely stanoveni dani Zi{ma. Dlouhodoby majetek se datéeni na hmotny,
nehmotny a finaéni.

Dlouhodoby hmotny majetek tiiodlouhodoby hmotny majetek odpisovany a
neodpisovany. Odpisovany dlouhodoby hmotny majetdiknuje stavby (stavbyetre
budov, otvirky loni, piskoven atd.), samostatné movitéi\(stroje a z#éizeni, dopravni
prostedky apod.) a soubory movitychéai se samostatnym technicko ekonomickym
uréenim, jejichz doba pouzitelnosti je delSi nez 1 eolocegni je vySSi nez cena
stanovena ve vnitropodnikové 8mici. Zakon o dani zifjmt povazuje za tuto hranici
40 000 K. Pod odpisovany dlouhodoby hmotny majetek daléi mestitelské celky
trvalych porosi, zakladni stddo a tazna ¥ata bez ohledu na vysSi ocen a ostatni
dlouhodoby hmotny majetek. Neodpisovany dlouhoddioyotny majetek tvio
pozemky bez ohledu na vysi o¢ein untlecka dila a sbirky.

Dlouhodobym nehmotnym majetkem se rozumi majetedhoi doba
pouzitelnosti je delSi nez 1 rok a jehoZ agdrje vysSi nez cena stanovena podnikem ve
vhitropodnikové srérnici. Pro (&ely zdkona o danich zipmi je touto hranici
60 000 K. Dlouhodoby nehmotny majetek se skladaizeozacich vydaj spojenych
se zaloZenim nového podnikgmi mohou byt nafiklad soudni a notaké poplatky,
néklady na pracovni cesty, mzdy aj. Dale zahrngbmotné vysledky vyzkumu a
vyvoje samostath nabyté nebo vytu@né vlastnic¢innosti, které nejsouipdmitem
pramyslovych a jinych ocenitelnych prav. Posledasti dlouhodobého nehmotného
majetku jsou software a ocenitelna prava (knoww,Hicence, patenty atd.).

Do finartniho majetku dlouhodobé povatlrgdime dlouhodobé cenné papiry a
vklady, které budou v drZzeni podnikatele déle nedkl pij¢ky poskytnuté podnikm a
ostatni fj¢ky s dobou splatnosti delSi nez 1 rok. Déale senii petatni dlouhodobé
cenné papiry a vklady, jako jsou nakoupené obligag:é dluhopisy, pokladémi

poukazky, vkladové listy a terminové vklady, seasipbsti delSi nez 1 rok.



Pri ¢lenéni majetku z pohledu hospadéé praxe je dalStasti podnikového
majetku majetek atzny. Podle Grinwalda a Ha@leové (2004) je uten k grechodnému
pouzivani, a to na&pke spatele nebo k prodeji. Jeho doba vyuzitelnosti fesahuje
1 rok. Jedna forma ébného majetku postuprprechazi v jinou, je neustale v pohybu,
tzv. obiha. OBZna aktiva jsou usgédana v rozvaze z pohledu likvidity od nejéén
likvidnich k nejlikvidrgjsim majetkovyméastem (KISLINGEROVA, 1999). Qiiny
majetek samotnyipdstavuje velmidlezitou oblastizeni podniku. Jeden Zil@zitych
ukolu finanenihotizeni je stanoveni vySe @&neho majetku. Synek (2003) povaZuje za
optimalni vysi takovou, ktera zabezp@ normalni chod podniku s co nejnizSimi
néklady. Nejde tedy o minimalni vysi, ktera je dajem technickymi ¢initeli
(nag. typem vyroby), ale zarosieo pozadavky odivateli na dodavky vyrobk
nezbytnosti mit pohotové p&Emi prostedky k uhrad splatnych zavazk
a mimdadnych nakup materialu nebo népdvidatelnych vydéj Pod okzny majetek
seradi zasoby, kratkodoby finami majetek a pohledavky.

Obr.1 Kolokzh okeznych aktiv

PENIZE
inkaS(/ \’ﬂkup
POHLEDAVKY MATERIAL
prodej na vyroba
aver
- ROZPRACOVANA
HOTOVE VYROBA
VYROBKY
vyroba

(SYNEK, 2003)



Zasoby jsou tvieny materialem, zasobami vlastni vyroby vyamoymi vlastni
¢innosti a zbozim. Pod zasoby vlastni vyroby vigwe vlastnic¢innosti spadaji
nedokorena vyroba, polotovary, hotové vyrobky a favd. Kratkodoby finatni
majetek, ktery je zarowienejlikvidnejSim majetkem, se sklddé z genich prosiedki
v hotovosti nebo na bankovnickitéch, dale z cenny pafiia vkladi, které ma podnik
v drzeni nebo jsou se splatnosti do 1 roku. Pokliled@redstavuji dosud neuhrazené
naroky podniku u¢i jinym osobam. Jsoudlerény z hlediska¢asu na kratkodobé a
dlouhodobé.

Dale existuji specifické formy majetku, tzv. osfatrktiva, nazyvana podle
Synka (2003) a ¢kterych dalSich autérjako grechodna aktiva. Zahrnuji 8slozky a
to ¢asové rozlideni aktivni a dohadné&yaaktivni. Casovym rozliSenim aktivnim se
rozumi naklady fistich obdobi (ndjemné, komplexni nakladispch obdobi, naklady
na technicky rozvoj, daleifpmy priStich obdobi) a kursové rozdily aktivni. Dohadné
Gcty aktivni pedstavuji detni gipady, které nelzedfovat podle obvyklych schémat
(KISLINGEROVA, 1999).

Majetek podniku mZzeme ¢lenit z mnoha pohled Z pohledu @etnictvi a
vykaznictvi je vSak nejvyznanysi ¢lenéni majetku na aktivni (podle jednotlivych
druhi, které podnik skutaé vlastni) a na pasivni (podle zdidjryti majetku).

Podil dlouhodobych, @znych a ostatnich aktiv na celkovém objemu majetku
utvai majetkovou strukturu podniku. Majetkova struktyea velmi diferenciovana.
Odviji se od typu podniku, technické n&mosti vyroby, od¥tvi ¢i oboru ekonomické
aktivity, ve kterém podnik fgevazre pasobi. Dale zavisi na konkrétni ekonomické
situaci podniku a jeho hospad&é politice, stupni rozvinutosti p&miho a
kapitalového trhu v daném regioniuteritoriu (VALACH, 1996). Vysoky podil stalych
aktiv maji v rozvaze podniky kapitaldwmaranych odwtvi, zatimco podniky v odstvi
sluzeb nebo obchodu majigwaZznou hodnotu svého majetku btych aktivech
(JINDRICHOVSKA, BLAHA, 2001). Synek (2003) rozliSuje paéty na tzv. podniky
investeng intenzivni, gevazuje-li v podniku dlouhodoby majetek a na tzrovpzre
intenzivni, pevaZuje-li majetek aizny. Obect plati, Ze¢im lépe je majetek vyuZit,
tim menSi je jeho absolutni peba.
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V rozvaze jsou jednotlivA aktiva isgzena podle jejich likvidnosti. Likvidnost
znamena schopnost jednotlivych aktiemenit se rychle a bez&Sich ztrat na peni
prostedky. NejlikvidrgjSim majetkem jsou ndiklad penize, oproti tomu stroje a
budovy jsou majetkem nejme&fikvidnim. Likvidita podniku vyjaduje miru schopnosti
podniku uhradit své zavazky v blizké budoucnostijadiuje se formou pogrovych
ukazateh zvanych stup&likvidity. Likvidita je predpokladem finatni rovnovahy. Je-li
podnik trvale nelikvidni, hovdme o platebni neschopnosti. To je stav, kdy podeiki
schopen platit dluhy v terminech jejich splatno€becri plati, Zze vysSi likvidita
snizuje nebezpé platebni neschopnosti, ale sgasré sniZzuje vynosnost podniku.
Management podniku proto musi usilovat o optimékiiditu a optimalni strukturu
veSkerého majetku, a stasre 0 co nejvysSsi rentabilitu. Likvidita a rentabilijaou

povazovany za kritéria fingniho zdravi podniku (SYNEK, 2003).

2.2.  KAPITAL PODNIKU A JEHO STRUKTURA

Podle Buchty (2002) a dalSich autdtapital gedstavuje: ,zdroje z nichz podnikovy
majetek vznikl a ze kterych podnik financuje svéally. Z hlediska @etnictvi to jsou
pasiva, ktera slouzi pro financovani (kryti) aktiv*

Pro finargni fizeni podniku je velmi wezita celkova velikost podnikového
kapitalu. Ta zavisi na mnoha faktorechhegevsim na velikosti podniku,fipemz
samotna velikost podniku bydta byt optimalni. Obechplati, Ze¢im vétSi podnik je,
tim WwtSi kapital vyZaduje. Dale velikost podnikového ik@p zavisi na stupni
mechanizace, automatizace a robotizacéehnz jednoznmé vyplyva, Ze velikost
kapitalu je amdrna vysi pouzité techniky. DalSi hledisko owiyici velikost kapitalu je
jeho rychlost obratuCim rychleji obrat, tim je zapgebi mensiho kapitalu a naopak.
V neposlednifact je velikost podnikového kapitalu odvisla od orgagie odbytu.
Podnik s vlastni prodejni siti vyZzaduje vysSi kapieZz prodej fes obchodni podniky.
Pokud mé& podnik kapitalu vice neZ je figetla, jeho vyuZziti je nehospodarné, je tzv.
piekapitalizovan. Pokud méa podnik naopak kapitaluwostatek, tj. méahnez je pateba,

je tzv. podkapitalizovan. Dochazi k tondasto v obdobi expanze podniku, kdy prudce
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rozsSkuje svoji vyrobu a prodefimz rostou jeho aktiva. Tato aktiva vSak nejsoury
potrebnymi finagnimi zdroji (SYNEK, 2003).

2.2.1. KLASIFIKACE PODNIKOVEHO KAPITALU

Podnikovy kapital I1zelenit z hlediska vlastnictvi nebfasu. Z hlediska vlastnictvi na
vlastni kapitél, ktery je ve vlastnictvi podnika&eh na cizi kapital, kdy do podniku
nevlozil kapital sam podnikatel, alecity véritel. Z hlediskacasu pak na dlouhodoby
kapital, jenz tvei vlastni kapital a dlouhodoby cizi kapital, a n@tkodoby kapital,
zahrnujici kratkodoby cizi kapital.

Vlastni kapital podniku vznik& vkladyaiznymi zpisoby, a to vklady vlastnik
do podnikani, fijmem z emise&i Gpisi akcii a ziskem z podnikani. Vlastni kapital je
trvale k dispozici podniku, ma tedy dlouhodoby chaer a jeho podil na celkovém
kapitadlu je pro fina#ni instituce zarukou. Vlastni kapital je rékh na zakladni
kapital, kapitdlové fondy, fondy ze zisku, vysledabspod&eni minulych a vysledek
hospodéeni EZného obdobi.

Zakladni kapital se sklada z @enich i nepeéenich vkladi spol€nikia do
spolé&nosti nebocleni do druzstva. Ve spalaosti s rdenim omezenym, v akciové
spole&nosti i v druzstvu se vyt¥a povinre a jeho vySe se zapisuje do obchodniho
rejstiku. Zakladni kapital akciové spdleosti vznika vydanim akcii o &ité nominalni
hodnot, které si mezi sebou zakladatelé rdzdebo je prodaji. Zakladni kapital musi
¢init minimalne 2 mil. K&, u spolénosti s véejnou nabidkou akcii pak 20 mil.¢cK
ZvySuje se upsanim novych akcii, negiarimi vklady, pouzitintasti zisku nebo jiného
majetku spolénosti gevysujiciho zakladni kapital. Snizeni Ize provéstnainimalni
vySe stanovené zakonem, tedy véammé dob do 2 mil., resp. do 20 mil., a to snizenim
nominalni hodnoty five vydanych akcii nebo jejich vyjmutim zabiu.

Jako kapitélové fondy se ozngi kapitdlové vklady, fijaté dary, dotace a tzv.
emisni azio. To ma v akciové spatesti nej¥tSi vyznam, nehd vyjadtuje kladny
rozdil mezi prodejni cenou akcii a jejich nomindtodnotou f zvySovani zakladniho

kapitalu upsanim novych akcii.
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Fondy ze zisku igdstavuji fondy rezervni (u druzstev tzv. &adiné fondy),
statutarni a ostatni. Jsou pojistkou protifedpidatelnym rizikm v podnikani, slouzi
ke kryti jeho ztrat a proipkonani nefiznivého ptéibéhu hospodni spolénosti
(druzstva).

Vysledkem hospodani minulych let se rozumiast zisku po zdami, ktera
nebyla gidélena do fond ani vyplacena v dividendach &epadi se do dalSiho obdobi.
MaZze se jednat i o neuhrazenou ztr§GRUNWALD A HOLECKOVA, 2004).
Vysledek hospodani &zného detniho obdobi fedstavuje zisk (resp. ztratu).

Cizi kapital je ozn&ni pro vymjceny kapital, ktery musi podnik vdité doke
splatit. Podle doby splatnosti jej ra&hdieme na kratkodoby cizi kapital
(nap. kratkodobé bankovni &xy), ktery je poskytovan na dobu do 1 roku a na
dlouhodoby cizi kapitdl (n@p vydané podnikové obligace, dluzni upisy aj.),
poskytovany na dobu delSi nez 1 rok. Cizi kapédlpren Uvry, zavazky a rezervami.

Uvéry tvari jednu z hlavnich sloZek ciziho kapitalu. Z hlédissplatnosti je
nutné U¥ry rozliSit na dlouhodobé @wy, kratkodobé G&ry a kratkodobé bankovni
VYpOmoci.

Zavazky podniku musime dale rozliSovat z hlediskéataosti. Pokud jsou
splatné do 1 roku, pak hotime o tzv. kratkodobych zévazcich (kratkodobémntizi
kapitalu). Jejich uloha sptva ve financovani é&Zného provozu podniku a jde tedy
konkrétre o zavazky uci dodavateim, zangstnan@m a statu. Pokud je jejich splatnost
delSi nez 1 rok, jedna se o tzv. dlouhodobé zavédiouhodoby cizi kapital). Ty se
vyuzivaji @ financovani slozek majetku s delSi dobou Zivotingsou to napiklad
dlouhodobé bankovni éwy, terminované {gc¢ky a dalSi (BUCHTA, 2002; SYNEK,
2003).

Z hlediska da#& z pijmut se rezervy daléleni na zdkonné, upravené zakonem o
rezervach, a rezervy ostatni, jejichz tvorba ai jgi¥ pravomoci managementu podniku
(GRUNWALD A HOLECKOVA, 2004). Podle Buchty (2002) je dale moz#énit
rezervy na tiché, které vznikaji podéaim aktiv nebo fecergnim zavazk a na skryté,

které vznikaji porusenim zakona.
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Posledni sloZkou kapitdlu jsou tzv. ostatnfe@odnd) pasiva. Ta zahrnuji
piedevsim pasivnidly ¢asoveho rozliSeni, jako jsou vydajéigtich obdobi, vynosy
piiStich obdobi a kursové rozdily pasivni. Dale zadfiydohadné &y pasivni,
vyjadiujici dluh, ktery nelze diovat, jako jsou najklad nevyfakturované dodavky aj.
(KISLINGEROVA, 1999).

