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Analyza kapitaloveé struktury vybraného podniku

Capital structure analysis of a selected company

Souhrn

Predmétem této diplomoveé préce je zhodnoceni kapitalove struktury a navrh jegi
optimalizace v konkrétnim podniku. Préace se sklada ze dvou ¢ésti - teoreticke a praktické.
V teoretickeé casti jsou definovany zakladni pojmy tykajici se kapitdové struktury
a vymezeny podstatné souvislosti, které jsou potiebné pro jgi hodnoceni. V Uvodu je
charakterizovana kapitalova struktura s ohledem na odlisné chapani riznych autort, a dile
jsou popsany jednotlivé faktory ovlivaujici kapitdlovou strukturu, metody stanoveni
nakladu kapitalu, podminéné teorie optimalizace kapitaové struktury a techniky financni
analyzy. Prakticka ¢ast je potom zaméiena na analyzu kapitalove struktury ve vybraném
podniku, kterym je spolecnost Skanska a.s. Neprve je zde strucné popsan vyvoj
stavebnictvi, tj. odvétvi ve kterém spolecnost operuje, a snim jsou pozdéji srovnavany
vysledky spolecnosti. Dale jsou shrnuty zakladni informace o spolecnosti Skanska a.s. Pri
samotném hodnoceni kapitalové struktury jsou vyuzivany techniky financni analyzy
s dirazem na pasiva podniku, metody pro rozbor nékladt kapitalu a zhodnoceni vybranych
teorii optimalizace kapitalové struktury. Analyza se vénuje obdobi let 2008 - 2013.
V zavéru je pomoci "U" kiivky stanovena optimani kapitdova struktura spolecnosti

Skanska a.s., a navrzena vhodna doporuceni pro dalsi financovani své cinnosti.

Kli¢ova slova

Kapitdlova struktura, vlastni kapital, cizi kapital, financni analyza, optimalizace,
teorie kapitdl oveé struktury, zadluzenost, rentabilita, financovani



Summary

The aim of this diploma thesis is to evaluate capital structure and determine
its optimization in a selected company. The work consists of two parts - theoretical
and practical. The theoretical part defines the basic concepts concerning the capital
structure and also defines essential connections that are necessary for its evaluation. First
is characterized capital structure considering different points of view of different authors,
after that are described individual factors that are influencing capital structure, methods
of determining the cost of capital, theories of optimal capital structure and techniques
of financia analysis. The practical part is focused on the capital structure anaysis
of the selected company, which is Skanska Inc. First is briefly described current situation
in the industry in which the company operates — civil engineering, to which are results
compared. In the next part are summarized basic information about the company. For
the optimal structure evaluation are used techniques of financial analysis with an emphasis
on liabilities, calculation of costs of capital and analysis of selected theories of capital
structure optimization. Practical part is focused on the period of years 2008 - 2013.
In the conclusion is constructed "U" curve which helps to determine the optimal capital
structure of the company Skanska Ltd. This part also includes appropriate
recommendations for future activities of the company.

Keywords

Capital structure, equity, foreign capital, financial analysis, optimization, theories
of capital structure, indebtedness, profitability, financing
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1. UVOD

Finan¢ni tizeni v poslednich letech nabyva na své dilezitosti. Snaha o zabezpeceni
prosperity a efektivni hospodareni sfinancemi predstavuji zakladni predpoklady, které
mohou spolecnost udrzet "nad vodou" v nepiiznivych obdobich. Vzhledem ktomu,
7e se cely svét od roku 2008 potyka s hospodaiskou krizi, je dulezité hodnotit a planovat
své kroky az na nékolik let dopiedu. K tomu slouzi financni plan, ktery poskytuje uceleny
piehled o soucasné situaci podniku a poméha optimalizovat majetkoveé-financni strukturu
pomoci vhodné zvolenych pristupi. Obdobi krize je charakteristické procisténim trhu,
tzn. krachem velkého mnozstvi firem. Podniky, které nemaji dostatecné mnozstvi vlastnich
zdroju, popripadé pristup k cizim, mohou byt jedny znich. Financ¢ni fizeni je ovsem
zasadni i v obdobi rastu. Je vhodné uvazovat o poméru viastniho a ciziho kapitalu a jeho
uzivani. Na prvni pohled se totiz mize zdat, ze financovat vsechnu svou ¢innost z vlastnich
zdroju je zédouci. Existuji ovsem efekty, jako napi. danovy stit, které motivuji
i k vyuzivani kapitalu ciziho, protoze ten je obecné levnéjsi. Neni vsak vhodné pouzivat
co nejvyssi podil ciziho kapitdlu, ale optimalni podil, pti némz jsou néklady nejnizsi.

Vybér vhodného zpusobu financovani a jegich raznych variant muze prispét
ke snizeni nakladi, a tim i zvyseni efektivnosti vyuzivani podnikovych financi.
Standardem v Ceské republice viak je, ze firmy usiluji o ziskani jakéhokoliv zdroje
financovani a neuvazuji o problematice kapitalove struktury. Tu sleduji spise vétsi firmy,
které prosperuji a neni tak pro né problém ziskat potiebné finan¢ni zdroje. Hlavni roli zde
hrgje predevsim riziko, které vétsina spolecnosti neni ochotna podstupovat. Zadluzenost
a finanéni struktura je tak ve vétsingé firem spise ndhodné vzniklym stavem, ktery nebyl
ovlivnén jakymikoliv ivahami o poméru vlastniho aciziho kapitau.

Obecné¢ je vhodné adekvatné volit cesty ziskavani kapitdlu a tim vytvéret jakous
optimani kapitdlovou strukturu. Tato problematika je vsak od druhé poloviny 20. stol.
predmétem rozsahlych diskuzi a je charakteristicka rozdilnosti nazora jednotlivych autord.
Zaezi proto na konkrétni spolecnosti, jak ke kapitédlové struktuie bude pristupovat.
Co vsak maji vsechny firmy spolecné, je zé&kladni cil jgich existence — maximalizace
zisku. Rizeni a optimalizace kapitdové struktury mize k naplnéni tohoto predpokladu
vyrazné pomoci a proto je vhodne, aby se této problematice alespon minimané vénoval

kazdy podnik.
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2. CiL PRACE A METODIKA

CIiL PRACE

Cilem této diplomové prace je navrh optimalizace kapitdlové struktury vybraného
podniku, kterym je Skanska a.s. Dil¢imi Ukoly je provedeni financni analyzy ve zkraceném
rozsahu, propoc¢et naklada vlastniho kapitédlu a posouzeni jednotlivych teorii optimalizace
kapitalové struktury pomoci vhodné zvolenych pristuptt avypocti. Jednotlivée vysledky
jsou v pribéhu srovnavany s hodnotami odvétvi. Na zakladé téchto analytickych vyvozeni
jsou stanoveny zavéry ohledné soucasného stavu spolecnosti anavrzena vhodna opatieni

vedouci k optimalizaci kapitalové struktury.

METODIKA

Prace je zamétena na problematiku optimalizace kapitélove struktury, a je ¢lenéna
do dvou tematickych celki. Teoreticka ¢ast je zaméiena na uvedeni do problematiky
kapitdlové struktury ajejiho vymezeni na zé&kladé odborné literatury. V Gvodu
je dle téchto teoretickych poznatka definovan pojem majetkova struktura, ktery je srovnan
se strukturou kapitdlovou, je zde vybran zékladni pohled na kapitdlovou strukturu
v souvidlosti srozdilnymi nazory jednotlivych autort, a kromé toho jsou charakterizovany
i zdroje podniku slouzici k financovani jeho cinnosti. Tato ¢ast prace déle obsahuje
specifikaci podstatnych faktort ovliviujicich kapitalovou strukturu a jednotlivych pristupt
ke stanoveni nakladi kapitédlu. Pozornost je rovnéz vénovana vybranym podminénym
teoriim kapitédlove struktury az nich vyplyvajicich moznosti optimalizace. Na zavér jsou
priblizeny techniky financni anayzy, vcetné ukazatele cistého pracovniho kapitau
afinancni paky.