2.2.2. OPTIMALIZACE KAPITALOVE STRUKTURY

Pti optimalizaci kapitalové struktury je nutné zmifaktory, které ji nejvice ovlifwuiji.
Mezi r¢ pati nédklady na kapital, splatnost a riziko. Cizi ké&pineni spolénosti
poskytovan zadarmo. Né&kladem na jeho pouZivanirgé @ ostatni vydaje spojené

s jeho ziskanim. Rozhodnuti vyuzit tentdsapb financovani vychazi z calédy Ficin:

0 podnik nedisponuje dost&® velkym kapitalem, nezbytnym k zalozeni
podniku;
podnik gechodi nedisponuje pa¢bnym kapitalem v dabh kdy jej potebuje;

O pouzitim ciziho kapitalu nevznikaji jeho poskyt@alatzadna prava vifméem
fizeni podniku, zatimcotipirani novych spolmika roz'ed’uje vlastni kapital a
tim i fidici pravo;

O cizi kapital je ¥¢tSinou levrjSi nez kapital vlastni a jeho pouziti zvySuje
rentabilitu podniku (SYNEK, 2003).

Vynosnost podniku zvySuje pouziti ley®iho ciziho kapitalu a tzv. davy
efekt, kdy Uroky z ciziho kapitélu jako s@st ndklad snizuji zisk, ze kterého se plati
dan a tim sniZuji daové zatiZzeni podniku. S pouZzitim ciziho kapitabhujySak spojené
i jeho nevyhody. Cizi kapital zvySuje zadluzenastimiku a tudiz sniZzuje jeho finémi
stabilitu. Kazdy dalSi dluh je drazSi a je obgjZn jej ziskat, nehd potencionalni
véiitelé se obavaji o sy kapitdl v gipact likvidace vysoce zadluZzeného podniku.
Vysoky podil ciziho kapitalu omezuje jednani mamagetu, které musi byt
prizptisobeno witelam (SYNEK, 2003).

Pro efektivni hospodani podniku je dlezité sledovat poem mezi cizim

a vlastnim kapitalem. V jednotlivych podnicich jgmy a zavisi pedevsim na odivi.
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Ve vyrobnich podnicich &Sinou gevlada vlastni kapital, u obchodnich podnile
poner piiblizné 50 ku 50 a u peiznich podnik vyrazré prevlada cizi kapital. Dale
zavisi na struktte majetku ¢im vyssi podil dlouhodobého majetku, tim vyssi podi
vlastniho, resp. dlouhodobého ciziho kapitalu)suabjektivhim postoji podnikatele, na
arokové mie bank, na vynosnosti podniku a na stabtlifeb a zisku (SYNEK, 2003).
Podle Synka (2003) Ize shrnout, Ze pouziti cizilapitélu misobi jako paka, kterou
management podniku zveda vynosnost vlastniho Kaptién vSak soéasreé zvysuje i
jeho rizikovost. Management proto musi usilovaptiroalni kapitalovou strukturu.
Optimalizace kapitalové struktury Ize provést zlpdh optimalniho po#gru
mezi vlastnim a cizim kapitalem, a z pohledu opliriiéd pongru mezi kratkodobym a
dlouhodobym cizim kapitalem. Optimalizaci kapitaovstruktury z hlediska
optimalniho ponsru mezi vlastnim a cizim kapitalem (miry zadluzd¢i)dge stanovit
jako minimum celkovych nékladna podnikovy kapital, fiiéemz celkové naklady se

vypoctou podle vztahu:

NK = Gmif1- sd)[-lC?K + NVK [—IVK—K

kde: NK - celkové naklady na kapital v %,
um — naklady na cizi kapitatgd zdagnim zisku v %,
NVK- naklady na vlastni kapital po zdam zisku v %,
sd — mira zdami zisku,
VK —vlastni kapital v K,
CK —cizi kapitél v K,
K - celkovy kapital v K (SYNEK, 2003).

P tomto zmisobu optimalizace se vychazi ze skotesti, Ze cizi kapitél je le¥jsi nez
vlastni kapital. Je to proto, Ze vlastni kapitasanenej¥tSi riziko a odmina za jeho
vlastnictvi se vytvei ze zisku po zdami. Urokova mira je G#na zadluZenosti

podniku, nebo rist zadluZenosti znamena pro banku vyssi rizikdisgm zadluZenosti
se zvySuje i pozadavek spahéki (akciondt) na vyssi podil na zisku. Obeclze tedy
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shrnout, Ze substituce vlastniho kapitalu cizimitéégm (dluhem) finasi zlevini
celkovych nékladl na kapital az do tité miry zadluzenosti; potom nakladycrau

rast. Vyvoj naklad na kapital znazauje obr. 2.

Obr. 2 Vyvoj naklad na kapital

naklady naklady na vlastni
na kapitdl kapital
(v %)
primérné néklady na
kapital
naklady
na cizi
- — kapital

zadluzenost (v %)

(SYNEK, 2003)

Podil kratkodobého a dlouhodobého ciziho kapitaljelzo optimalizace je
zavaznou otazkou struktury diutpodniku. Kratkodoby cizi kapital je le#si nez
dlouhodoby cizi kapital, ale zaravezvysuje riziko platebni neschopnosti podniku,
protoZze musi byt splacen v pdmeé kratké doks. M¢l by proto byt pouZzit pouze pro
financovani likvidnich aktiv. Dlouhodoby kapital byaopak nil kryt dlouhodoby
majetek (SYNEK, 2003).

Prebytek okzného majetku nad kratkodobym cizim kapitdlem jeyman

Cistym pracovnim Kkapitalem. Vypte se jako rozdil mezi @ébnymi aktivy
(bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobymi zayazKeho podstatou je
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reprezentace ¢asti olzného majetku financovaného z dlouhodobého kapitalu
Vyjadiime-li jinak pohled n&isty pracovni kapital, pak préawisty pracovni kapital
meii velikost relativie volné ¢astky kapitalu, kterd neni vazana na kratkodobézaw
Kazdy podnik pdebuje ¢isty pracovni kapital, aby byla zagsia potebnd mira
likvidity (KISLINGEROVA, 1999). Dle Griinwalda a Heikové (2004) je velikost
gistého pracovniho kapitalu vyznamnym indikatoremtetni schopnosti podnikGim

je jeho hodnota vyssi, tim &Si by n&l mit podnik schopnost hradit své zavazky.
Nabyva-li zapornych hodnot, jedna se o tzv. nekdjtih. Podle Kislingerové (1999) je
dulezité zjistit v jakych poloZzkach se odehrava pghglio zda v nejméri v nejvice
likvidnich ¢astechCisty pracovni kapital Ize graficky znézornit taktdr. 3):

Obr. 3 Grafické znazo#ni cistého pracovniho kapitalu

CK(DL)
NOM
VK
CPK 4
A
oM CK(KR)

kde: NOM — neokZny majetek,
CK(DL) - cizi kapital dlouhodoby,
VK — vlastni kapital,
CPK  —cisty pracovni kapital,
CK(KR) — cizi kapital kratkodoby (KISLINGEROVA, B9).
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2.3. FINAN CVJI}II' ANALYZA — NASTROJ RIZENi MAJETKOVE
A KAPITALOVE STRUKTURY PODNIKU

Jakékoli finakni rozhodovani musi byt podloZeno fidah analyzou, na jejichz
vysledcich je zaloZentizeni majetkove i kapitalové struktury podnikizeni zasob a
dalSi. Finaoni analyza pdi tedy k nejdlezit¢jSim nastrapm finartniho fizeni
podniku. Nabizi celouradu metod jak hodnotit fingni zdravi podniku, ficemz
vybrané ukazatele fingni analyzy jsou nepostradatelné fklad pi ziskavani
bankovnich G¥ra a jinych finani zdroji pro zajisSéni fungovani firmy. Hlavni ukol
financni analyzy spéivd ve vyjadeni komplexni finaéni situace podniku.
Prostednictvim finagni analyzy ziskame celotadu informaci o finafmi stabilig,
likvidité a rentabili¢ podniku. Je dlezitym voditkem pro potencialni investory, Kte
ocekavaji zhodnoceni vioZzeného kapitalu. Je velilezité poznat finagni situaci
podniku ged realizaci konkrétnich investic. Figananalyza se pak stava vychodiskem
pro posouzeni stavajiciho stavu hosgeda podniku a fedevSim pro identifikaci
eventualnich rizik plynoucich zjeho fungovani wbucnosti (KISLINGEROVA,
1999). Nejde tedy jen o hodnoceni minulosti, ak& tgedevsim o prognozu finanich
perspektiv podniku. P finanéni analyze vyuzivame dvou metod, a to metody absiolu
kterd analyzuje iffmo poloZzky @etnich vyka#, a metody relativni, jenZzipdstavuje
procentni rozbor absolutnich ukazatéVletoda relativni se provadi ve dvou formach, a
to horizontalni a vertikalni analyzou (GRUNWALD AMECKOVA, 2004).

Metoda absolutni sgova v pouzivani udajzjisttnych gimo z &etnich vykaa.
Tyto Udaje jsou &dy povazovany za tzv. absolutni ukazatele, kterdor® finagni
analyzu nemusi déle upravovat, a vyuzivaji igel@vSim k analyze vyvojovych trand
Zasadnim problémemédhto ukazateél je jejich obtiznd srovnatelnost s ukazateli
ostatnich podnik, vyuzivaji se tedy hlawpro srovnani v ramci jednoho podniku.

Metoda relativni, neboli procentni rozbor ukazat@g jednou z neoblibgjgich
metod Kk prvotni orientaci v hospdeai podniku. Zakladnim metodickym nastrojem
financni analyzy jsou pomfrové ukazatele, které umigi ziskat rychly obraz o
zékladnich charakteristikach podniku (GRUNWALD A HECKOVA, 2004;
KOVANICOVA, 1995). Pordrové ukazatele jsou podleiafkové (2007) nejast;i
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pouzivanym rozborovym postupem éetnim vykaam z hlediska vyuZitelnosti i jinych
arovni analyz. Vychazeji z #gjn¢ dostupnych adéj U¢etnich vykaa a vypaitaji se
jako pongr jedné nebo &kolika Cetnich poloZzek zakladnichéétnich vykad k jiné
poloZce nebo jejich skupin Z hlediska zawieni se¢leni na ukazatele likvidity,
rentability, aktivity, zadluZzenosti a trzni hodnoty

Pfi hodnoceni likvidity je nutné stanovit cilové skoyg které budou vysledky
finanéni analyzy vyuZivat, protoZze kazda cilovd skupinafguje jinou Urovi
likvidity. Pro management @ize nedostatek likvidity znamenat v kéngch disledcich
ziskovost, ztratu kontroly atd.. Vlastnici budouefgrovat nizsi Urove likvidity a
vétitelé si budou spojovat nedostatek likvidity s adlém inkasovani Grdk Likvidita
je tedy podstatna z hlediska firdamn rovnovahy podniku. K jejimu hodnoceni se
vyuziva ukazatele okamzité likvidity, pohotové litity a bszné likvidity (ROCKOVA,
2007).

Ke zhodnoceni uggnosti podnikani i dosahovani cil nebo celkové
efektivnosti dan€innosti slouzi podniku ukazatele rentability (KOVADDOVA, 1995;
RUCKOVA, 2007). U tchto pongrovych ukazatél se nejastji vychazi z vykazu
zisku a ztraty a z rozvahygipemz diraz se klade na vykaz zisku a ztraty. N&v
vyznam maji jednoziia¢ pro akcion&e a potencionalni investory, ale podstatné jsou i
pro ostatni skupiny uZivatel Rentabilita je obeen vyjadtovana pordrem zisku
k ¢astce vloZzeného kapitalu &k by mit véase rostouci tendenci. Ve fingn analyze
maji nej\¥tsi vyznamit kategorie zisku: EBIT, ziskipd odétenim Uroki a dani, EAT,
zisk po zdadni nebo takeisty zisk, a EBT, zisk igd zdasnim, tedy provozni zisk jiz
shizeny nebo zvySeny o finari a mimdgadny vysledek hospotini, od kterého jedt
nebyly odeéteny da®. V praxi jsou pouzivany nejvice ukazatele rentgbidelkového
vloZzeného kapitalu, rentability vlastniho kapitaltentability odbytu a rentability
nakladi (RUCKOVA, 2007). Snad nejdeZitsjsi zpisob wibec, jimZ se hodnoti
podnikatelsk&tinnost, je porsieni celkového zisku s vysi podnikovych zdrgjchz
bylo uzito k jeho dosazeni. Takto konstruovany akelzse obvykle ozraje jako
ukazatel rentability celkového vioZeného kapitaWioZzeny kapitél 1ze definovat

19



riznymi zmsoby. Existuji d¢ jeho zakladni modifikace, a to rentabilita celkové
vloZzeného kapitalu (ROA) a rentabilita vlastnihopikélu (ROE) (KOVANICOVA,
1995).

Ukazatel ROA byva dle Kovanicové (1995) ckivé netitko rentability.
Pontiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podimk bez ohledu na to,
Z jakych zdrajp jsou financovany. ROA se pouziva ke komplexnimwsopaeni
vydélkové schopnosti podniku jako celku & podnoceni vysledkprace dosaznych ve
vnitropodnikovych slozkach. Bude-li do vzorce vstugt EBIT, pak ma takto
konstruovany ukazatel opodstati v pripad snahy o komparaci podriiks rozdilnym
danovym prostedim a roveZz rozdilnym Urokovym zatiZeni, které j€zi¢ odliSné,
neba’ kazda firma vykazuje jinouévitelskou bonitu, podle niz je stanovovana vySe
arokové sazby z @wu. V piipadt pouziti cistého zisku (EAT) do vzorce igd
vyplacenim dividend fgde o klasickou interpretaci rentability a jednacsekazatel,
ktery je nezavisly na charakteru zdrdinancovani (RICKOVA, 2007).

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE) dlewanicové (1995) hodnoti
vynosnost kapitalu, ktery byl do podniku vloZensttdky ¢i akciondi, popripack ¢leny
druzstva. Jedna se o ukazatel, gexbtictvim kterého investiozjisti, zda byl jejich
kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou odpajitd riziku. Vyp@ita se jako porr
zisku a vlastniho kapitalu. Rt ROE poukazuje na zlepSeni vyskedkospodeeni,
zmenSeni podilu vlastniho kapitalu v podniku neloilgs Ur@eni ciziho kapitalu.
V situaci, kdy je hodnota ROE trvale nizZSi nez vsmast cennych papiiigarantovanych
statem, je podnik fakticky odsouzen k zaniku. Varisyl meél byt ukazatel vySsi nez
je urokova mira bezrizikovych cennych papdr rozdil rentability vlastniho kapitalu a
arokové miry bezrizikovych cennych papifstatni obligace aj.). S tim souvisi dalSi
srovnavaci kritérium pro rentabilitu vlastniho Kahi, a sice komparace s naklady
vlastniho kapitalu, které se ji§i za jednotlivé firmyi za dané odstvi podle OKE".

DalSim Znym ukazatelem je rentabilita trzeb (ROS). Wi se jako porr
zisku (vysledku hospodeni v fiznych podobach) a trzeb, které jsou &npravované

raiznym zpisobem. Ukazatel vyjddje schopnost podniku dosahovat ziskil gané
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arovni trzeb, tedy kolik dok&ze efektu podnik vygm&ovat na 1 K trzeb. V praxi je
ROS ozn&ovany jako ziskoveé rozpi pouzivané k vyjaieni ziskové marze.

Doplhkovym ukazatelem je rentabilita nakiadROC). Jedna se o p@m
celkovych naklad k trzbam podniku, ffi¢emz obec#é plati, Ze¢im je jeho hodnota
nizsi, tim lepSi vysledky hospa@ai podnik dosahuje, nebd K¢ trzeb dokazal
vytvorit s mensimi naklady (BCKOVA, 2007).

DalSimi pongrovymi ukazateli jsou ukazatele aktivity, pomocérich podnik
zZjisti, zda dostate¢ vyuziva své jednotlivé majetkowisti. ,Jednd se o ukazatele
relativni vazanosti kapitalu v jednotlivych formacdmajetku® (GRUNWALD A
HOLECKOVA, 2004). Tyto ukazatele néasgji vyjadiuji poiet obratek jednotlivych
sloZzek zdraj ¢i aktiv nebo dobu obratu. Podavaji informace o bdsfeni podniku
s aktivy, s jednotlivymi jejich sloZkami a o jejiahivu na hospodani, respektive na
vynosnost a likviditu podniku (BCKOVA, 2007). Radime mezi & ukazatele obratu
aktiv, zasob, doby obratu pohledavek, doby samodepce, doby obratu dliha
ukazatele relativni vazanosti stalych aktiv.

Obrat celkovych aktiv p#t vedle rentability trzeb k jednomu z &dvych
ukazatel efektivnosti. Mti celkové vyuziti majetku, rychlost jeho obratu oedbratu
jeho jednotlivycheasti. V @ipack, Ze se pouZzije obrat aktiv v ajmeém tvaru, jedna se o
ukazatel vazanosti aktiv. Oba ukazatel&fimtotéz, avSak u relativni vadzanosti se
obratu aktiv byl co nejvyssi, tj. minim&nroven 1. Hodnotaéthto ukazatél se
vyjadiuje v jednotkacktasu (KOVANICOVA, 1995).

DalSim ukazatelem je doba obratu zasob, ktery gédiryjako 365 dni ku
obratovosti zasob, kdy obratovosti zasob se rozuonr trzeb a pkmérného stavu
zasob. Tento ukazatel udava jak dlouho jso&Zoé aktiva ve form zasob vazana,
piicemz je zadouci, aby doba obratu byla co nejkratiibratovost zasob co nejvysSi
(RUCKOVA, 2007).

Ukazatel doby obratu pohledavek Ize vyjadobdobnym zfisobem, jako
365 dni ku obratovosti pohledavek. Obratovdastgtavuje porr trzeb k pohledavkam.
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Doba obratu pohledavek vypovida o tom, jak dloubamajetek podniku vazan ve
formé pohledavek, a za jak dlouho jsou tyto pohledaykgceny.

Ukazatel doby obratu dlidh(zavazk) se vyjadi jako 365 dni ku obratovosti
dluha (zavazk), kdy obratovost dluh se vypdte jako pordr trzeb k dlulim
(zavazkim). ,Hodnota tohoto ukazatele vypovida o tom, jakhte jsou splaceny
zavazky firmy. Doba obratu dlihby méla byt delSi nez doba obratu pohledavek, aby
nebyla naru$ena finani rovnovéaha ve firf (RUCKOVA, 2007).

Vztah mezi cizimi zdroji na jedné stiam vlastnimi zdroji na stréndruhé
vyjadiuji ukazatele zadluZenostiim vice je podnik zadluZeny, tim je finan paka
vySSi. Rilis velka finarkni paka vSak zvysuje finani riziko, podnik je pilis zatizen
splacenim urok a snadno se pak dostane doifmpveé finargni situace. ZadluZenost
ale neni pouze negativni,ite gispivat k celkové rentabitita tim i trzni hodnat
podniku. Z&kladnimi ukazateli zadluZenosti jsou a#tale miry zadluZzenosti, miry
finanéni samostatnosti a ukazatel trokového kryti (KOVBRNA, 1995).

Ukazatel miry zadluZenosti (ukazatettitelského rizika) je dan pogrem
celkového ciziho kapitalu k celkovym akiiw, pricemz cizim kapitalem, neboli dluhem
podniku, rozumime kratkodobé i dlouhodobé zavazigzarvy. Rezervy maji charakter
zdroja vlastnich, vyjatlji se vSak jako zdroje cizi. Vysoka hodnota zaghasti niize
byt vyswtlena i vysokym stavem rezeim vy3si hodnota tohoto ukazatele, tim vy3si
je zadluzenost podniku a fingm riziko pro wfitele (BLAHA, JINDRICHOVSKA,
1995).

Ukazatel miry finatini samostatnosti je dagdovym ukazatelem k ukazateli
zadluzenosti. Ziskame ho pdram vlastniho kapitalu k celkovym akiim. Hodnota
sowtu obou ukazatélje rovna 1, resp. 100 %'im je hodnota tohoto ukazatele vy3si,
tim vy3&i stupk finanini samostatnosti podnik dosahuje RELECEK, 1992).

Ukazatel urokového kryti vypovida o tom, do jakérymjsou aroky kryty
celkow vyprodukovanym ziskem, jinymi slovy, ukazatel imfaje o tom, kolikrat
pievysuje zisk placené Uroky. Porovnava vysledepbddeni gred odétenim aroki a

dare (EBIT) s celkovym roénim Urokovym zatizenim. Je-li jeho vySe rovnaindp
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znamena to, Ze na zaplaceni drdiylo zapaoitebi celého zisku a na akcidadnezbylo
nic (KOVANICOVA, 1995).

Mezi posledni porrové ukazatele p#tukazatele trzni hodnoty. Tato skupina
ukazatel se powgkud liSi od ostatnich. Je to dano tim, Ze jiz newaji Udaj
zjisténych v &etnich vykazech. Tyto ukazatele se zabyvaji vztabeny akcii k zisku
podniku a detni hodnat akcii. Jsou tlezZité zejména pro investory potencionalni
ukazatelm této skupiny péat U¢etni hodnota akcii¢isty zisk na akcii, dividendovy
vynos, ukazatel P/E a péntrzni ceny akcie kdetni hodg (RUCKOVA, 2007).

2.4. SITUACE VE STAVEBNICTVI

2.4.1. VYVOJ STAVEBNICTVI

V Ceské republice, podobnjako ve wtsiné ekonomicky vysplych zemich, pat
stavebnictvi mezi nejvyziaéjSi narodohospodska odvtvi, které dlouhodob
vyznammé prispivalo k celkovému tastu ¢eské ekonomiky. Stavebnictvi lze proto
povaZovat za jeden z pili ekonomiky, kdy dle GdajCSU vytv&elo v roce 2007
kolem 7 % hrubé ffidané hodnoty, za#stnavalo asi 9 % osob pracujicich v civilnim
sektoru a dlouhod@bvykazovalo v podstatstabilizovanou zagstnanost, po &cné
strance bylo hlavnim fwcem budov, staveb a ostatnich stavebnichtfokteré pati
k hlavnim sodastem fixniho kapitalu, jehoZ tvorba byla jednimmliavnich faktoi rastu
vykonnosti celé ekonomiky. V fbéhu transformace prokazalo stavebnictvi schopnost
adaptovat se na nové trzni podminky. Vyrovnalo ae §e zminou poptavky, tak
s restrukturalizaci vyrobni zakladny, stejse vyrovnalo s naroky na vysSi kvalitu
a architektonickou uUrove stavebnich &, uspsSré sledovalo evropské trendy vSech
hlavnich obot stawni.

Ve struktde produkce rly trvale dominantni postaveni prace v tuzemsku

a nova vystavbacdetre rekonstrukci a modernizaci. Nejsijsim snérem vystavby se
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od 2. poloviny 90. let staly inZenyrské stavbyedqevsim diky statnim zakdzkam na
dopravni infrastrukturu. DalSimi vyznamnymi subjekhancovani stavebnich investic

byly zahrantni investdi.

Po roce 1990 doSlo vidledku transformmich znén k dramatickému vyvoji
v objemu stavebni produkce. V prvnich letech déSkyraznému poklesu, jehoz dno
bylo dosazeno v roce 1993. V letech 1994 az 19819vvoj cyklicky pribéh s fistem
Vv letech 1994 — 1996 a s recesi v letech 1997 9.1B®kem 2000 nastalo obdobi
oziveni a tistu, ktery trva doposud, i kdyz s prémtivou dynamikou. Rok 2006 tak byl
jiz sedmym rokem néptrzitého fistu objemu stavebni produkce.

Za silné strankyeskych stavebnich podrhiikle mozné povazovat schopnost
provadt stavby nejvyssi technické nérmsti, kvality a obtiznosti, coZ bylo prokazano
realizacitady projekt v tuzemsku i v zahra#il DalSi silnou strankoje vysoka kvalita
architekfi a inZenyé, ktera se opird o kvalitni vysokoSkolské &adi, vysokou
kvalifikovanost a schopnost samostatného rozhodawamimaoradnych situacich, dale
znalost podminek domaciho trhu, vychodoevropskybh & rekterych trhi tietiho
Ss\wta.

V ekonomice stavebnich podidikpretrvava nedostatek vlastniho kapitalu,
zvlase v malych a sedre velkych podnicich, coZz znesnage i jejich istup k U¥ram
a z€Zuje pozici v sou¥i o zakazky, které vyzaduji vysoké garana@pgdré ucast na
financovani. Klesa gt kvalifikovanychiemesinik a wnt, zejména &kterych obot.
Nezadouci je déle absolgtn relativrné velky paet drobnych stavebnich firem

(ve srovnani se zahrainin).

2.4.2. VYSLEDKY HOSPODA RENI

Dle CSU rist celkové stavebni produkce v roce 2006 paval, real vzrostla
0 6,6 % v porovnani s‘edchozim rokem. Tempdastu bylo rychlejSi nez v roce 2005,
kdy celkova stavebni produkce vzrostla réan4,2 %. V jednotlivychetvrtletich roku
2006 bylo tempoiistu diferencované. Nejmensist byl zaznamenén v ttvrtleti, diky
negiznivym klimatickym podminkdm a nejisi ve 4.ctvrtleti, kdy byly klimatické
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za 463 060 mil. K. Rozhodujici podnikovou zakladnu stavebnictvifiteo2 482
podniki s 20 a vice za#stnanci, které provedly stavebni prace za 320 86K, tj. o
6,6 % vice nez v roce 2005.

Jednim z hlavnich faktdristu bylrist pozemniho stavitelstvi, kde pokoaala
intenzivni vystavba bytovych a rodinnych dipnktera se opirala zejména o dynamicky
vyvoj na trhu hypoték a @vi ze stavebniho speni a finakdni podporou mladym
manzelim. Rist produkce byl dale ovliwm realizaci developerskych stavebnich
projekti zahraninich investoll zanmgérenych gedevSim na vystavbu administrativnich a
multifunkenich center. Rst inZzenyrského stavitelstvi byl ovligm zejména vystavbou
dalnic a rekonstrukcemi a modernizacemi Zekazich trati ¥etre jejich uzhi. Stavebni
Giady v roce 2006 vydaly 135 391 stavebnich povolenistavby jejichz orientai
hodnota doséhla 360,9 mld¢K

Za rychlym fhstem stavebnictvi stoji také dlouhodollevné a dostupné
hypotéky, fist realnych pimérnych mezd, gekavani dalSihotstu cen nemovitosti.
Nebyvaly zajem o hypotéky byl ovlign hned &kolika faktory. V prvnifac to byla
celkow priznivd ekonomicka situace - nizké Urokové sazbwSajci se pjmy
obyvatel a s tim souvisejici rostouci ekonomickdedie/éra Zadatel o Uvery, jejichz
velkou cast tvdily silné ratniky narozenych koncem sedmdesatych let touzicach p
vlastnim bydleni. Zarowese na trhu objevilo dostatek kvalitnich nemovitokteré
zdjemci touzili poidit pred novorgnim zvySeni sazby danz pridané hodnoty.
Vysledkem bylo za 11 #siai roku 2007 uzaenych ténsi 80 000 novych hypotaich
smluv v celkovém objemu 120,3 miliardcKNicmér¢é rast nebude &ny a prvni
signaly zpomaleni jiz l1ze pozorovat. b zangstnan@ ve stavebnictvi dlouhodéb
kles&. Kleséa i peet byti povolenych stavebnimiréady. Stavebnictvi v poslednich letech
také €zi z pilivu peniz do véejnych a soukromych projakt Rist stavebni vyroby
ovdem také zavisi na schopndSR ziskavat penize z infrastrukturnich férlU, které

se je& stale moc neda
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3. METODIKA PRACE

V tétocasti prace jsou shrnuty jednotlivé metody a ukdeakeeré budou vyuzivany
v nasledujici praktické&asti pro analyzu majetkové a kapitalové struktudyraného
podniku.

3.1. ANALYZA VYVOJE A STRUKTURY MAJETKU
A KAPITALU

3.1.1. ANALYZA VYVOJE

Pro vyhodnoceni vyvoje podnikového majetku a képisdouzi horizontalni analyza,
kterd porovnava jednotlivé majetkové a kapital@asti v utitém casovém obdobi.
Odhad vyvoje jednotlivych majetkovych a kapitalowyslozek lIze odvodit pouze
v pripact, kdy jsou znamy jejich hodnoty za dostakedlouhécasové obdobi.

Zmeny, ke kterym dochéazi ve sledovaném obdobi, je mo#padit pomoci hodnot
absolutnich (od#enim hodnoty polozky séasného roku od hodnoty poloZzky
piedeSlého roku), které zobrazuji celkovou émm v perznich jednotkach, nebo

relativnich (procentuelni z¢tnou jednotlivych polozek).

3.1.2. ANALYZA STRUKTURY

Zhodnoceni struktury majetku a kapitalu podniku |lm®veést prosednictvim tzv.
vertikalni analyzy. Ta se zabyva stopitym rozborem jednotlivych slozek majetku a
lze pomoci ni sledovat Zzmy ve struktiie jednotlivych poloZzek finamich vykas v
¢ase. Provadi se &ma zpisoby: vyjadenim struktury majetku a kapitalu v absolutnich
castkach a nebo procentuelnim rozborem jednotlislioliek majetku a kapitalu.riP
samotném vyp&iu se jednotlivé polozkydetniho vykazu vztahuji k celkové bikari
sun®. Tento postup jednoziia urti, jaké z &chto slozek se nejvice podili na celkovém
objemu majetku a kapitalu.
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3.1.3. ANALYZA CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU

Analyza pracovniho kapitalu sledujeegevsSim rovnovahu kratkodobych aktiv a
kratkodobych pasiv z hlediskatianosti a rizikovosti financovani, podobnako je

tomu u ukazatéllikvidity.

Cisty pracovni kapital = afiny majetek — kratkodoby kapital

3.2. ANALYZA POM EROVYMI UKAZATELI

Pro dplnost je nutné uvést, Ze v situaci, kdy geodilu ukazatele setkala stavova
veli¢ina etniho vykan rozvahy s tokovou valinou etniho vykazu zisku a ztraty, se
pii vypoctu stanovila stavova velna jako ptimér potatku obdobi (ktery koresponduje
se stavem koncer@dchazejicihodetniho obdobi) a konce&iného detniho obdobi.