Anayticka cast prace potom ziskané teoretické znalosti prevadi do praxe
a zamétuje se na analyzu kapitalove struktury v konkrétnim podniku — stavebni spolecnosti
Skanska a.s., sohledem na ¢asové obdobi let 2008 — 2013. Zdrojem dat byly predevsim
vyroéni zpravy spolecnosti obsahujici Gcetni vykazy, finan¢ni analyzy pro podnikovou
sféru vydavané Ministerstvem pramyslu a obchodu a také statistiky Ceského statistického
uradu. Vypocty byly provedeny spomoci softwaru Microsoft Office — Excel a systému

INFA spravovanym Ministerstvem priamyslu a obchodu.
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Prakticka ¢ast nejdiive charakterizuje podnik z hlediska pravni formy, organizac¢ni
struktury a dalsich podstatnych informaci. Nechybi ani stru¢ny popis odvétvi veetné jeho
vyvoje ve sledovaném obdobi. Prvnim krokem samotného hodnoceni kapitalové struktury
je provedeni zkrécené financni analyzy, ktera je zaméifena predevsim na zdroje
financovani. Jsou zde rozebrany jednotliveé slozky pasiv a zhodnocen jejich pomér a vyvoj
v ¢ase. Prostiednictvim pomérovych ukazateli rentability, likvidity a zadluzenosti, byla
sledovana financni stabilita podniku, a ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu a financni
paky potom pouze dokresluji celkovy obraz o financovani a finanénim zdravi podniku.
V dalsim kroku jsou stanoveny naklady kapitalu pro danou ¢asovou fadu svyuzitim
metodiky Ministerstva primyslu a obchodu CR a softwaru INFA, a ddle jsou zde struéné
popsany jednotlive teorie optimalizace kapitdlové struktury ve vazbé na vybrany podnik.
Optimani zadluzenost potom byla nalezena prostiednictvim konstrukce "U" kiivky.
Ziskane vysledky byly pribézné srovnavany s vysledky odvétvi jako celku.

V Uplném zavéru préce jsou shrnuty nedulezitéjsi poznatky, vyvozeny zavéry
plynouci z vypocti anavrzena vhodna doporuceni pro optimalizaci kapitdové struktury
vybraného podniku, vcéetné navrhi pro celkoveé zlepseni financéniho zdravi podniku.

12



3. TEORETICKA VYCHODISKA

3.1. Majetkova vs. kapitalova a finanéni struktura podniku

Kazdy podnik pro svou c¢innost potiebuje hmotné i jiné prostredky,
jako napt. budovy, stroje, materid apod., které jsou obecné nazyvany jako majetek
a predstavuji aktiva podniku. Pro ziskani téchto aktiv je zapotiebi vlastnit, popf.
disponovat urcitymi financnimi zdroji. Ty jsou oznacovany pojmem kapitdl, ktery
je vykazovan jako pasiva podniku. Majetek tedy vyjadiuje to, "co podnik vlastni”,
a finan¢ni zdroje tikaji, "komu patii". Pfi vzniku podniku, i pti jeho provozu, je potom
dulezité dledovat strukturu firmy z hlediska aktiv i pasiv, a snazit se o udrzeni
majetkove-financéni stability, ktera udavajejich spravny pomer.

Majetkovou strukturou podniku se rozumi souhrn vsech véci, penéz, pohledavek
a jinych majetkovych hodnot, které pati podnikateli a slouzi k jeho podnikani. Tvori jg
dveé zékladni skupiny prostiedki, které se lisi dobou, po kterou slouzi v provozu podniku,
nez se vréti do penézni formy: prvni skupinou je dlouhodoby majetek (hmotny, nehmotny
a finan¢ni), druhou skupinou je ob¢ézny maetek (zésoby, dlouhodobé pohledavky,
kréatkodobé pohledavky, kratkodoby finanéni majetek). ZvI&tni  skupinu  tvori
tzv. prechodna aktiva (¢asove rozliseni). (Synek a kol, 2002)

"Kapitdlovou strukturou podniku rozumime strukturu zdroji (puvod, pramen),
z nichz majetek podniku vznikl. Viczil-li kapitédl do podniku sam podnikatel (zakladatel)
nebo skupina podnikateliz, hovorime o viastnim kapitélu. Vlozil-li kapitédl do podniku
veritel (napr. banka), hovorime o cizim (Gveérovem, dluhovém) kapitalu, kratce o dluhu.”
(Synek akol, 2002)

Vedle pojmu majetkova a kapitdlova struktura se muzeme setkat i s pojmem
finanéni struktura podniku. Financni struktura je struktura celkového podnikového
kapitalu, ze kterého je financovan jeho majetek. Staticky je finan¢ni struktura zachycena
v celkovych pasivech rozvahy jako stav k ur¢itému okamziku, z dynamického hlediska
predstavuje slozeni celkového kapitalu, ze kterého je financovan prirastek celkového
majetku podniku. Financni struktura je tedy Sirsi pojem nez kapitalova struktura, kterou |ze
chapat jako komponentu financni struktury. (Hrdy, 2008) Ne vsichni autori vsak oddéleni
pojmu kapitélova a financni struktura uznavaji (napi. Synek (2002), Holeckova (2007)
&i Rackova (2010)).
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3.2. Kapitalova struktura podniku

3.2.1. Charakteristika pojmu

Charakteristika kapitdlové struktury muze byt slozita z hlediska rozdilnosti nazort
mnoha autort zabyvajicich se touto problematikou. Napi. Breadley s Meyersem definuji
kapitdlovou strukturu jako smeésici raznych cennych papird, které firma vydala. Tento
pohled vsak muze byt nedostatecny z diavodu opomijeni dlouhodobych zavazka,
bankovnich Gvéra, ¢i nerozdélenych ziski, které jsou pro podnik podstatné. (Sivak,
Mikaocziova, 2009)

Swanson, Srinidhi a Seetharaman definuji kapitdlovou strukturu jako smeésici
dlouhodobého dluhu a vlastniho kapitdu, kterou jsou financovana produktivni podnikova
aktiva. Jgjich definice se opira o rozvahu, typickou pro firmy v USA, jgiz strana pasiv
se obvykle sklada ze tii hlavnich ¢asti: z kratkodobych zavazki, dlouhodobych zavazku
a vlastniho kapitdlu, jenz jsou fazeny v poradi od nejlikvidngjsich k nggmeéng likvidnim.
(Swanson, Srinidhi, Seetharam, 2003 cit. dle Kiivska, 2009)

Ve srovnani s ceskymi autory vsak zahranicéni literatura vymezuje tento pojem zcela
odlisné. Definice dle profesora Valacha tika, ze kapitdlova struktura predstavuje strukturu
dlouhodobého kapitdlu (tj. vlastni kapitdl a dlouhodobé cizi zdroje), ze kterého
je financovan dlouhodoby majetek (tj. fixni majetek a trvala cast majetku obézného).
Kapitdlova struktura je zachycena v ¢asti pasiv rozvahy, tzn. je ¢asti financni struktury jako
stav k uréitému datu. V akciové spolesnosti v CR je tvorena vlastnim kapitélem (zakladni
kapital, kapitdlové fondy, fondy ze zisku, hospodarsky vysledek minulych let, hospodaisky
vysledek Gcetniho obdobi) a dlouhodobymi cizimi zdroji (rezervy dlouhodobého
charakteru, dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni Gvéry). (Valach, 2010) Timto
pristupem striktné odlisuje kapitdlovou strukturu od finan¢ni, ktera se zabyva celkovymi
pasivy. Stimto nazorem se ztotoznuji i autori Kalouda, Valouch ¢i docent Hrdy.