Primemy stav roku 2002 stavk 1.1.2002+25tavk 31.12.2002

3.2.1. UKAZATELE AKTIVITY

_trzby

zasoby

Rychlost obratu zasob

Doba obratu zasob =Vzas—oby
(trzby /365)

Rychlost obratu pohledévek:%
pohledavky

Doba obratu pohledévekgovhleﬂy
(trzby/365

Obrat celkovych aktiv ﬂ
aktive
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Relativni vazanost DHM =DHNVI—VZC
trzby

trzby

Rychlost splatnosti kratkodobych zavazk — 7
kratkodob&avazky

kratkodob&avazky
(trzby /365)

Doba splatnosti kratkodobych zavéazk

3.2.2. UKAZATELE LIKVIDITY

ob¢znaaktiva

Celkova likvidita=— —
kratkodob&avazky

ob¢Znaaktiva— zasoby
kratkodob&avazky

Pohotova likvidita=

perezni prostedky

Okamzita likvidita=— —
kratkodob&avazky

3.2.3. UKAZATELE ZADLUZENOSTI

. . .celkovycizikapital
ukazatel miry zadluzenosti vy ‘ 'p
celkové aktive

_ , . Vlastnikapital
ukazatel miry finaéni samostatnos#+p
celkové aktive

EBIT

ukazatel Urokového kryH— —
nakladovairoky

3.2.4. UKAZATELE RENTABILITY

. , ., o, zisk
rentabilita celkového vlioZzeného kapit S -
celkové aktive
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zisk

rentabilita vlastniho kapitalg ————
vlastnikapital

4. CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Stavebni spolaost HOCHTIEF CZ, a. s., se sidlem v Praze, bylazema 1. k¥tna
1992 pod obchodnim jménem VSB, a.s.. Od roku 1999squasti nadnarodni
spol&nosti HOCHTIEF. Po zavrSeni integrého procesu v roce 2002 byla spmlest
piejmenovana na HOCHTIEF VSB. Byla vyhlaSena novée v&iidici principy
spole&nosti, doslo ke z¥n¢ loga a obchodniho jména sp@iesti. U dcé&nych
spole&nosti byla zruSena pravni subjektivita, ty sengnily na ods¢pné zavody. Byla
ukortena véejna obchodovatelnost akcii VSB a.s. V roce 20@bespost dostala novy
ndzev HOCHTIEF CZ. iféjmenovala své divize &selného na slovni ozéeni, aby se
stala Iépecitelnou pro své partnery. Zalozila &wové divize, aby zaplnila chyfici
mista ve svém portfoliu sluzeb poskytovanym svyrmarithm. V zawru této etapy se v
roce 2006 stal jedinym vlastnikem spwiesti nadnarodni stavebni holding HOCHTIEF
AG, ktery pati mezi 10 nejvyznamijSich stavebnich firem na&g.

Obchodni strategie spéleosti HOCHTIEF CZ se za¥fuje na ti segmenty.
Tim prvnim a stale nejdezitéjSim je pozemni stavitelstvi. Druhym je dopravni
infrastruktura aittim jsou developerské projekty.

Z&kladni kapital spotaosticini 350 736 100,- K a je rozdlen na 269 797 ks
akcii ve jmenovité hodn®ét1300 K. Jménem spodmosti \Vici tretim osobam, ied
soudy a ped jinymi organy jedna v celém rozsalhegstavenstvo.

Podnik realizuje stavby v segmentech stavebnfodeléCeské republiky. Jde
o bytovou, obansko-administrativni, pmyslovou, ekologickou a vodohospdsiéou
vystavbu, ¥etns projekti dopravni a liniové infrastruktury. Konkrétnigal mst
podnikani vymezuji Zivnostenska opréanna nasledujiaiinnosti:

O provadni staveb, jejich zeém a odstraovani,
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vykon zem¢mgeticéskychéinnosti,

projektovani elektrickych z&eni,

vyroba, instalace a opravy elektronickycliizant,

poskytovani software,

prondjem motorovych vozidel a stavebnich mechainism

praizkum trhu a marketing, cenové nabidky ve stavebiict
zprostedkovatelsk&innost ve stavebnictvi,

nakup zbozi zadelem jeho dalSiho prodeje a prodej,

poradenskd a Skoli¢innost v oblasti vyp&etni techniky,

vyroba, montaz, generalni opravy, rekonstrukce,jzesva revizni  zkouSky
provozni zjsobilosti vyhrazenych zdvihacichizzeni,

realitni¢innost,

ubytovaci sluzby,

pronajem pimyslového zboZzi,

zamenictvi,

projektovacinnost ve vystavl

diagnostika staveb se zahrnutim technologiémssi@ni a nedestruktivnich kontrol,
vyroba a prodej betonové gsi a maltovin,

prace stavebnimi mechanismy s vyjimkou praci vygafhh zvlastni oprawni,
silni¢ni motorova doprava nakladni,

komplexni provaéhi inZzenyrskych, pmyslovych, dopravnich, bytovych a
oh¢anskych staveb, jejich zm a odstraovani pimyslovym zgisobem,

¢innost &etnich poradi, vedeni detnictvi, silnEni motorova doprava osobni
(ptilezitostn& provozovana osobnimi vozidly, resp.ongkly),

provadni trhacich a alostrojnych praci,

podnikani v oblasti nakladani s nebeapeni odpady,

nakladani s odpady (vyjma nebeapgch),

zasilatelstvi,

opravy pracovnich strj
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opravy silnénich vozidel,

nakup, prodej a skladovani paliv a mazitew® jejich dovozu s vyjimkou
vyhradniho nakupu, prodeje a skladovani paliv aivnmez spotebitelském baleni
do 50 kg na jeden kus baleni — velkoobchod,

montaz, opravy a revize vyhrazenych elektrickydfizzmi v rozsahu platného
opravreni,

vyroba rozvadca nizkého nagti,

montéz, opravy a revize vyhrazenych zdvihacidfeeai v rozsahu platného
opravreni,

montéz a opravy vyhrazenych plynovyctiizani v rozsahu platného opréwin,
sprava a udrzba nemovitosti,

sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzbgamiz&né hospodéské povahy
u fyzickych a pravnickych osob,

montaze, opravy, Udrzba a zkouSky vyhrazenych tekfch z&izeni v jaderné
energetice,

geologické prace,

hornickac¢innost ac¢innost provadna hornickym zfpssobem v rozsahu platného
opravreni,

poskytovani technickych sluzeb k ochfanajetku a osob.

V souwtasnosti je HOCHTIEF CZ na 6. mist Zel¥icku stavebnich firem ¢R

podle obratu za rok 2007fqustavuje tedy jednu z nejvyznafjiich stavebnich firem

na trhu. Zamstnava piblizné¢ 1600 pracovnitk.

Tabulka 1 Vysledek hospoiti EZného detniho obdobi v letech 2002 — 2006

(v tis. Ke)

PoloZka 2002 2003 2004 2005 2006

Vysledek hospodani za detni obdobi
()

110 824 141 983 128 085 107 939 126 062
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Organiz&ni struktura:

VALNA HROMADA

(jediny akcion&
Hochtief AG)
DOZORCI RADA
. ) Clen dozoti rady
Predseda Clen dozoti voleny
predstavenstva rady zamsstnanci
PREDSTAVENSTVO USEKY
Predseda der Usek generalnihteditele
redstavenstva repistavenstva p
& rep | Usek ekonomickéhteditele
Mistopredseda Clen Usek obchodniheeditele
predstavenstva feplstavenstva Usek technickéhéeditele

Usek vyrobnihdeditele

KAPITALOVA U CAST

Intermse
DIVIZE
Divize Divize Divize Divize Divize Divize
Cechy Morava Praha Dopravni Property \Ber
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5. ANALYZA MAJETKOVE A KAPITALOVE
STRUKTURY PODNIKU

Tato kapitola je ¥novana hlavnimu bodu zadani této prace, a timpepkexni analyza
majetkove a kapitaloveé struktury stavebniho podikMCHTIEF CZ za poslednichkp
let (2002 — 2006) na zakladnetod a ukazaté| které jsou podrol#ji rozebrany
v kapitole 3.

5.1. ANALYZA VYVOJE A STRUKTURY MAJETKU

Podminkou pro zaji8hi kazdé ekonomické aktivity podniku je dostai vySe jeho
majetku. Z hlediska finamiho fizeni je dlezité sledovat jeho vyvoj a strukturu
Vv uréitém ¢asovém obdobi. Udaje, z kterych g aplikaci této analyzy vychéazi, jsou
uvedeny v tabulce 2.

Na paatku sledovaného obdobi byla vySe podnikového ajetovna
6 586 927 tis. K, zatimco na jeho konci pouze 3 367 545 tisi. K pohledu
dlouhodobého majetku je zajimavy rok 2005, ktersaygji prevysil hodnoty ostatnich
let. OkEZny majetek zaznamenal vroce 2002 vyazmysokou hodnotu, tj.
6 39 525tis. K, kdy nrekolikanasobns prekrctil relativné vyrovnané hodnoty
nasledujicichiech let. Ostatni majetek oviigval vyvoj celkové bilatni sumy jen
nepatrg, neba’ nejvyssi hodnota, kterou doséahl, byla 59 83&its.

Z tabulky 3 a tabulky 4 jeiejmé, Ze vyvoj podnikového majetku nejvice
ovlivnil rok 2003, kdy doSlo k mezitmimu poklesu o 4 220 660 tis.cKZa celé
sledované obdobi pak zaznamenal snizeni o 3 21988 zejména vlivem poklesu
objemu nedokatené vyroby o 4 715830 tis¢K Vroce 2006 je patrny mirny
mezirani nafst hodnoty dlouhodobého majetkuieptoze jeho hodnotada do té
doby klesajici tendenci. Na jehéstu se nejvyznandi podilel dlouhodoby hmotny
majetek, ktery ve svém maximu v roce 2006 dosahoedhoty 351 321 tis. K DalSi
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Tabulka 2 Podnikovy majetek v letech 2002 — 2008s(\K¢)

34

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 6 586 927 2 366 267 2 676 349 2 335054 3 367 545
STALA AKTIVA 300 936 329578 394504 515368 455 148
Dlouhodoby nehmotny majetek 5 32 8 246 7 993 5394 3031
Software 4989 8 140 7 685 5394 2751
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 383 106 - - -
Nedokorgeny dlouhodoby nehmotny majetek - - 308 - 280
Dlouhodoby hmotny majetek 2429014 269315 309 646/ 320878 351 321
Pozemky 45 844 41 269 39 501 25 689 16 302
Stavby 104 936 102 252 104593 113032 112 086}
Samostatné movitései a soubory movitych
véci 79778 103 195 143277 164 059 195 994
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 16 5 304 45 45 45
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 11397 17 291 22 194 17 823 25982
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 913 4 36 230 912
Dlouhodoby finatini majetek 52 650 52 017 76 865 189096/ 100 796
Podily v ovladanych &zenych osobéach 49 930 49 903 74 865 187 096 98 796
Podily v &etnich jednotkach pod podstatnyn
vlivem 63 54 - - -
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 21657 2060 2000 2 000 2 000
OBEZNA AKTIVA 6239525 2017743 227169(Q 1812259 2 852 559
Zasoby 4992 412 276 6631 622598 426 495 488 945
Materidl 22 589 21019 33647 9612 20 068
Nedokorgena vyroba a polotovary 4968289 252459 585950 415268 468 254
Vyrobky 1382 3 003 2970 1588 600
Zbozi 152 182 31 27 23
Dlouhodobé pohledavky 126 599 150636 137 056 76 233 156 459
Pohledavky z obchodnich vztah 72 695 83474 48 538 53 006| 109 327
Pohledavky - ovladajici édici osoba 17 200 55 748 - 28 400
OdloZena d#ova pohledavka 53904 49 962 32770 23227 18 732
Kratkodobé pohledavky 908 3¢1 1189223 1165771 1105870 1920 96§
Pohledavky z obchodnich vziah 790434 1097809 1127387 1008 771 1537 318§
Pohledavky - ovladajiciddici osoba 42 00p 72 144 17 130 - 191 600
Pohledavky za spateiky, ¢leny druzstva
a za @astniky sdruzeni - 140 - 3 70
Stat - daové pohledavky 52 218 - 13 290 52 028 42 606
Kratkodobé poskytnuté zalohy - 13 004 - - 34 870
Dohadné @ty aktivni 7 789 3 060 7 865 44 293 1806
Jiné pohledavky 15920 3066 99 775 112698
Kratkodoby finadni majetek 212 158 401 221 346 265 203658 286 187
Penize 1566 1277 1130 1362 1537
Ucty v bankéach 210587 399944 345135 202296 284 650
OSTATNI AKTIVA 46 466 18 946 10 155 7 430 59 838
Naklady gFistich obdobi 3 68p 3681 3469 2 467 8181




| Prijmy pristich obdobi | 42786 15265 6686 4963] 51657

slozkou majetku, ktera se v roce 2005 zaspgodilela na navysSeni objemu

dlouhodobého majetku byl dlouhodoby fidahmajetek, ktery v roce 2005
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Tabulka 3 Zminy podnikového majetku v letech 2002 — 2006 (VKi®).

Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil

Polozka 2003 — 2002 2004 - 2003] 2005 - 2004{ 2006 - 2005
AKTIVA CELKEM -4 220 660 310 082 -341 295 1032497
STALA AKTIVA 28 642 64 926 120 864 -60 220
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 84 -253 -2 599 -2 363
Software 3151 -455 -2 291 -2 643
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek =277 -106 - -
Nedokorteny dlouhodoby nehmotny majetek - 308 -308 280
Dlouhodoby hmotny majetek 26 401 40 331 11232 30443
Pozemky -4 575 -1 768 -13 812 -9 387
Stavby -2 684 2341 8 439 -946
Samostatné movitéei a soubory movitychaci 23 417 40 082 20 782 31935
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 52p8 -5 259 - -
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 5894 4903 -4 371 8 159
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 909 32 194 682
Dlouhodoby finasini majetek -633 24 848 112 231 -88 300
Podily v ovladanych &zenych osobach -q7 24 962 112 231 -88 300
Podily v &etnich jednotkach pod podstatnym vlivem -9 -54 - -
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily -697 -60 - -
OBEZNA AKTIVA -4 221 782 253947|  -459 434 1040 303
Zasoby -4 715 749 345 935 -196 103 62 450
Material -1570 12 628 -24 035 10 456
Nedokorgena vyroba a polotovary -4 7158B0 333491 -170 682 52 986
Vyrobky 1621 -33 -1 382 -988
Zbozi 30 -151 -4 -4
Dlouhodobé pohledavky 24 037 -13580 -60 823 80 226
Pohledavky z obchodnich vziah 10 779 -34 936 4 468 56 321
Pohledavky - ovladajici édici osoba 17 20p 38 548 -55 748 28 400
OdloZena d&ovéa pohledavka -394 -17 192 -9 543 -4 495
Kratkodobé pohledavky 280 862 -23 452 -59 901 815 098
Pohledavky z obchodnich vziah 307 375 29578 -118 616 528 547
Pohledavky - ovladajici ddici osoba 30 144 -55 014 -17 130 191 600
Pohledavky za spataiky, ¢leny druzstva
a za @astniky sdruzeni 140 -140 3 67
Stat - déaové pohledavky -52 218 13290 38 738 -9 422
Kratkodobé poskytnuté zalohy 130p4 -13 004 - 34 870
Dohadné Gty aktivni -4729 4 805 36 428 -42 487
Jiné pohledavky -12 854 -2 967 676 111 923
Kratkodoby finagni majetek 189 068 -54 956 -142 607 82 529
Penize -289 -147 232 175
Ucty v bankach 189 357 -54 809 -142 839 82 354
OSTATNI AKTIVA -27 520 -8 791 -2 725 52 408
Néaklady gistich obdobi 1 -212 -1 002 5714
Prijmy priStich obdobi -27 52| -8 579 -1723 46 694
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zdvojnasobil svou hodnotu Zgrhéazejiciho roku.