"Dalsi pristup v pojeti kapitalové struktury hovori o tom, ze kapitalova struktura
podniku predstavuje strukturu zdroju (pramen, pivod) ze kterych majetek podniku vznikl
(Synek, 2011). Na zaklade této definice | ze tedy chapat kapitélovou strukturu jako strukturu
odpovidajici ¢lenéni celkovych pasiv podniku. S touto teorii se ztotoziiuje rada dalsich
autorii, jako napriklad Grinwald a Holeckova (2007), Rickova (2010), kteri se ve svych

publikacich venuji problematice financni analyzy a vykonnosti podniku. " (Aulova, 2012)
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Je tedy ziejmé, ze pohledi na problematiku kapitalové struktury je mnoho, tato
diplomova prace vsak chape kapitalovou strukturu v souladu se Synkem (2002), tzn., ze je
nani nahlizeno jako napasivav celém jgich rozsahu (viz. schéma¢. 1).

Schéma ¢é. 1: Kapitalova struktura podniku
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3.2.2. Zdroje financovani

Zdroje financovani (kapitd) lze tridit podle vice hledisek, z nichz
K ngivyznamnéjsim patii misto, odkud se tyto zdroje ziskavaji a vlastnictvi téchto zdroja.
Podle mista se rozlisuji externi a interni zdroje financovani. Hledisko vlastnictvi potom
¢leni zdroje navlastni a cizi kapital. (Fotr, Soucek, 2011)

3.2.2.1. Vlastni a cizi kapital

Kapitd predstavuje zdroje podniku, které jsou zachyceny v rozvaze na strané pasiv.
Tyto zdroje mohou byt piimo ve vlastnictvi podniku nebo mohou byt cizi. Slozky viastniho
aciziho kapitalu jsou zékladem pri Uvahach o kapitalove struktuie podniku.

Podnik by meél mit pravé tolik kapitalu, kolik potiebuje. Mali prebytek
dlouhodobého kapitdlu nad kratkodobym, je jeho vyuziti nehospodarné a tikame,
ze podnik je prekapitalizovan. Dochazi k tomu tehdy, jsou-li dlouhodobym kapitdem
kryta i obé¢zna aktiva M&li kapitalu meéng, zpusobuje to poruchy v chodu podniku
afikame, ze podnik je podkapitalizovan. K tomu dochéazi v obdobi expanze, kdy podnik
prudce rozsituje vyrobu a prodej, coz je spojeno s rastem aktiv (zasob, pohledavek
a dlouhodobého majetku), ktera nejsou kryta odpovidajicimi finanénimi zdroji. Podnik
se zadluzuje u svych dodavatelt, a timto kratkodobym cizim kapitalem jsou kryta
i dlouhodoba aktiva. Podnik se dostava do platebni neschopnosti, coz byva po¢atkem jeho
konce. (Sedlacek, 2007)

3.2.2.1.1. Vlastni kapital

Vlastni kapitdl predstavuje tu ¢ast kapitdlu, ktera je ve vlastnictvi dané spolecnosti.
Je tvoren kapitdlem, ktery byl ziskan od majitelt (zakladni kapital a kapitalové fondy)
a kapitalem, ktery je vysedkem podnikatelské cinnosti (fondy ze zisku, nerozdéleny zisk
a hospodaisky vysledek bézného obdobi).

Podnik povazuje prostiedky poskytnuté vlastniky za jejich narok, ktery bude
uspokojen v budoucnu. Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika, a jeho podil
na celkovém kapitdlu je proto ukazatelem finan¢ni jistoty (nezavislosti) podniku. Vlastni
kapitdl predstavuje bezpecny zdroj financovani, ktery neni v budoucnu tieba splécet.
(Sedl&ek, 2007; Fotr, Soucek, 2011)
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» Zakladni kapital

Hlavni polozkou vlastniho kapitalu je z&kladni kapital. Ten je vytvaren predevsim
v kapitdovych obchodnich spolecnostech. Povinné jg vytvargi komanditni spolecnosti
(min. 5 000 K¢), spolecnosti s ru¢enim omezenim (min. 200 tis. K¢) a akcioveé spolecnosti
(min. 2 mil. K¢, u spolecnosti zalozenych s verginou nabidkou akcii min. 20 mil. K¢).
Soucasti zé&kladniho kapitalu jsou i vlastni akcie a vlastni obchodni podily. Tyto polozky
pusobi zaporné na hodnotu zakladniho kapitdlu. (Kislingerova, 2007)

V priabéhu zivota spolecnosti dochazi k rastu ¢i poklesu zakladniho kapitélu.
V dobie fungujicim podniku existuji dva druhy zvyseni - efektivni, kterym je zvyseni
dalsimi vklady stavajicich nebo novych spolecniki, a deklaratorni, kterym je piesun z jiz
existujicich slozek vlastniho kapitalu (obvykle z nerozdéleného zisku). (Synek a kol, 2002)
Snizeni z&kladniho kapitdlu se provadi na zakladé rozhodnuti valné hromady v piipade,
ze podnik vykazuje ztratu. Nelze ho vsak snizit pod minimani zékonnou hranici.

o Kapitalovéfondy

Jedna se o vlastni zdroje, které podnik ziskal jinak nez jako vysledek své
hospodarské ¢innosti. Jejich pavod muze byt jednak externi (podnik je ziskal zvnéjsku),
jednak interni (vyplyvajici ze zmén v ocenéni). (Kovanicova, 2009) Patii sem predevsim
emisni azio (rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou akcii), dale se mohou
kapitalové fondy tvorit z dart ¢i vklada spolecnikt nezvysujici zakladni kapital apod.
(Knapkové, Pavelkové, 2010)

e Fondy zezisku

Fondy ze zisku jsou pojistkou proti nepiedvidanym rizikim v podnikani, slouzi ke
kryti ztrat a k prekonani nepiiznivého prabéhu hospodareni spolecnosti (jsou proto
oznacovany jako rezervni fondy). (Synek a kol, 2002) Jsou internim vlastnim zdrojem
financovani a zdrojem jgich pridéla jsou potom vysledky hospodareni, tedy zisk
po zdanéni - EAT. (Siman, 2010) Fondy ze zisku jsou bud’ vytvéareny povinné ze zékona
(ve spol. sro. a as z&onny rezervni fond, v druzstvech nedélitelny fond)
nebo fakultativné (statutarni a ostatni fondy).
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¢ Nerozdéleny vysedek hospodareni

Soucédsti vlastniho kapitdlu je i vysledek hospodareni, ktery je sledovan jak
v bézném obdobi, tak v obdobi minulém. Vysledek hospodareni minulych let predstavuje
zisk, ktery nebyl v minulosti rozdélen, ¢i ztrétu, kter4 nebyla uhrazena. Vysedek
hospodareni bézného obdobi je zisk nebo ztrata za pravé skoncené Gcetni obdobi, které
se prevadi do nasledujiciho ucetniho obdobi a v ném se potom provédi rozdélovani zisku,
popf. vyrovnani ztraty.