Jednoznén¢é nejzajimayjSi majetkovou slozkou z pohledu horizontalni angly
je ok¥Zzny majetek, ktery zaznamenal v roce 2003 extrémokies o 4 221 782 tis.K
NejvysSi mérou se na tom podilel pokles objemu neddlem® vyroby a polotovar
0 4 715 830 tis. K Z pohledu kratkodobych pohledavek byl nejvyznaginrok 2006,
kdy doSlo k mezirénimu nafistu objemu o 815 098 tis.cKZ ostatnich majetkovych
slozek pak vyrazfsSi zmeny zaznamenal
s nafistem v roce 2003 o0 189 068 tist K poklesem o 142 839 tis¢k roce 2005.

pouze kratkodoby fitah majetek

Tabulka 4Zmeény podnikového majetku v letech 2002 — 2006 (v %)

Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil

Polozka 2003-2002 | 2004-2003| 2005-2004 | 2006-2005
AKTIVA CELKEM -64,08 13,10 -12,75 44,22
STALA AKTIVA 9,52 19,70 30,64 -11,68
Dlouhodoby nehmotny majetek 53,60 -3,07 -32,52 -43,81
Dlouhodoby hmotny majetek 10, 14,98 3,63 9,49
Dlouhodoby finatini majetek -1,2( 47,77 146,01 -46,70
OBEZNA AKTIVA -67,66 12,59 -20,22 57,40
Zasoby -94,46 125,04 -31,50 14,64
Dlouhodobé pohledavky 18,99 -9,02 -44,38 105,24
Kratkodobé pohledavky 30,92 -1,97 -5,14 73,71
Kratkodoby finagni majetek 89,12 -13,70 -41,18 40,52
OSTATNI AKTIVA -59,23 -46,40 -26,83 705,36

Pt prvnim pohledu na strukturu majetku stavebnihdrgku HOCHTIEF CZ
(viz tabulka 5 a graf 1) je patrné, Zze nejvyzn#infi ovliviuje objem obzného
majetku, kdy na zgtku hodnoceného obdobi se podili &5 % a na jeho konci
necelymi 85 %. O&ny majetek z neptSi ¢asti tvaily zasoby, resp. nedokoena
vyroba a polotovary. V roce 2002ipada na nedok@enou vyrobu a polotovary 75 %
objemu celkového majetku vlivem dokmvéani stavby jaderné elektrarny Temelin,
zimniho stadionu Ceskych Budjovicich a dalSich projekt O rok pozdji doslo

k vyfakturovani stavebnich praci a tim k poklesjeotu nedokotené vyroby
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Tabulka 5 Struktura podnikového majetku v letecB26 2006 (v %)

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
STALA AKTIVA 4,57 13,93 14,74 22,07 13,52
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,8 0,35 0,30 0,23 0,09
Software 0,08 0,34 0,29 0,23 0,08
Nedokorteny dlouhodoby nehmotny majetek - - 0,01 - 0,01
Dlouhodoby hmotny majetek 3,69 11,38 11,57 13,74 10,43
Pozemky 0,70 1,74 1,48 1,10 0,48
Stavby 1,59 4,32 3,91 4,84 3,33
Samostatné movité&ei a soubory movitychaci 1,21 4,36 5,35 7,03 5,82
Jiny dlouhodoby hmotny majetek - 0,22 - - -
Nedokorgeny dlouhodoby hmotny majetek 0,7 0,73 0,83 0,76 0,77
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majg¢tek 0,01 - - 0,01 0,03
Dlouhodoby finasini majetek 0,80 2,20 2,87 8,10 2,99
Podily v ovladanych &zenych osobach 0,16 2,11 2,80 8,01 2,93
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,04 0,09 0,07 0,09 0,06
OBEZNA AKTIVA 94,73 85,27 84,88 77,61 84,71
Zasoby 75,79 11,69 23,26 18,26 14,52
Material 0,34 0,89 1,26 0,41 0,60
Nedokorgena vyroba a polotovary 75,43 10,67 21,89 17,78 13,90
Vyrobky 0,02 0,13 0,11 0,07 0,02
ZboZzi - 0,01 - - -
Dlouhodobé pohledavky 1,92 6,37 5,12 3,26 4,65
Pohledavky z obchodnich vziah 1,10 3,53 1,81 2,27 3,25
Pohledavky - ovladajici édici osoba 0,73 2,08 - 0,84
OdloZena d&ovéa pohledavka 0,8p 2,11 1,22 0,99 0,56
Kratkodobé pohledavky 13,19 50,26 43,56 47,36 57,04
Pohledavky z obchodnich vziah 12,00 46,39 42,12 43,20 45,65
Pohledavky - ovladajici ddici osoba 0,64 3,05 0,64 - 5,69
Stat - daové pohledavky 0,7p - 0,50 2,23 1,27
Kratkodobé poskytnuté zalohy - 0,55 - - 1,04
Dohadné Gty aktivni 0,12 0,13 0,29 1,90 0,05
Jiné pohledavky 0,24 0,13 - 0,03 3,35
Kratkodoby finagni majetek 3,23 16,96 12,94 8,72 8,50
Penize 0,02 0,05 0,04 0,06 0,05
Uéty v bankach 3,20 16,90 12,90 8,66 8,45
OSTATNI AKTIVA 0,71 0,80 0,38 0,32 1,78
Naklady gistich obdobi 0,06 0,16 0,13 0,11 0,24
Prijmy priStich obdobi 0,65 0,65 0,25 0,21 1,53
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Graf 1 Struktura podnikového majetku v letech 286@0D06 (v %)
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a polotovaii na necelych 11 %. V roce 2004 tento objEml 22 % a v nasledujicim
roce 2005 18 % celkoveho majetku. Velky objem nedd&né vyroby je typickym
rysem stavebnich podrik neba@ doba vystavby &kterych zakazek figsahuje dobu
jednoho roku a tim kazdofo¢ navysuji jeji celkovy objem (néixlad jaderna
elektrarna Temelin). Vyznamnou sloZkuébbého majetku tvidy dale kratkodobé
pohledavky z obchodnich vztahV roce 2002 se podilely na celkovém majetku
podnikovém majetku se pohyboval vintervalu od 1%2do 4,65 %. Z pohledu
kratkodobého finatniho majetku je patrné, Ze podnik udrZzujevazrie vyssi podil
pergznich prostdki uloZzenych na bankovnickttéch nez progedki v hotovosti, kdy
perezni prostedky na bankovnichetech tvdily od 3 % do 17 % o¥¥ného majetku.

NejvétSi podil na charakteru dlouhodobého majetktl diouhodoby hmotny
majetek, ktery byl tvien grevazié samostatnymi movitymi &mi a jejich soubory
(6 %), stavbami (4 %) a pozemky (1 %). Dlouhodobfimotny majetek nevyty@ ani
1 % celkového objemu majetku.

Ostatni majetek, stejntak jako dlouhodoby nehmotny, oulieval celkovou

bilanéni sumu jen nepaténa to maximalé ze 2 %.
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Vysledky vertikalni analyzy je déale vhodné porovsanajetkovou strukturou
konkurergnich podnik stavebni vyroby. K tomuto ¢élu jsou pouzity oficialni

vysledky analyzy ministerstvainyslu a obchodu z let 2002 — 2005 (viz. tabulka 6).

Tabulka 6 Porovnani majetkové struktury podniku HHOTEF CZ s oborovym
pramérem v letech 2002 — 2005 (v %)

Polozka 2002 2003 2004 2005

Hochtief | Oborovy| Hochtief | Oborovy| Hochtief | Oborovy| Hochtief | Oborovy

Ccz pramer CZ | pramér CZ | pramér CZ | pramer

AKTIVA 100,00 100,00] 100,00/ 100,00, 100,00 100,00 100,00{ 100,00
stal aktiva 4,57 29,20 13,93] 28,20 14,74) 25,70 22,07 24,20
obéZné aktiva 94,73 68,90 85,27 70,40 84,88 73,00 77,61 74,00
zasoby 75,79 19,30 11,69] 12,80 23,26| 11,20 18,26 11,70
nedok. vyroba 75,43 16,50 10,67 10,40 21,89 8,70 17,78 9,50
pohledavky 15,71 37,20 56,62| 43,60 48,68/ 48,20 50,62 49,30

Pti srovnani jednotlivych sloZzek majetku HOCHTIEF €0borovymi pimery
Z oblasti stavebnictvi je na prvni pohletejmé, Ze wdkteré z nich s vysledky MPO
nekorespondujizastoupeni dlouhodobého majetku ve strigkitelkového majetku je u
podniku HOCHTIEF CZ v porovnani s ostatnimi stavebrfirmami nizsi o 12,5 %.
Ob¢zny majetek firem zahrnutych v oborovéniupru se na celkovém majetku podili
v praméru 71,5 %, tedy o 14 % mé&mez hodnoceny podnik. Podil nedokené
vyroby na celkovém objemu majetku byl krémoku 2003 vzdy o &olik procent nizsi
nez u podniku HOCHTIEF CZ. Pohledavky maji od dryiwdoviny obdobi velmi
podobné procentuelni zastoupeni na celkovém objaajatku, picemz od sebe se lisi
maximalre o 1 %. Ostatni majetek ma v tomto obdobi HOCHTIEE v priméru o

necelé 1 % nizsi zastoupeni na celkové bilasung.

5.2.  ANALYZA VYVOJE A STRUKTURY KAPITALU

Srovnanim jednotlivych sloZzek podnikového kapitati sledovaném obdobi zjistime
trend, ktery hodnoceny podnik vykazovai financovani podnikového majetku. 2y
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absolutnich hodnot jednotlivych slozek kapitalu mi&d uvadi tabulka 8 a tabulka 9.
Podkladova data jsou uvedena v tabulce 7.

Podnikovy kapital dosahuje nejvyssi hodnoty v ra682, tj. 6 586 927 tis. K
Prekrcil tak hodnoty nasledujicich let o vice nez dvopiik. Po vyrazném snizeni
v roce 2003 v dalSich letech stagnuje a teprveslepdoim hodnoceném zaznamenal
mirny vzestup na 3 367 545 tis¢.KVlastni kapitdl ma &em sledovaného obdobi
rostouci tendenci. Svoji hodnotu zvySuje z 478 19K¢ na 876 598 tis. K Na tomto
VYVoji se nejvice podilela hodnota zakladniho Kapitvysledku hospodani minulych
let a vysledku hospodieni EZného obdobi. Cizi kapital dosahoval nejvySsi hogno
v roce 2002, a to 6 074 885 tis¢ K ostatni kapital 58 103 tis¢K

Vysledek horizontéalni analyzy vypovida o vyraznémklpsu podnikového
kapitdlu khem sledovaného obdobi, a to o 3 219 382 tisNa sniZzeni celkového
kapitalu se nejvice podilel pokles ciziho kapitéltoce 2003 ze 6 074 885 tis¢ Ka
pouhych 1 675 108 tis. & coz bylo pro podnik velmiifznivé. V ostatnich letech ¢h
cizi kapital promgnlivy charakter, ficemz k nej¥tSimu nahstu dosSlo na konci
sledovaného obdobi, a to o 885 710 tis. WejwtSi ¢ast ciziho kapitalu tudy
kratkodobé zavazky podniku, kdy ¢hem sledovaného obdobi zaznamenaly
jednoznény pokles térd na jednu itetinu roku 2002. Nejvyznandj$i poloZzkou
kratkodobych zavazkbyly zavazky z obchodnich vztahBéhem gti let doSlo v této
oblasti k vyznamnému pohybu. Nejdrani&fsi byl rok 2002, kdy kratkodobé zavazky
z obchodnich vztah prevySovaly hodnoty nasledujicich letitgizné o 2/3. Velky
mezirgni nafst zaznamenaly z&vazky ke spolikim, c¢lenaim druZzstva a
k Gcastnikim sdruzeni a dohadn&ty pasivni. Hodnota ostatniho kapitalu se zvysila
v pribéhu sledovaného obdobi o 24 260 tig. K
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Tabulka 7 Podnikovy kapital v letech 2002 — 2006gvKc)

PoloZka 2 002 2003 2 004 2 005 2 006

PASIVA CELKEM 6586 927 2366 267 2676 349 2 335054 3 367 545
VLASTNI KAPITAL 478 199 598 664 694 101f 766586 876598
Zakladni kapital 35073p 350736 350736 350736 350736
Kapitalové fondy -1 436 -3 049 585 585 19 052
Ostatni kapitalové fondy 585 585 585 585 585
Ocaiovaci rozdily z pecergni majetku

a zavazi -2 021 -3634 - - 18 467
Rezervni fondy, netlitelny fond a ostatni

fondy

ze zisku 48 558 55 495 62 733 70 500 78 156
Zakonny rezervni fond/Netitelny fond 45 047 50 588 57 687 64 091 69 489
Statutarni a ostatni fondy 3511 4907 5046 6 409 8 667
Vysledek hospodani minulych let -30 488 53499| 151962 236826 302592
Nerozdleny zisk minulych let 53499| 151962 236826 302592
Neuhrazena ztrata minulych let -30 483 - - - -
Vysledek hospodani EZzného getniho obdob,

(+-) 110 824 141983 128085 107939 126 062
CIZI KAPITAL 6074889 1675104 1964999 1547 134 2432 844
Rezervy 148 162 158 674 108453 93186 80 803
Ostatni rezervy 148192 158 674 108 4531 93 186 80 803
Dlouhodobé zavazky 50 634 92 541 69 962 76 122 319689
Zavazky z obchodnich vztah 50 634 92 541 69 962 76 122 89 035
Zavazky ovladajici &idici osoba - - -1 220000
Zavazky ke spoliikam, ¢lenaim druzstva

a k Gastnikim sdruzeni - - - - 10 654
Kratkodobé zavazky 57854%3 1423893 1786584 1377712 2 032 148
Zavazky z obchodnich vztah 5421 202 873955 1244865 598908 875455
Zavazky - ovladajici &dici osoba 22 84p 22 846 22 846 22 846 22 846
Zavazky ke spoliikam, ¢lenaim druzstva

a k Gastnikim sdruzeni 2169 62 124 69 832 48 807] 157 094
Zavazky k zarsstnaném 27 367 28 469 29920 28 790 34 396
Zéavazky ze socialniho zabezpai

a zdravotniho pojigni 13 453 14 178 15 320 15 588 17 840
Stat - déové zavazky a dotace 4 582 25 333 6 269 5518 13709
Kratkodobé pijaté zalohy . - -| 323477 360665
Dohadné éty pasivni 283 799 392334 397294 333740 549593
Jiné zavazky 10 035 4 654 238 38 550
Bankovni U¥ry a vypomoci 90 636 - - 114 204
Kratkodobé bankovni @y 90 636 - - 114 204
OSTATNI PASIVA 33843 92 495 17 249 21334 58 103
Vydaje @istich obdobi 9 086 11 056 6 546 3936 42 473
Vynosy @istich obdobi 2475 81 439 10 703 17 398 15 630
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Tabulka 8 Zminy podnikového kapitalu v letech 2002 — 2006 (vKi®)

Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil

PoloZka 2003-2002 | 2004-2003| 2005-2004 [ 2006-2005
PASIVA CELKEM -4 220 660 310 082 -341 295 1032491
VLASTNI KAPITAL 120 465 95 437, 72 485 110 012
Zakladni kapital - - - -
Kapitalové fondy -1613 3634 - 18 467
Ocaiovaci rozdily z peceréni majetku a zavazk -1613 3634 - 18 467
Rezervni fondy, netlitelny fond a ostatni fondy ze
zisku 6 937 7238 7767 7 656
Zakonny rezervni fond/Nettelny fond 5 541 7 099 6 404 5398
Statutarni a ostatni fondy 13p6 139 1363 2 258
Vysledek hospodani minulych let 83 98p 98 463 84 864 65 766
Nerozdleny zisk minulych let 53 49p 98 463 84 864 65 766
Neuhrazena ztrata minulych let 30483 - - -
Vysledek hospodani kEzného detniho obdobi (+ -) 31159 -13 898 -20 146 18 123
CIZi KAPITAL -4.399 777 289891  -417 865 885 710
Rezervy 10 512 -50 221 -15 267 -12 383
Ostatni rezervy 10 512 -50 221 -15 267 -12 383
Dlouhodobé zavazky 41 907 -22 579 6 160 243 567
Zavazky z obchodnich vztah 41 907 -22 579 6 160 12 913
Zavazky - ovladajici &dici osoba - - 220 000,
Zavazky ke spolmikim, ¢lenim druzstva a k
Geastnikim sdruzeni - - - 10 654
Kratkodobé zavazky -4 361 560 362 691 -408 872 654 436
Zé&vazky z obchodnich vztah -4 547 247 370910 -645 957 276 547,
Zavazky ke spolmikim, ¢lenim druzstva a k
Geastnikim sdruzeni 59 955 7 708 -21 025 108 287
Zavazky k zarsstnaném 1102 1451 -1 130 5 606
Zavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho
pojistni 725 1142 268 2252
Stat - déové zavazky a dotace 207p1 -19 064 -751 8 191
Kratkodobé pijaté zalohy - - 323 477 37 188
Dohadné tty pasivni 108 53% 4960 -63 554 215 853
Jiné zavazky -5 381 -4 416 -200 512
Bankovni U¥ry a vypomoci -90 636 - 114 90
Kratkodobé bankovni @y -90 636 - 114 90
OSTATNI PASIVA 58 652 -75 246 4 085 36 769
Vydaje @istich obdobi 1970 -4 510 -2 610 38 537
\ynosy @istich obdobi 56 68p -70 736 6 695 -1 768
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Tabulka 9 Zminy podnikového kapitalu v 2002 — 2006 (v %)

Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil

Polozka 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005| 2005-2006
PASIVA CELKEM -64,08 13,10 -12,75 44,22
VLASTNI KAPITAL 25,19 15,94 10,44 14,35
Zakladni kapital - - - -
Kapitalové fondy 112,33 -119,19 - 3156,75
Rezervni fondy, netlitelny fond a ostatni fondy ze
zisku 14,29 13,04 12,38 10,86
Zakonny rezervni fond/Netitelny fond 12,30 14,03 11,10 8,42
Statutarni a ostatni fondy 39,6 2,83 27,01 35,23
Vysledek hospodani minulych let -275,50 184,05 55,85 27,77
Nerozdleny zisk minulych let 184,05 55,85 27,77
Vysledek hospodani &zného detniho obdobi (+ -) 28,12 -9,79 -15,73 16,79
CIZi KAPITAL -72,43 17,31 -21,27 57,25
Rezervy 7,09 -31,65 -14,08 -13,29
Dlouhodobé zavazky 82,76 -24,40 8,80 319,97
Kratkodobé zavazky -75,39 25,47 -22,89 47,50
Zavazky z obchodnich vztah -83,88 42,44 -51,89 46,18
Zéavazky ke spolikam, ¢lenam druzstva a k
Geastnikim sdruzeni 2764,18 12,41 -30,11 221,87
Zavazky k zaréstnan@m 4,03 5,10 -3,78 19,47
Zavazky ze socialniho zabezpei a zdravotniho
pojiseni 5,39 8,05 1,75 14,45
Stat - daové zavazky a dotace 452,88 -75,25 -11,98 148,44
Dohadné @ty pasivni 38,24 1,26 -16,00 64,68
Jiné zavazky -53,62 -94,89 -84,03 1347,37
Bankovni G¢ry a vypomoci -100,00 - - 78,95
Kratkodobé bankovni @vy -100,00 - - 78,95
OSTATNI PASIVA 173,31 -81,35 23,68 172,35

Pfi prvnim pohledu na podnikovych kapital a jeho letmou je mozné
vysledovat, Ze ifgvaznatast kapitalu podniku je zastoupena v cizich zdnoj& mensi
¢asti se na celkovém objemu podnikového kapitalulpeldstni kapital, z nejmensi pak
ostatni kapital. ”hled o podnikovém kapitalu a jeho struktposkytuji tdaje tabulky
10. Struktura podnikového kapitalu je podrgbmnazorrgna i na grafu 2.

Z grafu 2 je jasté patrné, Ze nejvyznany$i podil na celkovém objemu kapitalu

mél cizi kapitél, tj. od 92 % do 72 %. Podil vlastnikapitdlu na celkovém kapitalu
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zastava temst nenenny, tj. cca 27 %. Ostatni pasiva pak omiji celkovou bilagni

sumu jen nepatgna to ve svém maximu necelymi 4 %.

Tabulka 10 Struktura podnikového kapitalu v let2dB2 — 2006 (v %)

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006

PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
VLASTNI KAPITAL 7,26 25,30 25,93 32,83 26,03
Zakladni kapital 5,32 14,82 13,11 15,02 10,42
Kapitalové fondy -0,02 -0,13 0,02 0,03 0,57
Ostatni kapitalové fondy 0,01 0,02 0,02 0,03 0,02
Ocaiovaci rozdily z pecergni majetku a zavazk -0,03 -0,15 - - 0,55
Rezervni fondy, netlitelny fond a ostatni fondy

ze zisku 0,74 2,35 2,34 3,02 2,32
Zakonny rezervni fond/Netitelny fond 0,68 2,14 2,16 2,74 2,06
Statutarni a ostatni fondy 0,05 0,21 0,19 0,27 0,26
Vysledek hospodani minulych let -0,46 2,26 5,68 10,14 8,99
Nerozdleny zisk minulych let 2,26 5,68 10,14 8,99
Neuhrazena ztrata minulych let -0,46 - - - -
Vysledek hospodani kEZzného detniho obdobi

(+-) 1,68 6,00 4,79 4,62 3,74
ClIZi KAPITAL 92,23 70,79 73,42 66,26 72,24
Rezervy 2,25 6,71 4,05 3,99 2,40
Ostatni rezervy 2,25 6,71 4,05 3,99 2,40
Dlouhodobé zavazky 0,77 3,91 2,61 3,26 9,49
Zavazky z obchodnich vztah 0,77 3,91 2,61 3,26 2,64
Zavazky - ovladajici #&dici osoba - - - 6,53
Zavazky ke spolikam, ¢lenaim druzstva

a k Gastnikim sdruzeni - - - 0,32
Kratkodobé zavazky 87,83 60,17 66,75 59,00 60,35
Zé&vazky z obchodnich vztah 82,30 36,93 46,51 25,65 26,00
Zavazky - ovladajici &dici osoba 0,35 0,97 0,85 0,98 0,68
Zavazky ke spolmikim, ¢lenim druZstva

a k @astnikim sdruzeni 0,08 2,63 2,61 2,09 4,66
Zavazky k zarsstnaném 0,42 1,20 1,12 1,23 1,02
Zéavazky ze socialniho zabezpai a zdravotniho

pojistni 0,20 0,60 0,57 0,67 0,53
Stat - déové zavazky a dotace 0,07 1,07 0,23 0,24 0,41
Kratkodobé pijaté zalohy . - - 13,85 10,71
Dohadné @ty pasivni 4,31 16,58 14,84 14,29 16,32
Jiné zavazky 0,15 0,20 0,01 - 0,02
Bankovni U¥ry a vypomoci 1,39 - - - 0,01
Kratkodobé bankovni @vy 1,38 - - - 0,01
OSTATNI PASIVA 0,51 3,91 0,64 0,91 1,73
Vydaje fistich obdobi 0,14 0,47 0,24 0,17 1,26
Vynosy @istich obdobi 0,38 3,44 0,40 0,75 0,46
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Graf 2 Struktura podnikového kapitalu v letech 2602006 (v %)
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Vlastni kapital spoknosti v piibéhu piti sledovanych let neustale rostl vliivem
navySovani rezervnich fofdze zisku a zakonného rezervniho fondu. Hodnota
zakladniho kapitalu v gbéhu hodnocenych letistava stejna, iiemz na objemu
vlastniho kapitalu se podili 5 % az 15 %. Nejvyzng8gi podil na navySovani vlastniho
kapitalu ntl vSak vysledek hospotieni EzZného obdobi, jehoz podil se na celkové
bilanéni sung& pohyboval v intervalu od 2 % do 6 %. Za celé obdd®CHTIEF CZ
vykazoval kladny vysledek hospdeai EZného obdobi, coZ velmifignivé ovliviiuje
jeho finargni situaci. Nejmenstasti se na celkovém kapitalu podilely kapitalové,
statutarni a ostatni fondy. Z pohledu ciziho kapitéji nejvyznamgsi podil na
strukti'e podnikového kapitalu kratkodobé zavazky. V ro€@922 tvdily cca 80 %
celkového objemu kapitalu,atkzité je upozornit, Ze v roce 2006 to bylo jiz peu
necelych 60 %. Z nefiSi casti se na objemu kratkodobych zavazkodilely
kratkodobé zavazky z obchodnich vatabejich vysoky podil na podnikovém kapitalu
je dan pedevsim dlouhou dobou splatnosti faktur od subdaidde, ktera se odviji od
splatnosti faktur sjednané s investorem. Hladinatkadobych zavazk z obchodni

46



vztahi dale nemalo ovlivovaly zalohy od investora (n#églad v roce 2006 zalohy
¢inily 360 665 tis. K). Podil rezerv na objemu podnikového kapitalu seypoval ve
sledovaném obdobi vrozmezi 1,7 % az 4 %. HOCHT@EE vytv&i kazdor@né
rezervy na zamfni opravy, na dovolenou, na koncernovou politiki9%0% z vlastnich
praci) a ostatni rezervy. Dlouhodobé zavazky seymepmrji podilely na objemu
ciziho kapitalu v poslednim roce sledovani, kdgsahly 9 % podilu na podnikovém
kapitalu. Steja tak dohadné diy pasivni se nejvice podilely na celkovém kapital
v roce 2006, a to vice nez 16 %. Ostatni polozkyhoi kapitalu a ostatniho kapitalu

ovliviiovaly celkovou bilatini sumu jen nepatén

DosaZzené vysledky vertikalni analyzy podnikoveheitéu je vhodné oft
porovnat s vysledky stavebnich podnike 100 a vice zarstnanci prosednictvim
oficialnich vysledk analyzy ministerstva pmyslu a obchodu zlet 2002 — 2005
(viz. tabulka 11).

Tabulka 11 Porovnani majetkové struktury podnikudHIIEF CZ s oborovym
pramérem v letech 2002 — 2005 (v %)

Polozka 2002 2003 2004 2005

Hochtief | Oborovy| Hochtief | Oborovy| Hochtief| Oborovy| Hochtief| Oborovy

CZ | pramer CZ pramer CZ pramer CZ pramer

Kapitél celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
vlastni kapitdl 7,26 33,10 25,30 35,70 25,93 33,40 32,83 33,40
zakladni kapitél 5,32 18,00 14,82 18,30 13,11 15,70 15,02 13,90
cizi kapitél 92,23 58,30 70,79 60,60 73,42 59,40 66,26 64,00
rezervy 2,25| 43,80 6,71 5,00 4,05 4,80 3,99 5,10
zavazky 88,60 49,10 64,09 50,60 69,37 49,40 62,26 54,80
ostatni kapital 0,51 8,60 3,91 3,70 0,64 7,10 0,91 2,60

Zastoupeni vlastniho kapitadlu ve struktucelkového kapitalu je u podniku
HOCHTIEF CZ v porovnani s ostatnimi stavebnimi i nizsi o 11,5 %. Cizi kapitél
firem zahrnutych v oborovém {méru se na celkovém kapitalu podili vapru

60,5 %, tedy o 15,5 % mé&meZz hodnoceny podnik. Podil rezerv na celkovérerabj
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kapitalu podniku HOCHTIEF CZ byl kro#iroku 2003 vZdy o ¢kolik procent nizsi nez
u ostatnich stavebnich firem. Zavazky hodnocené&nigu ve sledovaném obdobi
vyznamm prevysily oborové vysledky, v pméru o 21 %. Ostatni kapital ma v tomto
obdobi HOCHTIEF CZ v giméru o necelé 4 % niZSi zastoupeni na celkoveé &ilian

SUnNe.

5.2.1. ANALYZA TVORBY CISTEHO PRACOVNIHO KAPITALU

Na zéaklad absolutnich ukazatiellze dale dopéitat vybrané charakteristiky tzv.
rozdilovych ukazatél Za jeden z kEiovych rozdilovych ukazatilje povazovan
ukazatelcistého pracovniho kapitalu. Jeho podstatou je pemtacecasti olEzného
majetku financovaného z dlouhodobého kapitalu.(B@sny vyvoj podniku je pdeba
sledovat relaci kratkodobych a dlouhodobych zdrqgjicemz potebné informace
poskytne pra¥ hodnotagistého pracovniho kapitalu. Zadouci jgnpstena, uspokojiva
vySe cistého pracovniho kapitalu. Pokud by hodnota byporna, vznika podniku
nekryty dluh, coz je naopak stav nezadouci.

Tabulka 12 zobrazuje relaci dlouhodobého majetkilokhodobému kapitalu a
ob¢Zného majetku ke kratkodobému kapitalu. Z tabulky patrné, Ze dlouhodoby
kapital vyrazg prevySuje dlouhodoby majetek. Vysledkem je, Ze dlolahy majetek
je paizovan z dlouhodobych zdigjcoz Ize posuzovat za spravné. Otazkou je vSak, zd
podnik nema kapitalu nadbytek. V tomto konkrétnifipad (viz tabulka 13)
dlouhodoby kapital fevysuje dlouhodoby majetek 2 az 3 krat. HOCHTIEFIZZtedy
posuzovat jako podnikipkapitalizovany, protoze podil jeho dlouhodobéhpitéu a
dlouhodobého majetku je¢t&i nez 1, coz je kritérium pro izZeni podniku mezi
piekapitalizované.
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Tabulka 12 Financovani podnikového majetku v let2@®2 — 2006 (v tis. &

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 300936 329578 394 504 515 368 455 148
Ob&zny majetek 6935733 280574y 3091199 2714468 4487 340
Dlouhodoby kapital 528 833 691 205 764 063 842 708 1196 287
Kratkodoby kapital 5876080 1423893 1786584 1377824 2032352

Tabulka 13 Porr dlouhodobého kapitalu a dlouhodobého majetkuecte
2002 — 2006 (v tis.&

PoloZka 2002 2003 2004 2005 2006
Dlouhodoby majetek 300 936 329578 394 504 515 368 455 148
Dlouhodoby kapital 528 833 691205 764 063 842 708 1 196 287
PODIL DL. KAPITALU
A DL. MAJETKU 1,76 2,10 1,94 1,64 2,63

Tato situace znamena, Ze podnik financuje z dloobédo kapitdlu nejen
dlouhodoby majetek, ale i majetek kratkodoby. Pkdady vykazuje velkou finami
stabilitu, av3ak nebez{iemu plyne z moznosti snizeni rentability podnikikolem
financniho tizeni podniku je vybirat pro uspokojeni f@ity ok&Znych aktiv vhodné
vlastni a cizi zdroje a wipact jejich prebytku vyhledavat vynosisi alternativni
formy jejich umigovani, vzdy vSak s ohledem na zajtlikvidity podniku.