3.2.2.1.2. Cizi kapital

Cizi kapitd predstavuji zdroje, které podnik ziskal od jinych pravnickych nebo
fyzickych osob, ajez mu byly zaptjé¢eny na urcitou dobu. Obvykle plati za zapajceni cenu,
kterd se nazyva urok. Z pohledu podniku jsou aroky naklady, které byly vynalozeny
v souvidlosti s uzitim kapitdu vétitelt. Pro véfitele je Urok vynosem z kapitdu.
(Kislingerova, 2007)

Podle doby splatnosti cizi kapital rozdélujeme na krétkodoby (je poskytovan
na dobu do jednoho roku) a dlouhodoby (je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok). Mezi
kratkodoby cizi kapitdl patii kratkodobé bankovni Uvéry, dodavatelské Uveéry, zaohy
piijaté od odbératelt, pujcky, ¢astky dosud nevyplacenych mezd a plati, nezaplacené dan¢,
vydaje pristich obdobi, diuzné dividendy a. Dlouhodoby cizi kapital tvori dlouhodobé
bankovni Uvéry, vydané podnikoveé dluhopisy, leasingové diuhy ajiné dlouhodobé zavazky.
V zemich srozvinutou trzni ekonomikou se pouziva vice forem dlouhodobého financovani
jako napt. leasing, pjcky na zastavni listy, opéni dluzni Gpisy, faktoring apod. (Synek
akol, 2002)

V bézné praxi vétsina podnikatelti k financovani své ¢innosti vyuziva prevazné cizi
kapital. Hlavnim davodem, pro¢ pristoupi k vyuziti téchto zdrojia muze byt skutecnost,
ze nema dostatecné vlastni zdroje pro zalozeni firmy, jeji chod nebo nové investice. Cizi
kapitdl obvykle byva levngjsi nez kapitd vlastni a zlepsuje rentabilitu podniku, proto
manazeii a podnikatelé pii rozhodovani pristupuji k jeho vyuzivani. Negativni strankou
vsak je zvysujici se zadluzenost podniku, ¢imz podnik ztréci finanéni stabilitu.
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* Rezervy

Rezervy podnik tvoii pro pripad nenaddych zmén v hospodareni nebo pro
oc¢ekavany rozsahly jednorazovy vyda v budoucnosti. Neni vsak piresné znama castka,
popi. ani obdobi, v némz dojde k témto vydajam. V souladu s U¢etnimi postupy a zakony
se rezervy cleni na zdkonné a Ucetni. Rezervy zakonné, které se tvori podle obecné
platnych predpisi, zegfména podle zdkona ¢. 593/1992 Sh., o rezervach, jsou rezervy
vytvarené predevsim na opravu hmotného majetku, ktery je danové odepisovan. Rezervy
ucetni se tvori v souladu se zakonem o Ucetnictvi, a jegich tvorba se nepovazuje za dainovy
naklad. Muze to byt napt. rezerva na dan z prijmu, rezerva na rizika a ztraty, rezerva
na duchody a podobné zéavazky. (Vochozka, 2011; Kovanicova 2009) Jgich tvorba
by vsak méla mit urc¢ité hranice, protoze by s tim podnik zvysoval cizi zdroje a zaroven
snizoval vysledek hospodaieni.

¢ Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok. Jsou urceny
k financovani téch slozek aktiv, které maji delsi zivotnost (rozsiteni podniku, porizeni
strojniho vybaveni apod.). Patii sem zefména emitované dluhopisy, dlouhodobé zélohy
piijaté od odbérateli, dlouhodobé sménky gj. (Dluhosova, 2006)

o Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky jsou zavazky podniku se splathosti do jednoho roku, které jsou
urceny predevsim k financovani provozni ¢innosti podniku. Jedna se zeiména o dluzné
castky dodavatelim za vyrobky dodané na obchodni Uvér, zalohy piijaté od odbératel,
pujcky, castky nevyplacenych mezd a platd, nezaplacené dan¢ a pojisténi, ostatni zavazky
ke spole¢nikim a zaméstnancam. (Sedlacek, 2007)

¢ Bankovni Gvéry a vypomoci

Zahrnuji avéry dlouhodobé (se splatnosti déle nez 1 rok), bézné tvery a kratkodobée
finan¢ni vypomoci poskytnuté Gcetni jednotce jinymi osobami nez bankami (tretimi

osobami) a spolecniky obchodnich spolec¢nosti. (Knapkova, Pavelkova, 2010)
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Kratkodobymi bankovnimi Gvéry rozumime Gvéry poskytované riznymi bankami
jako veriteli podnikam jako dluznikam nakryti jgjich obézného majetku a financovani jeho
prirastka. Splatnost téchto Uvéra je do 1 roku. Jedna se piedevsim o kratkodobé bankovni
pujcky, revolvingoveé uveéry, lombardni Gvéry ¢i kontokorentni Gveéry. (Vaach a kol., 1999)
Dlouhodobé uvéry slouzi k financovani dlouhodobych aktiv, jejichz splatnost je delsi
nez jeden rok. Vyuzivai se hlavné k nakupu budov ¢i strojniho zatrizeni potiebného
k podnikatelské ¢innosti subjektu.

Polozka finan¢nich vypomoci je pak tvorena kratkodobymi financemi, ziskanymi
od nebankovnich subjekti. Brealey a Myers (2000) definuji tzv. kratkodobé pujcky, jako
takové druhy pajcek, jakymi jsou napr. nejisténé pajcky pro financovani docasného
vzrustu zasob tzv. samolikvidujici pujcky — tedy pajcky, které budou splaceny penézi
za prodané zbozi nebo pajcky pro financovani vystavby, neboli , preklenovaci pijcky”,
které slouzi k financovani do doby, nezli je dokoncen projekt a sednano dlouhodobé
financovani. (Aulova, 2012)

o Casovérozliseni

Casové rozliseni vychézi z akruélniho principu Geetnictvi, die kterého se néklady
avynosy Uctuji v obdobi se kterym ¢asové a vécné souvisi. Mezi pasivni ¢asové rozliseni

setadi vydaje pristich obdobi a vynosy pristich obdobi.

3.2.2.1.3. Optimélni pomér viastniho a ciziho kapitélu

V ramci kapitdlové struktury je tieba posuzovat relaci mezi vlastnim a cizim
kapitalem. Podnik nemize pro svou ¢innost vyuzivat pouze vlastni ¢i pouze cizi zdroje, ale
je zapotiebi obé dlozky vhodné kombinovat. Pokud by podnik financoval pouze
prosttednictvim vlastnich zdroju, tak by se snizovala celkova vykonnost vlozeného
kapitalu, a zaroven by podnik nevytvarel zadné zavazky, coz je v praxi neredlné. Naopak
vyuzivanim pouze ciziho kapitalu by se podnik predluzil, a jeho existence by tak neméla
dlouhé trvani. Srostouci mirou zadluzeni rostou i obtize se ziskavanim ciziho kapitélu.
Z téchto divoda je proto velice dulezita volba vhodné finanéni struktury podniku.

Pri optimalizaci struktury zdroju se obecné vychazi z nasledujicich predpokladu:

* cizi kapitd je levngjsi nez vlastni, nebot nese mensi riziko (akcionari jsou
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pri likvidaci firmy posledni v poradi pii vyrovnani narokt na nahradu),
* srastem zadluzenosti roste i pozadavek akcionaii na vyssi dividendy,

az do urcité miry zadluzenosti. Potom néklady zacnou rast. (Sedlacek, 2006)

Pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se u rtznych podnika lisi. Zéavisi
na odvétvi, ve kterém podnik pracuje (v pramyslovych podnicich vétsinou prevliada vlastni
kapital, u obchodnich je pomér cca 50:50, u penéznich podnika vyrazné previada cizi
kapitdl), na strukture majetku (¢im vyssi podil dlouhodobého finan¢niho majetku, tim vyssi
podil vlastniho, resp. diouhodobého ciziho kapitalu), na subjektivnim postoji podnikatele
nebo manazera, na Urokové mire bank (ta je zavida na vladni politice
a politice centralni banky), na vynosnosti podniku (¢im je vyssi vynosnost podniku, tim
VEtsi cizi kapitdl a vyssi urokovou miru s mazu dovolit), na stabilité trzeb a zisku (podnik
s rostoucimi trzbami a ziskem s muaze dovolit veétsi zadluzeni, naopak podnik
s odbytovymi potizemi musi dalsi uvér peclivé vazit). (Synek a kol, 2002) Konkrétnim
teoriim optimalizace kapitdl ové struktury se vénuje kapitola 3.3.

3.2.2.2. Interni a externi zdroje financovani

3.2.2.2.1. Interni zdroje financovani

Interni zdroje predstavuji vysledky vlastni podnikatelské ¢innosti. Pokud jsou
zdrojem financovani pouze interni zdroje, hovorime o tzv. samofinancovéani. Vyhodou této
varianty financovani je, ze nevznikgi naklady na externi kapital, nezvysuje se stupei
zadluzeni firmy, a tedy se snizuje jgi financni riziko. Nevyhodou je fakt, ze zisk jako
ekonomicka veli¢ina mize byt nestabilnim zdrojem, aje téz drazsim zdrojem financovani.
(Fotr, Soucek, 2011; Dluhosova, 2009)

Jedna se piedevsim o:

e zisk po zdanéni, ktery podnik vytvoril v minulosti a nevyplatil jg v podobé
dividend a podili na zisku,

* odpisy a prirastky rezerv, které predstavuji nékladoveé polozky, jez vsak nejsou
vydaji,

* odprodg nékterych slozek dlouhodobého majetku, ktery se mao vyuziva,
resp. piinasi malé vynosy,

* gsnizeni obéznych aktiv, tj. predevsim zasob a pohledavek. (Fotr, Soucek, 2011)
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3.2.2.2.2. Externi zdroje financovani

Vedle internich finan¢nich zdroju vyuzivaji podniky pro financovani celou fadu
zdroju externich. Jsou mnohem rozmanitéjsi a umoznuji také presnéji reagovat na potrebné
zmeény podnikového majetku v souvidosti se zménénou situaci na trhu. Tim vsim -
za predpokladu, ze ndklady na porizeni externiho kapitdu jsou nizsi, nez rentabilita
celkového kapitalu - externi financovani umoziuje zvysovani efektivnosti podnikani, rast
rentability vlastniho kapitalu, a tim i trzni ceny akcie. Nevyhodou vsak je, ze se zvysuje
pocet spolecnika ¢i veritelu, ktefi ovliviuji rozhodovani podniku a zvysuji se naklady
podniku. (Valach akal., 1999)

Externi zdroje financovani predstavuji:

* akcie,
* obligace,
* ostatni dlouhodobé a stirednédobé uvéry,

* finanéni leasing.

3.2.3. Faktory ovlivhujici kapitalovou strukturu

V podminkéch Ceské republiky je mozné nalézt v zakladni kapitalové struktuie
odlisnosti pramenici zegména z odlisného zameieni ekonomické cinnosti daného odvétvi.
Napt. pramys se vyznatuje kapitadlovou strukturou, kterd ma vyrovnany pomér mezi
vlastnim a cizim kapitdlem, zatimco ve stavebnictvi ¢i obchodé a sluzbéch prevazuje cizi
kapital nad vlastnim. Mize se zdat, ze kapitalova struktura je predem dana podnikatel skym
zamétenim spolecnosti, nicméngé na rozhodovani o kapitélové struktuie konkrétni firmy
maji vliv i jiné faktory. (Rackova, 2010) Z téchto faktordt mezi nejvyznamngjsi patii
podnikatel ské riziko, firemni danova pozice, financni flexibilita, néklady kapitalu.

Schéma ¢&. 2: Faktory ovlivaujici kapital ovou strukturu

FAKTORY
OVLIVNUJICI
KAPITALOVOU
STRUKTURU
I
[ I I ]

Podnikatelské riziko R raggiziﬂfo"é Financni flexibilita Nkl ady kapitdu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riickove, 2010
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3.2.3.1. Podnikatelskériziko

Podnikatel ské riziko |1ze definovat jako moznost, ze skutecné vysledky hospodareni
se budou priznive (nebo nepriznive) lisit od vysledka predpokladanych, resp. planovanych.
(Siman, 2010)

"Soucéasti podnikatelského rizika je i riziko finanéni, které je chapano jako
dodatecna promenlivost podnikovych vynosi: na akcii, vyplyvajici z vyuzivani techto forem
financovani, které si vynucuji fixni platby - bez ohledu na vyvoj financni situace podniku
(napr. splatky uveru, obligaci, Urok z Gveru a obligaci, stdla dividenda z prioritnich akcii,
stalé leasingové splatky). Jestlize podil techto forem financovani stoupa, stoupa také riziko
platebnich potizi, ev. az Upadku.” (Valach akol., 1999)

Manazefi a tim i jegich firmy se lisi postojem k riziku, ktery se méni od averze,
az k ochot¢ jit do znacného rizika. Firmy s averzi k riziku budou mit proto nizsi hranici
piijatelného rizika. Odrazem toho pak je, ze tyto firmy bude charakterizovat vyssi podil
vlastniho kapitalu, pricemz u firem se sklonem k riziku tomu bude naopak. "Konzervativni
financovani s vysokym podilem viastniho kapitalu je typické pro malé ceskeé firmy, pricene
neochota k Uverovému financovani predstavuje znacnou bariéru jejich rastu.” (Fotr, Vacik,
Soucek, Spacek, Hgek, 2012) V praxi je riziko vnimano spise negativng, proto se vedeni
podnikt snazi 0 jeho minimalizaci.

3.2.3.2. Firemni dainoveé postaveni

Hlavnim diavodem pro vyuziti ciziho kapitdu je fakt, ze nakladové Uroky
predstavuji danové uznatelny naklad, tzn., ze platby za poskytnuty cizi kapita snizuji
zéklad dan¢ z piijmu, a pro podnik predstavuji nizsi redlny vyda. Tato Situace
je v literature casto nazyvana jako danovy S§tit, jehoz pusobenim se zvysuje
i rentabilita podniku. Pasobeni danového stitu je pri optimalizaci kapitdlové struktury
zasadni.