Udaje o obZzném majetku a kratkodobém kapitalu uvedené v tabul4
dokazuji, Ze objem @tiného majetku hodnoceného podnikieyysSuje kratkodoby
kapital. Vysledkem je skuteost, Ze podnik vyZaduje tz¥isty pracovni kapital. Jeho
hodnota ve sledovaném obdolieyézié roste, coz je pro finani stabilitu podniku
velmi dilezité. Lze tedyici, Ze hodnoceny podnik ma dobré fisanhzazemi. Vytvé
jakysi finarcni polst&“, ktery mu umo#uje pokr&ovat ve sv&innosti v gipad, Ze
by ho potkala &aka nepizniva udalost, kterd by si vyZadala tekavany vydaj

peréznich progstiedki. Velikostcistého pracovniho kapitalu jeamvana mnoha faktory.
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Tabulka 14Cisty pracovni kapital v letech 2002 — 2006 (v g)

PoloZka 2002 2003 2004 2005 2 006
OBEZNA AKTIVA CELKEM 6 935 733 2805749 309119 2714469 4487 34Q
Zéasoby 4992 41p 276 663 622 598 426 495 488 945
Kratkodobé pohledavky 1034960 1339859 1302827 1182103 2077 427
Finartni majetek 90836[L 1189223 1165771 110587(Q 1 920 969
KRATKODOBY KAPITAL CELKEM 5 876 089 1423893 1786584 1377824 2032357
Kratkodobé zavazky 5785453 1423893 1786584 1377713 2032144
Kratkodobé bankovni @y 90636 - - 114 204
CISTY PRACOVNI KAPITAL 1059644 1381854 13046124 13366474 2454984

Za jedny z hlavnich Ize povaZovat doba obratu zaddoba obratu pohledavek,
doba obratu kratkodobych dlishdale to mohou byt stabilita trhu, konkurence aoda

legislativa.

5.3. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

5.3.1. ANALYZA VYBAVENOSTI A UROVN E PODNIKOVEHO
MAJETKU

Analyza vybavenosti podavarghled o tom, s jakou vySi dlouhodobého majetku
v piepatu na 1 pracovnika podnik hospdidlaAnalyza vyuziva tzv. ukazatel technické
vybavenosti dlouhodobym majetkem. Jeho hodnotuarigk porirem dlouhodobého
majetku a pétu pracovnik spol&nosti. Pro podnik jeiezité se rozhodnout, zda bude
pii vypoctu vychazet z pigzovaci nebo &statkové ceny dlouhodobého majetku. Pokud
podnik stanovi, Zze budefipvypoctu ukazatele technické vybavenosti vychazet ze
zustatkové ceny dlouhodobého majetku, je zggiwtsi uedomit, Ze touto metodou
nezohleduje existenci jiz odepsaného, ale stale evidovaméhjetku. Proto nasledujici
tabulka 15 podava iphled o technické vybavenosti dlouhodobym majetkem
hodnoceného podniku v fipovacich cenach, z grafu 3 Ize vysledovat vyvogtpo

zantstnand ve sledovaném obdobi.
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Tabulka 15 Dlouhodoby majetek na 1 pracovnika  R@s. Kg)

Polozka 2002 2003 2004 2005 2006

Potet pracovnikii 1716 1635 1599 1523 1585

Dlouhodoby majetek celkem na 1 pracovnika 134,36 141,01 144,19 151,38 145,46
Samostatné movitéui a soubory movitychdaci 46,49 48,79 49,89 52,38 50,33
Stavby 61,15 64,18 65,63 68,90 66,21
Pozemky 26,72 28,04 28,67 30,10 28,92

Z tabulky je patrné, Ze i sklesajicim ¢pgm zamdstnané@ se hodnota
dlouhodobého majetku hodnoceného podnikuibgru sledovaného obdobi postépn
zvySovala. Vyjimkou byl pouze rok 2006, kdy doSlomknému naistu pdtu
zanestnand, a zaroveé k poklesu objemu dlouhodobého majetku. NejvysSsinioty
dosahoval dlouhodoby majetek v roce 2005, kdy mingho pracovnika fjpadalo
151,38 tis. K. Hlavni roli zde sehraly samostatné movit€iva stavby jejichZz objem

piipadajici na 1 pracovnika ve sledovaném obdiddghoval 121 tis. K

Graf 3 Vyvoj p@&tu zangstnané v letech 2002 — 2006
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Z pohledu vybavenosti dlouhodobym majetkem podiekdale velmi dlezité

sledovat i stupeopotebeni podnikoveho majetku. Z tabulky 16 je na ppatiled

ziejme, Ze se stupepotebeni dlouhodobého majetku postéigmySuje. Nejvyssi

opotebovanost ve vysi 47 % v roce 2005 vykazuji sanostanovité ¥ci a soubory

movitych \&ci. V roce 2006 dochazi k jejich mirnému pokles21%.

Tabulka 16 Stupeopotebeni dlouhodobého majetku v letech 2002 — 2006)(v

PoloZzka 2002 2 003 2004 2 005 2006
Samostatné movitései a soubory
movitych &ci 24,72 33,75 42,40 46,89 43,70
Stavby 6,78 9,11 12,42 13,70 12,60

5.3.2. ANALYZA AKTIVITY PODNIKU

Prostednictvim této analyzy ziskAmeéehled tom, jak je hodnoceny podnik schopen
vyuZzivat vloZzenych progdki. Analyzou byly ziskany Udaje uvedené v tabulce 17

Pro zjiséni, jak dlouho je o&Zny majetek podniku vazan v zasobach, se vyuziva
ukazatel obratovosti zasob. Ten se daik Wa dva diti ukazatele, a to na ukazatele
rychlosti obratu zasob a ukazatele doby obratulzd3oba obratu zasobéiih dobu po
kterou je okZny majetek vazan ve fofhzasob. Ukazatel doby obratu zasob naajea
Ze rok 2002 nebylilis optimisticky. V tomto roce byly zasoby vazanynajetku 451
dni. NejlepSich vysledk dosahoval podnik v roc2003, nebt doba obratu byla ze
sledovaného obdobi nejkratsi, a twa malo pes 19 dni. Rok 2004 pak vazaleahy
majetek v zasobach tém44 dni a ostatni roky pak vipnéru 32 dni. Z daného vyvoje
Ize tedy usoudit, Ze se hodnoty postuptabilizuji.

Pro podnik je velmi dlezité znat, jak¢asto, ¢i za jak dlouho jsou jeho
pohledavky pemenovany v pewdzni prostedky. Na tyto otdzky odpovi ukazatele

obratovosti pohledavek. Ty se d@pdale ¢leni na ukazatele rychlosti splatnosti
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Tabulka 17 Ukazatele aktivity v letech 2002 — 2006

Ukazatel Hodnota ukazatele v roce
2002 2003 2004 2005 2006

Rychlost obratu zasob (v obratkach) 0,81 1,99 11,55 8,86 12,42
Doba obratu zasob (ve dnech) 450,76 183,36 31,60 41,18] 29,39
Rychlost obratu pohledavek (v obratkach) 4,44 5,13 4,41 4,16 4,20
Doba splatnosti pohledavek (ve dnech) 82,19 71,14 82,84 87,84 86,97
Rychlost obratu zava#k(v obratkach) 0,j2 1,63 4,55 4,67 6,93
Doba splatnosti zava#ive dnech) 504,55 224,05 80,17 78,11 52,64
Stupéi vyuZiti dlothodobého hmotného

a nehmotného majetku (v ZC) 14,70 19,95 17,45 14,44 16,70
Rychlost obratu celkovychktiv (v obratkach) 0,62 1,17 2,06 1,86 1,99

Relativni vazanost dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku 0,07 0,05 0,06 0,07 0,06

pohledavek a doby splatnosti pohledavek. Dobatrspdéi pohledavek podniku
HOCHTIEF CZ vykazuje po#iné negiznivé hodnoty. Jeji mirnyust se zastavil
v roce 2005 na hodn®87,84, doporéovanou hodnotou jefppom béZné doba splatnosti
faktur, kterd byva kolem 30 dnV posledni dob malé a sedni firmy gistupuji na
nevyhodné smlouvy s dlouhou splatnosti faktur, gtetby zakazku jinak nedostaly,
pak jim ale chybji penize na material nebo mzdy. Analyzovany podjeikvSak
dostatén¢ velky na to, aby byl z finamiho hlediska schopen delSi dobu splatnosti
tolerovat.

Pro fitele, potencionalni&titele ¢i pro samotny podnik je velmittezité znat
dobu, za jakou jsou jeho zavazky splaceny. Tut@kotazodpovi ukazatel doby
splatnosti zavazk ktery udava kolik dni trvd, nez hodnoceny podnikadi své
zavazky wi¢i dodavateim. Z tohoto pohledu byl velice népnivy rok 2002, nebd

doba, za kterou byl podnik schopen uhradit své Zdyase rovnala vice nez 504uaim.
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Dulezité je vSak uvést, Ze na konci obdobi, tedy cer®2006, doSlo k velmi

vyznamnému zlepSeni, doba splatnosti zatrgudklesla na necelych 62 dni.

Pokud chceme zhodnotit schopnost podniku hradit zéazky vyuzijeme
ukazateh likvidity. Posouzeni prbéhu likvidity v minulosti pati mezi klicove
charakteristiky finaéni analyzy.

Bézna likvidita v pfibéhu peti let vykazovala rozkolisany vyvoj, ale je
zapotebni zdiraznit, Ze oproti ptatku sledovaného obdobi doslo na jeho konci
k vyraznému zlepSeni. NejnizSi hodnoty dosahovalace 2002, a to 1,08, a naopak
nejvySsi o rok pozii, a to 1,42. Tyto hodnoty udavaji platebni schaginpodniku
Z hlediska kratSiho obdobiiipemz za fjatelné hodnoty ve ¥ se povazuji hodnoty
vintervalu 1,5 a 2,5.1#PnizSi hodnat se podnik musi spoléhat na prodej zasob, coz
neni fFjatelné pro ¥iitele. HOCHTIEF CZ se vSak v poslednim roce veliiblizil
hodnotam pro &kitele ijatelnym.

Pohotova likvidita ve sledovaném obdobi¢lan velice promgnlivy vyvoj.
NejnizSi hodnota tohoto ukazatele byla zaznameranae 2002, kdy se rovnala 0,22,
nejvyssi hodnotu, stejntak jako u Bzné likvidity, vykazovala v roce 2003, tj. 1,22.
Standardni hodnoty pohotové likvidity se pohybuji b do 1,5. Pohotova likvidita s
nizSim koeficientem ukazuje, ze v pé&m ke kratkodobému cizimu kapitalu jéisun
pertz a gijmu z trzeb nedostatay. Rok 2002 nebyl tedyifh$ priznivy, z tabulky 18
je vSak patrné, Ze se hodnota tohoto ukazatelepaististalila na poZzadovanou Urdve

Posledni ze skupiny ukazatelikvidity je ukazatel okamzité likvidity, ®fici
schopnost podniku hradit pr&gplatné zavazky. Hodnota tohoto ukazatele bharoyt
0,5. Ve sledovaném obdobi se HOCHTIEF CZ k tétonb@&dpiibliZil pouze jednou a
to v roce 2003, kdy se hodnota okamzité likvidibymala 0,46. Ostatni roky, kram
roku 2002, vykazovaly hodnotu kolem 0,3.
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Tabulka 18 Ukazatele likvidity v letech 2002 — 2006

Ukazatel Hodnota ukazatele v roce
2002 2003 2004 2005 2006
Bézn4 likvidita 1,08 1,42 1,27 1,32 1,40
Pohotova likvidita 0,2p 1,22 0,92 1,01 1,16
Okamzitd likvidita 0,0[L 0,04 0,28 0,19 0,15

Skute&nost, Zze podnik pouziva k financovani svého majetizi zdroje, tedy
dluh, vyjadujeme pojmem zadluZenost. V realné ekonomice u yeblkpodniki
negichazi v Uvahu, Ze by podnik financoval veSkeryijswajetek z vlastniho nebo
naopak jen ciziho kapitalu. Jak jiz bylo zmrio v kapitole 2, pouziti vyhradn
vlastniho kapitalu jednoztia¢ s sebou finasi sniZzeni celkové vynosnosti vioZzeného
kapitalu. Naopak financovani vyhradnm cizich zdraj by bylo pravdpodobré spojeno
s obtizemi p jeho ziskavani. # finanéni analyze podniku se vyuziva cetada
ukazateh zadluZzenosti. Z Udajukazatele miry zadluZenosti za sledovany podrek Iz
vycist fakt, Ze financovani majetku podniku z cizictiraii je pon&rné vysoké.
NejvysSi miry zadluZzenosti podnik dosahuje v r2@@2, a to 92,23 % (viz tabulka 19).
Priznivé 1ze hodnotit pouze klesajici uravéohoto ukazatele, coz poziti&rovliviiuje
solventnost podniku a tim zaraveklesd riziko pro investory, Zefilou 0 Swj
investovany kapital. Naznak zlepSeni je zaznamenéoe 2005, kdy mira zadluZenosti
klesla pod hranici 70 %.

Mira finartni samotnosti je dopljicim ukazatelem Kk ukazateli miry
zadluzenosti, kterd hodnoti zadluzenost z pohleldistviho kapitalu. Saet obou
téchto ukazatel tvori 100 %. Tyto dva zmimé ukazatele narfikaji, v jaké mie se
jednotlivé zdroje podileji na financovani majetkoadpiku. Z tabulky 19 vyplyva, Ze
hodnoceny podnik je schopen hradit své zavazky gidiohizné z 27 %. Vyjimkou je
prvni rok sledovani, kdy byl podnik schopen hraié zdvazky pouze ze 7 %, coz je
pro podnik velmi nefizniva situace. Dlezité je vSak zminit, Ze podnik v roce 2003
schopnost pokryvat své zavazky z vlastnich Zdmojrazré vylepSil, a to o 18 %.
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Z hlediska urokového kryti Ize usuzovat, Zeapvysoké hodnoty miry zadluzenosti je
podnik schopen fijmout dalSi G¥rové zatizeni a tytoffpadné G¥ry a predevsim
Z nich plynouci Uroky bez problému splaceatielda je si dat pozor na snizovani hodnoty

tohoto ukazatele na konci sledovaného obdobi.

Tabulka 19 Ukazatele zadluzenosti v letech 2002062

Ukazatel Hodnota ukazatele v roce
2002 2003 2004 2005 2006
Mira zadluzenosti ( v %) 92,23 70,79 73,42 66,26 72,24
Mira finantni samostatnosti ( v %) 7,26 25,30 25,93 32,83 26,03
Urokové kryti 17,65 26,39 149,62 68,08 21,57

Schopnost podniku vytvét nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu seéi pomoci ukazatél rentability. ZjiSené Gdaje ukazatil
rentability charakterizuji vztah mezi vysledky hodgeni podniku a vioZzenymi zdroji,
jsou uvedeny v tabulce 20.

Tabulka 20 Ukazatele rentability v letech 2002 9&0Qv %)

Ukazatel Hodnota ukazatele v roce
2002 2003 2004 2005 2006

Rentabilita celkového viozeného kapitalu (v %) 1,68 3,17 5,08 4,31 4,42

rentabilita vlastniho kapitalu (v %) 26,04 26,37 19,82 14,78 15,34

Ukazatel rentability celkového vioZzeného kapitéyghazi ze skuteéeho efektu
podniku, tj. z¢istého zisku. Z vyslednych hodnot je patrné, Zevyssi hodnoty
dosahovala rentabilita celkového vioZzeného kapitaloce 2005, a to vice nez 5 %. Dle
pone¥rovych ukazatél zpracovanych ministerstvem tpnyslu a obchodu z tmich
vykaz stavebnich podnikza obdobi 1992 — 2005 (vizilmhu), |ze konstatovat, ze
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HOCHTIEF CZ ne v kazdém roce koresponduje s vysleg@nmerovych ukazatel
rentability. V roce 2005, kdy dosahuje rentabilitelkového vloZeného kapitalu
hodnoceného podniku svého maxima, je v porovnanbosovym péimérem o
Tato hodnota je o vice nez 2 % nizSi neihgr oborovych hodnot.