Danovy stit vsak ptisobi pouze tehdy kdyz Urokové néklady snizi zéklad dang, tedy
tam, kde je co snizovat. M&li podnik maly, zadny nebo zdporny hospodarsky vysedek
pied Uroky a zdanénim (EBIT), funguje dainovy stit omezené nebo vibec. (Schoellova,
2008)
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3.2.3.3. Finanéni flexibilita

"Financni flexibilita vypovida o schopnosti navysit kapital v "rozumném" case
za nepriznivych firemnich financnich podminek. " (Rackova, 2010)

Tato flexibilita se chape jako urcity vztah souc¢asné a budouci kapitéloveé struktury,
kdy soucasné rozhodnuti nema ohrozit budouci moznosti volby zdroja financovani. Jestlize
podnik napi. uzil nyni k pokryti pozadavki na externi zdroje financovani cizi kapital, pak
pro vyuziti budoucich podnikatelskych prilezitosti bude treba uplatnit vlastni kapitél
formou navyseni akciového kapitdlu u akciovych spolecnosti, resp. dalsimi vklady
spolecnika u spolecnosti s rucenim omezenym. Pokud nebude emise akcii, ¢i zvyseni
vkladi z urcitych divodi mozna, muze podnik ztratit nékteré |akaveé podnikatelskée
prilezitosti. Naopak soucasné navyseni zakladniho kapitalu zvysuje dluhovou kapacitu
podniku, a tim i ptipravenost k vyuziti budoucich potencionanich podnikatelskych
piflezitosti pohotovym uzitim ciziho kapitéu. (Fotr, Vacik, Soucek, Spasek, Hgjek, 2012)

3.2.3.4. Naklady kapitalu

Naklady kapitalu jsou vydajem podniku, ktery musi zaplatit za ziskani raznych
forem kapitalu (tj. za ziskani riznych forem dluht, akciového kapitalu, nerozdéleného
zisku apod.) pouzitych na financovani novych investic. Z jiného hlediska mizeme néklady
kapitdlu definovat jako miru vynosu pozadovanou investory, kteri vkladaji penize
do podniku. Z vyse uvedeného je ziggmé, ze néklady kapitau jsou urcovany kapitalovym
trhem a jsou v tésném vztahu s mirou rizika, kterou investor podstupuje svym
investovanim. Obecné plati, ze ¢im Vétsi riziko investor pocituje, tim vétsi pozaduje
vynosnost, atim vyssi budou néklady na porizeni kapitdlu. (Hrdy, 2008)

Naklady na kapital predstavuji minimani pozadovanou miru vynosnosti kapitalu,
a jsou podstatné pri Uvahach o optimalni kapitalove struktuie. Naklady jednotlivych slozek
jsou rizné a podléhgji vyvoji v ¢ase. Obecné rozeznavame naklady na cizi kapital, naklady
navlastni kapitdl a pramérné néklady celkového podnikového kapitéu.
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3.2.3.4.1. N&klady na cizi kapital

Naklady dluhového kapitdlu predstavuji urok, ktery podnik musi platit svym
veritelam. Podniky obvykle vyuzivaji pramérnou urokovou miru zjisténou na zakladeé
velikosti a ceny jednotlivych avéia prijatych podnikem. Konkrétni vyse aroku je ovsem
interni podnikova informace, k niz ma pristup pouze podnikovy management. Externi
uzivatelé, ktefi tento pristup nemaji, mohou pouzit odhad prostiednictvim poméru
(Kislingerova, 2007):

. Nakladove Uroky
~ Bankovni Gvéry

Konkrétni vyse irokoveé miry se pak lisi z nékolika hledisek:

* Z hlediska ¢asu, na ktery je uvér poskytnut. Obécné plati, ze dlouhodobé tvery
jsou drazsi nez stirednédobeé ¢i kratkodobé uvery. Hlavné vazou prostiedky véritelt na delsi
Casaprojevuje sei radadalsich faktora, které zvysuji riziko dluznika.

* Podle o¢ekavané efektivnosti, nebot’ ¢im jevytvoreny efekt vyssi, tim jei vetsi
zaruka splaceni avéru. Plati take, Ze ¢im je bonita dluznika vyssi, tim je stanovena Urokova
mira nizsi.

* Z hlediska hodnoceni bonity dluznika, protoze jgi vyse ovliviuje stanoveni
urokové sazby zdluhu. Pro bonitniho dluznika je stanovena urokova sazba nizsi.

(Dluhosova, 2006)

3.2.3.4.2. N&klady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapitd v podminkach akciové spolecnosti predstavuji
dividendy, které je podnik zavazan splécet véritelum. U ostatnich forem podnikani se jedna
o podil nazisku, ktery veritelé pozaduji jako odménu za poskytnuté finan¢ni zdroje.

Obecn¢ plati, ze néklady na vlastni kapitd jsou pro podnik vyssi nez naklady
na kapita cizi. Duvody jsou dvojiho charakteru. Predevsim riziko vlastnika vkladajiciho
prostredky do podniku je vyssi nez riziko veritele. Véritel ma zaruceny pravidelny Urokovy
vynos bez ohledu na ziskovost diuznika, a vklada prostiedky na piesné vymezenou dobu,
za kterou se mu vrati. Vlastnik vklada prostredky na neurcitou dobu, a jeho vynos zavisi
na hospodarske situaci podniku. Druhym davodem je jiz diive zminény efekt danového
Stitu. (Dluhosova, 2006)
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Néklady vlastniho kapitdlu, chgpané jako oportunitni naklady, zévisi na riziku
podnikatelské ¢innosti firmy, picemz tento vztah lze priblizné vyjadiit linearni zavislosti
(viz. graf ¢. 1). Cim je riziko vyssi, tim jsou pozadovana vynosnost vlastnino kapitélu
firmy a néklady vlastniho kapitalu vyssi. Pokud by byla podnikatelska ¢innost firmy zcela
nerizikova, pak bude rizikova prémie nulova a pozadovana (minimalni) vynosnost
vlastniho kapitalu firmy by byla dana vynosnosti statnich diuhopisi, které se povazuji
za finan¢ni investice s minimanim rizikem. Vynosnost nerizikové investice se nékdy
oznacuje jako tzv. ¢asova prémie. (Fotr, Soucek, 2005)

Podnikatelska ¢innost vsak vzdy probiha s ur¢itou mirou rizika a proto
se pii uvazovani o nékladech vlastniho kapitalu ke slozce ¢asove prémie pridava i slozka
rizikoveé prémie. Jgi stanoveni je mozné na zékladé modelu CAPM, expertniho ptistupu
¢i stavebnicové metody.

Graf ¢. 1: Zavidost nakladi viastniho kapitalu na riziku firmy

Naklady
vlastniho
kapitadlu

Rizikova
prémie

Casova
prémie

Riziko
Zdroj: Fotr, Soucek,2005

* Model CAPM

Model ocenovani kapitdovych aktiv (Capital Asset Pricing Model) je vyuzivan
predevsim na vyspélych kapitdlovych trzich. Vychozim bodem pro tento model
je rozdéleni celkového rizika spojeného s investici do akcii na riziko systematicke

a nesystematické. Ve vztahu k odhadu ocekavaného vynosu vlastniho kapitdu je podle
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modelu CAPM vyznamné pouze systematické trzni riziko. (Knapkova, Pavelkova, 2010)
Systematicke riziko je riziko, které je vyvolano spolecnymi faktory a postihuje v rizné
mite vsechny hospodarské jednotky. Zdrojem jsou napt. zmény penézni a rozpoctové
politiky, zmény danového hospodérstvi, celkové zmeény trhu. Toto riziko jde snizovat
diverzifikaci. Riziko nesystematické je riziko, které je specifické pro jednotlivé firmy
ajegich aktivity. Zdrojem tohoto rizika mize byt napt. odchod kli¢covych pracovnika firmy,
selhani vyznamného subdodavatele, vstup nového konkurenta na trh g. (Fotr, Soucek,
2011)

Model CAPM vychézi z piedpokladu, ze vynos kazdé investi¢ni prilezitosti
|ze vyjadrit v linedrnim vztahu k vynosu a riziku trhu jako celku (méteného rizikovym
koeficientem ). Po sefazeni vsech investicnich prilezitosti na trhu na jednu piimku
v prostoru rizika a vynosu tato primka predstavuje tzv. piimku trhu cennych papira (SML -
Security Market Line). SML (viz. graf ¢. 2) tedy vyjadiuje vztah mezi oc¢ekavanou
vynosovou mirou a systematickym rizikem. Pokud existuje na kapitdovém trhu
rovnovéha, pak by kazdy spravné ocenény cenny papir mél lezet na piimce SML. Cenné
papiry lezici nad ptimkou jsou podhodnocené, nebot’ nabizeji vyssi vynos, nez investori
pozaduji na zakladé systematického rizika, a proto jsou vhodné k nékupu. Opacné zavéry
plati pro cenné papiry lezici pod primkou. (Nyvitova, Marini¢, 2010)

Graf ¢. 2: Primka trhu cennych papir

Oc¢ekavana
vynosnost
(%) Systematické riziko
Im — 1 SML
Im

It

1,0 Riziko B

Zdroj: Nyvitova, Marini¢, 2010
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Ptimku pro trh cennych papiri |ze vyjéadtit jako:

re =71t B X (7, — 7p)

kde: re - n&klady vlastniho kapitalu,
re - bezrizikova urokova mira,
B - koeficient vyjadiujici relativni rizikovost urcitého podniku

ve vztahu k pramerné rizikovosti trhu,

Fm - pramérna vynosnost kapité ového trhu,

(rm-r¢) - rizikova prémie kapitalového trhu.

Rizikovy koeficient B udava citlivost investice vaéi zméndm na trhu

(pravdépodobna zmeéna vynosu prislusné akcie v zavidosti na zmén¢ vynosia vsech akcii

natrhu). Je podilem kovariace mezi vynosovou mirou investice a vynosovou mirou trzniho

portfolia a rozptylu vynosové miry trzniho portfoliatedy (Nyvltova, Marini¢, 2011):

cov, ,

9y

Tabulka ¢. 1: Interpretace hodnot koeficientu 8

g>1 Oc¢ekavany vynos cenné papiru roste (klesd) rychleji nez ocekavany trzni
Vynos

g=1 Ocekavany vynos cenného papiru roste (klesa) stejné rychle jako
oc¢ekavany trzni vynos

0<p<1 Oc¢ekavany vynos cenné papiru roste (klesd) pomalgi nez ocekavany
trzni vynos

B=0 Oc¢ekavany vynos cenného papiru je nezavidy na ocekavaném trznim
vynosu

0>f>-1 Oc¢ekavany vynos cenné papiru roste (klesd) pomalgji nez klesa (roste)
oc¢ekavany trzni vynos

g=-1 Oc¢ekavany vynos cenné papiru roste (klesd) stejné rychle jako klesa
(roste) ocekavany trzni vynos

g<-1 Oc¢ekavany vynos cenné papiru roste (klesa) rychlgji nez roste (klesa)
oc¢ekavany trzni vynos

Zdroj: Nyvitova,

Marinié&, 2010
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e Stavebnicova metoda

U stavebnicového zpusobu je vychodiskem aktualni vynosnost bezrizikovych
cennych papira (stétnich dluhopisi, popt. obligaci velkych podniki dominujicich natrhu),
ke které se na z&klad¢é expertniho odhadu pripocitéavaji priréazky za razné druhy rizika,
vyplyvajici napt. z predluzenosti nebo snizené miry likvidity podniku. (Kislingerova,
2007) Dle Reznédkové lze vypocet nakladu vlastniho kapitdlu pomoci stavebnicového
modelu provest na zakladé nasledujiciho vzorce:

Naklady viastniho kapitalu = Vynosnost bezrizikovych CP + Prirazka zariziko

* Metoda INFA

Jina verze stavebnicové metody, kterou je metoda INFA, urcuje rizikovou prémii
firmy jako soucet ¢ty dil¢ich prémii, stanovenych pomoci finanénich ukazatelt. Jedna
se 0 prémii za likviditu akcii (zavisi na velikosti firmy vyjadiené velikosti jejiho
vlastniho kapitalu), prémii za podnikatelské riziko (vazané na ukazatel rentability aktiv),
prémii za riziko finanéni nestability (zavislou na ukazateli bézné likvidity) a prémie
zariziko finanéni struktury (zavisé na ukazateli rokoveého kryti). (Fotr, Soucek, 2005)

Stavebnicovy model ¢tyi prémii vyuziva predevsim Ministerstvo pramyslu a obchodu,
které vybudovalo benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatora INFA
ve spojeni s Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem. Sjeho pomoci |ze rychle
zhodnotit finan¢ni zdravi podniku a porovnat vysledky s nejlepsimi ¢i nejhorsimi podniky
v odvétvi. Zdroj dat pro tato Setieni jsou statisticka setieni Ceského statistického Uiadu.

e QOstatni modely

Kromé modelu CAPM, stavebnicového modelu a systému INFA se vyuzivaji i dalsi
modely jako napt. dividendovy diskontni model. Ten se pouziva u spolecnosti, které
vyplacgi dividendy svym akcionaiim - ovsem pouze za piedpokladu, ze vyse vyplacenych
dividend pln¢ a zcela reflektuje pozadavky akcionait na zhodnoceni viozeného kapitalu,
a tito veritelé jiz neocekavaji kromé vyplaty dividend narast trzniho akciového kurzu.
V podminkéch Ceské republiky existuje ovsem velmi mélo podniki, v nichz |ze spinit tyto
podminky, a vysi dividend pouzit ke stanoveni ndkladu vlastniho kapitdlu. V takovém
piipadé vyplacené dividendy pomérujeme svysi akciového kapitalu, ktery ma podnik
k dispozici. (Nyvltova, Marini¢, 2010)
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3.2.3.4.3. Prumérné naklady celkového kapitalu

Pri optimalizaci kapitalové struktury hraji vyznamnou roli pramérné naklady
kapitalu (WACC — Weighted Average Cost of Capital). Predstavuji pramérny naklad, ktery
podnik zaplati za ziskani vsech svych dluhi. Vlastnik se snazi o kapitdlovou strukturu,
pii které budou néklady WA CC minimalni. Schoellova pro vypocet vyuziva vzorec:

D E
WACC:rdX(l—t)xE + rexa
kde: r, - urokova mira placena z ciziho kapitalu,
t - sazba dang¢ z prijmu,
(1-t) - danovy stit,
D - Uroceny cizi kapital,
re - pozadovana procentni vynosnost vlastniho kapitau,
E - vlastni kapital,
C - celkovy zpoplatnény kapital v K¢. (musi platit C=D + E).

Pramérné naklady kapitdlu podniku jsou ve finanénim rozhodovani vyuzivany
trojim zptisobem:

* douzi jako zaklad stanoveni pozadované vynosnosti pii propoétu efektivnosti
investi¢nich projektu,

* mohou byt vyuzity pro stanoveni optimani vyse celkovych kapitdlovych vydajt
podniku,

* mohou byt pouzity jako rozhodovaci kritérium pro vybér optiméni kapitélove

struktury podniku. (Valach akol., 2010)

"Kazdy podnik by se m¢l snazit o volbu levnejsi kombinace kapitalu, aby
neprodrazoval financovani svych potreb.” (Kislingerova, 2007) Nejlevngjsi by bylo
financovat provoz firmy co nevétsim mnozstvim levngjsiho ciziho kapitdu. Ze vzorce
jednoznacné plyne, ze kazdé dalsi zadluzeni ndklady na kapitd snizi. Optimalizace
struktury kapitalu z hlediska kritéria WACC vsak neni tak jednoducha Néklady na cizi
kapitdl ani naklady na vlastni kapitd nejsou konstantni, ale jegich vyse se odviji
od vnimani podnikatelskych rizik jak ze strany vétitele, tak vlastnika. V pripadé vyssiho
zadluzeni budou oba vnimat vétsi riziko, ochota vériteli poskytovat penize bude nizsi,
a odmenou za vstup do rizikovéjsi pozice bude vétsi Urok. Take vlastnik se bude citit pri
vyssi zadluzenosti ohrozen a bude vyzadovat vyssi vynosnost vlastniho kapitalu.
(Schoellova, 2008)
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3.2.3.4.4. Né&klady finanéni tisné

Pokud spolecnost prestane dodrzovat své zavazky vici veéritelum, tak se tim
dostava do financni tisné, ktera se mize dale prohlubovat a vést az k Upadku ¢i bankrotu
firmy. Tento jev je bézny v obdobi deprese ekonomiky.