Rentabilita vlastniho kapitalu m&gaevsSim vyznam pro akciomei piipadné
zdjemce o0 koupi akcii podniku. Jejim¢imnim vyjadujeme vynosnost kapitalu
vloZzeného akcioria ¢i vlastniky podniku. Srovname-li jednotlivé rokyedbvaného
obdobi s oborovym fmérem, pak je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapita
s porovnanim ostatnich stavebnich podngc¢asem klesa. V roce 2002 vyznamn
pievysuje horni hranici oborovehoupnéru a na konci sledovaného obdobi je pak jiz

5 % nizSi nez @meér oborovych hodnot.
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6. ZAV ERECNE ZHODNOCENI

Na zaklad provedené analyzy majetkové a kapitadlové struktmey konstatovat, Ze
finanéni situace podniku HOCHTIEF CZ byla ¥tp sledovanych let velmi dobra.
Vyjimkou byl pouze rok 2002, kdy byla pozice podnik finartniho hlediska oproti
ostatnim rokm vyrazré horSi. Pi hodnoceni porrovych ukazatél, je dilezité
upozornit, Ze je téest vyloucené, aby podnik byl mintddré dobry ve vSech
ukazatelich, népsgji se riznym zpmisobem kombinuji dobré a horsi vysledky

Vv riznych oblastech.

Na vybavenosti podniku dlouhodobym majetkenil e sledovaném obdobi
nej\étSi podil dlouhodoby hmotny majetek, ktery bykewazié tvoren samostatnymi
movitymi vécmi a jejich soubory, stavbami a z nejmetdsti pak pozemky. V celém
svém obdobi stavebni podnik HOCHITEF CZ vybaverdisuhodobym hmotnym
majetkem zvySoval, pouze v roce 2006 doSlo k mitné&mizeni v disledku poklesu
hodnoty pozemk a software. NejvySSi miru ogebeni, tj. cca 40 %, zaznamenaly
samostatné movité&ei a soubory movitychdci.

Vyznamnoucast podnikového majetku, tj. vignéru vice nez 85 % za celé
sledovaného obdobi, t&ib obéZzny majetek. Porovname-li jeho podil na celkovém
majetku s oborovym pgmeérem, zjistime, Ze porovnatelné stavebni podnikyazgkaly
zastoupeni aiZznym majetkem o 14 % nizSi. Velikost&diného majetku hodnoceného
podniku nejvice ovlivnil objem nedokéené vyroby a polotovar které byly
v porovnani s oborovymi pmérem 2 az 4 krat vySSi. Takto velky objem nedaicore
vyroby nelo za nasledek dokdeni stavby jaderné elektrarny Temelin a dalSich
projekti, které v tomto roce nebyly vyfakturovany.

Z pohledu financovani dlouhodobého majetku &ZzobBho majetku je nutné
zminit, Ze dlouhodobym kapitalem byl krérdlouhodobého majetkuéasti financovan
také majetek kratkodoby, nebdlouhodoby kapital ¢olikanasobg prevysil hodnotu
dlouhodobého majetku. Podnik tedy vykazuje velkimarni stabilitu, ale nebezpe

mu mizZe plynout z moznosti sniZzeni rentability podniku.
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Pri hodnoceni efektivnosti hospagai hodnoceného podniku s majetkem, lze
fici, Ze se spolmosti ddilo za celé sledované obdobi hospididefektivre, i prestoZze se
na pa&atku sledovaného obdobi hodnoty aktivity podnikavédapitalu pohybovaly
mimo gijatelnou hranici. Naflklad doba, po kterou &h podnik zasoby na skladse
v roce 2002 rovnala 450 dnz cehoz vyplyva, Ze se v tomto roce zasoby neobratily
jednou. Pro podnik tato situace znamena nejeniveéavelkou vazanost finamich
prostedki, ale také vysoky podil naklada jejich skladovaniv ostatnich letech pak
doSlo k vyraznému zlepSeni, kdy jednotlivé hodnokazateh aktivity vykazovaly
srovnatelné vysledky s oborovymiprérem.

Z pohledu Bzné likvidity se HOCHTIEF CZ v poslednim hodnocenéoce
velice @iblizil pro investory pijatelnym hodnotam. V tomto roce se platebni sclspn
podniku rovnala hodndtl,42, gicemz zadouci je, aby byla v intervalu od 1,5 do 2,5.
Pohotova likvidita pomohla zjistit, Ze je hodnocepgdnik schopen se se svymi
zavazky vyrovnat, aniz by musel prodavat své zasnblga@ hodnota tohoto ukazatele
se pohybovala v rozmezi mezi 0,92-1,22. Vyjimkou pyuze rok 2002, ve kterém
pohotova likvidita poZzadované hranice nedosahlast#&dnictvim ukazatele okamzité
likvidity bylo zjisténo, Ze hodnoceny podnik nema okamZit dispozici dostatek
peréznich prostiedki, kterymi bude své zavazky platitiftich 12 nisiad.

Na paatku sledovaného obdobi se zdroje kryti majetkuin&avaly zn&nou
pievahou ciziho kapitalu nad vlastnimi zdrojich@m nasledujicich let podil ciziho
kapitalu vyrazg poklesl, gesto se vSak cizi kapital podilel na stritktpodnikového
kapitalu fiblizn¢ 71 %. Velikost ciziho kapitalu ve sledovaném olidwdjvyznamuji
ovliviioval objem kratkodobych zavarkz obchodnich vztah Bylo to zpisobené
dlouhou dobou splatnosti faktur, ta se vSak tbgmi sledovaného obdobi vyragn
snizila, a tim fispéla k priznivé finargni situaci podniku. Na velikosti kratkodobych
z&vazk se v poslednich letech také velmi projevil objai@ikodobych fjatych zaloh.

Z udaji ukazatele miry zadluZenosti za sledovany podni Vzgist, Ze
financovani majetku podniku z cizich zdroje pongrné vysoké. NejvySSi miry
zadluzenosti podnik dosahl vroce 2002, a to 9223Takto vysoky podil ciziho
kapitalu na celkovém podnikovém majetku (kapitgtupro podnik varujici. Hodnota
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tohoto ukazatele by nefia presdhnout 70 %,fgemz za s¥tovy pumér se povazuje
hodnota v rozmezi 30 % - 60 %fiiEive¢ Ize hodnotit pouze klesajici Uraveniry
zadluzenosti, i festo se vSak nejnizsi hodnota, zaznamenana v @& Bedostala pod
hranici 60 %. Pro investory z toho plyne velké kiziv piipact platebni neschopnosti
podniku.

| pti celkové velmi dobré finammi situaci by se # podnik zangtit na rekteré

dil¢i ekonomické ukazatele &novat jim soustavnou a zvySenou pozornost. Zesngst

analyzy je vhodné, aby se podnik zdiiima nasledujici op&ni:

O mél by se pokusit udrzet trend zvySovani objemu démldibého majetku

O Z hlediska efektivnosti hospa@ei podniku se svym majetkem a likvidity by
bylo vhodné déle udrzet tempo s ostatnimi srovngtel stavebnimi podniky

O mél by vénovat zvySenou @€ o ¢isty pracovni kapital, protoZe vysoka hodnota
vlastniho kapitalu rize v budoucnu ovlivnit jeho rentabilitu

O meél by se snazit snizit velikost ciziho kapitalu, oelvysokd hodnota ciziho
kapitalu, v gipact platebni neschopnosti podniku,ibe ohrozit celkovou
finan¢ni situaci podniku a pro seasnéci potencionalni investory z toho plyne

velké riziko.
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7. ZAVER

Analyza majetkové a kapitalové struktury stavebngoainiku HOCHTIEF CZ, a. s.
odhalila nedostatky v hospa@ai podniku pedevsim s jeho fingnimi zdroji, které se
nejvice projevily ve vysoké id zadluZzenosti podniku. Vysoka mira zadluzenosti pr
podnik, investory a potencialni investory tbe znamenat vifpad platebni
neschopnosti velké fingni ohrozeni.

Zawrem je nutno ztkaznit, Ze pokud ma byt podnik nadale ekonomicky
aspgsny musi se iip celkové velmi dobré finami situaci zansit na rekteré diti
ekonomické ukazatele a&movat jim soustavnou a zvySenou pozornost, tieldasné

zjisténi zhorsujiciho se stavu lze ovlivnit pgadaslednym sledovanim.
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Ptiloha 1

2002 2003 2004 2005
Pog.podn. Pog.podn. Poé.podn. Po¢.podn.
L Eri 277 269 261 270
Mil.Ké % Mil.K¢& % Mil.K¢& % Mil.K¢& %
stala aktiva 31825 29,2 33244 28,2 35383 25,7] 36939 24,2
pozemky 3498 3,2 3544 3,0 3393 2,5 3517 2,3
ost. dlouh. maj. 2422 2,2 680 0,6 547 0,4) 24177 15,8
dlouh. fin. maj. 5983 55 5982 51 7638 5,5 9245 6,1
11307

oA el 75054 68,9 82969 70,41 100600 73,0 1 74,0
z4soby 21028 19,3 15138 12,8 15469 11,2] 17842 11,7
nedok. vyroba 18021 16,5 12218 10,4 12025 8,7 14575 9,5
pohledavky 40560 37,2 51443 43,6 66492 48,2 75302 49,3
finan &ni majetek 13466 12,4 16388 13,9 18639 13,5 19928 13,0
e 2050 1,9 1649 1,4 1909 1,4 2695 1,8

viastni kapital 36005| 33,1| 42048| 357| 46102| 334| 50966| 334
zakladni kapital 19553| 18,0| =21610| 183| 21589 157] 21104| 139
i e A 4575| 42| 5330 45| s421| 39| 4984 33
fg/ézi _T(i)rl'(llet 11877| 109] 15108| 12,8 19002| 13,2]| 24788| 16,2
cizi zdroje 63554| 583| 71469| 606] 81962| 594 97753| 64,0
e s179| 438| 5870 50| e616| 48| 7741 5.1
e 53507 | 49,1| 59633| 50,6] 68156| 49,4 83665| 548
ST (0, 5T s868| 54| s967| 51| 7189 52| 6347 4.2
bank. Gv. dlouh. 2100| 19| 2677| 23| 2066| 22| 1907 1,2
5;; BRI & 3749| 34| 3200 28| 4223| 31| 4440 2,9
ostatni pasiva 9370| 86| 4345| 37| 9s28| 71| 3987 2,6
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Ptiloha 2/1

Ukazatel

2001

2002

pocet podniku: 283

pocet podniku: 283

HornilMedian|Dolni|Pramér

HornilMedian|Dolni|Pramér

1.ziskovost , produk €nost aktiv

forodukéni sila aktiv 9.43] 3,87] 1,30] 5,78] 7,98] 3,91] 1,59] 4,59
[rentabilita aktiv 9,36| 3,73| 1,17| 5,37| 7,17 3,09| 0,74 4,06}
rentabilita viastniho  Jag ol 15 gg| 492 17.06l24.56| 11,04] 2,97 12,29'
kapitalu

lrentabilita vynosd 3.08| 1,79/ 048] 2.85] 3.41] 154 035 233
I 2.ukazatele Fizeni aktiv

?(;’:y%omatu zasob 38,11| 23.48[10,44| 41.06[37,96] 19.72| 9.78 43,5|
||r§t%réhs)°h°p”(’5tak“"(" 18,70| 10,29 5.50| 12,03b4,89| 12.84] 7,14 15,3|
fobratka aktiv 2,74 213|165 1,88 271 206|163 1,75}
I 3.ukazatele Fizeni pasiv

lzadluzenost 80.14] 63 54J47.25] 60.67]78.04] 60,56/44.24] 58,34
cizi zdroje+ost. pasival | o 3ol 5 0ol 92| 2,17 4.24] 1.81] 0.88] 2,03
l. kapital

|ba”k.°"”' véry/cizi o 1ol 762  of 1051018.03] 4.67] 00| 923
zdroje

bank. uv. diouh./ 24,86 ol ol 263720771 0,0 00| 36,11
bankovni avéry

[nakladové troky / avéry| 0,72 0 0] 6,44/10,65] 3,58 0,0] 9,86}
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Ptiloha 2/2

2003 2004
Ukazatel pocet podniki: 269 pocet podniki: 269
HornilMedian|Dolni|PramédHornilMedian|Dolni|Pramér
1.ziskovost , produk €nost aktiv

fprodukeni sila aktiv 12,44 5,67| 2,39 7,25]10,58] 5,94 2,2| 6,76}

[rentabilita aktiv 11,72| 5,05/ 1,80/ 6,88/10,29 5,31 1,84] 6,46]

rentabilita viastniho  ag ool 19 37| 5 46| 19.20l35 74| 18,45 6.89| 1932

kapitalu

lrentabilita vynost 590 249 087 382538 272[ 097 384

I 2.ukazatele Fizeni aktiv

?(;’:y%omatu zasob 37,39 2056| 8.34| 27.22[34.06] 17.0| 8,15 25,36}

||r§t%réhs)“h°p”"5tak“"(" b0.39| 9.81| 5.78| 1064l19.84] 1041| 6,26 1158

lobratka aktiv 2.48] 209|160 1,80 26| 207 165 1,68

I 3.ukazatele Fizeni pasiv

lzadluzenost 77.59] 63.87l44.06] 60,64]73.95] 60,1]46,19] 59 44

cizi zdroje+ost. pasiva/ | 4 ool g g3l 0ga| 1.80| 3721 1.7/ 0.89] 1,99

l. kapital

|ba”k.°"”' véryfcizi 11750l 133 00| 835683 253 o 877

zdroje

bank. uv. diouh./ 2583 00| 00| 44,86/100,0 o o 58,75

bankovni Gvéry |

|hakladové aroky / avéry| 6,98] 1,45 00| 7,27[593 232 0| 5,65
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Ptiloha 2/3

Ukazatel

2005

2006

pocet podniku: 270

pocet podniku:

HorniMedian|DolnilPramér

HornijMedian|DolnilPriimén

1.ziskovost , produk €nost aktiv

produkéni sila aktiv 11,04 591 2,72 6,98
rentabilita aktiv 10,81 571] 2,31 6,67
rentabilita vlastniho
|kapitélu 35,16 19,49 7,68| 19,97
frentabilita vynost 536 292 105] 382
I 2.ukazatele Fizeni aktiv
|doba obratu zasob (dny) | 33,94 1541| 6,27] 26,27
|repr. schopnost aktiv (v
letech) 18,65 10,37 6,12| 11,13
fobratka aktiv 2,51 1,97 1,62 1,74
I 3.ukazatele Fizeni pasiv
lzadluzenost 76,53  61,70| 46,31 64,01
lcjizi zdroje+ost. pasiva/

l. kapital 3,18 1,63| 0,86 2,00
bankovni Gveéry / cizi
|zdroje 18,68 2,62| 0,00 6,49
|bank. av. dlouh./
bankovni Gvéry 15,31 0,00/ 0,00 30,04
[nakladové troky / avéry | s3s 2,52 0,00 7,55
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