Finan¢ni tisen, at’ uz jde o jgi relativni podobu (kdy firma neni schopna hradit
soucasné zavazky, i kdyz celkova aktiva jsou Vétsi nez celkové zavazky), nebo jde
0 absolutni podobu - predluzeni (kdy podnik ma aktiva mensi nez zavazky), vzdy vyvolava
urcité vicenaklady - naklady financéni tisné. Tyto nadklady jsou ovlivnény jednak
pravdépodobnosti vzniku finanéni tisné, jednak samotnou velikosti riaznych druht naklada
finan¢ni tisné, které by firma musela vynalozit. Do nakladu financni tisné zahrnujeme
naklady upadku a naklady vyplyvajici z konfliktu z§ma. (Valach akol., 2010)

Néklady upadku predstavuji vsechny primé a neptimé néklady, které vznikly
v dasledku finan¢nich obtizi firmy. Zahrnujeme sem razné poplatky za odmeény pravniki
a expertt, které podnik musi uhradit, jestlize se dostava do Upadku. Naklady vyplyvajici
z konfliktu zajma jsou néklady, ke kterym doslo proto, ze vlastnici cennych papira
pienechévaji fizeni firmy jinym osobam s jinymi zgmy. (Hrdy, 2008)

V této kategorii nakladi dochazi ke zvysovani pokud se zvysuje i podil diuhg,
ajedialezita pri stanovovani optimalni kapitalove struktury.

3.3. Optimalizace kapitaloveé struktury

Stejné jako ostatni oblasti finan¢niho tizeni, je i rozhodovani tykajici se struktury
zdroju financovani smerovano k napliovani predpokladi dosazeni zékladniho finanéniho
cile podnikani - maximalizace bohatstvi vlastniki. (Nyvltova, Marini¢, 2010) Cilem
podniku tedy je maximalizace zisku dosazena minimalizaci nakladi. Jak jiz bylo uvedeno
diive, tak neplati, ze financovani vlastnim kapitalem je vzdy levnéjsi nez vyuziti kapitalu
ciziho, a zaroven nelze vyuzivat pouze jeden ¢i druhy zptasob financovani. Za Ucelem
minimalizace nakladt kapitdlu je tedy potieba planovat spravny pomér vyuzivani diuhu
avlastniho kapitalu, coz je predmétem optimalizacnich Gvah.

V ramci optimalizace tedy zvazujeme rozhodovani typu diuh (debt) vs. vlastni
kapital (equity), kdy vysledna optimalizovana kapitalova struktura se nachézi mezi dvéma
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extrémnimi feSenimi: (a) firma je pln¢ financovana vlastnim kapitdlem, (b) firma je piné
financovana z diuha (Uvéry, emise obligaci). Zjednodusené feceno, je optimalni kapitalova
struktura ta, kterd maximalizuje trzni hodnotu firmy a nachazi se mezi témito dvéma
extremy. (Kiivska, 2009)

Pro tizeni kapitdlové struktury plati urc¢ité zésady. Prvni zésadou je diverzifikace
zdroji, kterd je pro firmu nutnéa z hlediska optimalizace kapitalové struktury. Pii volbé
zpusobu financovani je také dilezité respektovat zaméieni ekonomicke ¢innosti firmy.
Dalsi zasadou je zohlednéni danovych hledisek, nebot” danové zatizeni firmy negativné
pusobi na jegji ekonomickou aktivitu, a proto je vhodna snaha o eliminaci tohoto problému.
Pro tizeni kapitdove struktury je rovnéz dulezité, aby kapitdlova struktura odpovidala
vnitinim a vnéjsim ekonomickym podminkam, coz znamena, ze z hlediska vnitinich
podminek jde o efektivni fungovani firmy jako celku, a z hlediska vn¢jsich podminek jde
0 posouzeni vztahu k vngjsimu prostiedi - stétu, firmam, zakaznikim apod. (Ruckova,
2010)

3.3.1. Bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla se vyuzivaji pro stanoveni vhodné struktury polozek aktiv a pasiv.
Jedna se pouze o doporuceni, nikoliv o povinnost podniku tato pravidla dodrzet.

Zlaté bilanéni pravidlo doporucuje sladit ¢asovou véazanost aktiv a pasiv. Rika,
ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdroja (tj. vlastniho
a dlouhodobého ciziho kapitdlu) a kratkodoby majetek z kratkodobych zdroji. Tato situace
ovsem bézn¢ v praxi nenastéava. (Schoellova, 2008)

Zlaté pari pravidlo deduje vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitau
a doporucuje, aby dlouhodoba aktiva byla financovana prevéazné z vlastnich zdroju.
(Sedl&ek, 2006)

Pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pouze stranou pasiv a jeho podstatou je,
ze vlastni zdroje by nemély byt nizsi nez zdroje cizi. (Mace, 2006)

Zlaté poméroveé pravidlo tika, ze v z§mu udrzeni finan¢ni rovnovéhy by nemelo
tempo rastu investic presahnout tempo trzeb, a to ani v kratkodobém ¢asovém horizontu.
(Vochozka, 2011)
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3.3.2. Teorie optimalni kapitalové struktury

Optimalizace kapitélové struktury piedstavuje samostatné téma zeimena v USA.
Do Evropy jsou vysledky americkych vyzkumi viceméné piebirany. Pro ceské podminky
je charakteristické, ze diive byl vyznam financnich rozhodnuti podcenovan, nyni je vsak
naopak precenovan. Nazory na kapitalovou strukturu a jei vyznam vyustily v poslednich
desetiletich do ucelenych teorii. (Kislingerova, 2007)

Tyto teoretické postupy |ze rozdélit do dvou skupin - statické a dynamicke. Prvni
skupina, statické teorie, primarné vychazi pii hledani optimani kapitalove struktury
z obecné ekonomicke teorie, kterou aplikuje na zvoleny problém a dopliuje empirickym
zkoumanim skutecného chovani podnikt. Mezi tyto teorie |ze zaradit zegména model
Millera a Modiglianiho, tradi¢ni pristup autort DeAngela, Dodda, Duranda, Eitemana,
Grahama a Masulise, a v neposledni fadé kompromisni teorii od DeAngela, Masulise
a Warnera. Cilem statickych teorii je nalezeni rovnovézného cilového stavu podniku
z hlediska trzni hodnoty a kapitalove struktury. Dynamické teorie potom kladou empiricka
zkoumani skute¢ného chovani podniki na prvni misto a doplnuji je teoretickym
zobecnénim. Do dynamickych teorii spada Myersova teorie hierarchickéno poradku.
Podstatou této skupiny je nézor, ze optimani struktura v podstaté neexistuje.
(Kislingerova, 2007)

3.3.21. Modd M-M

Model M-M predstavuje jednu ze statickych teorii, jegiz autory jsou Franco
Modigliani a Merton Miller. Vznikl v roce 1958 a znamena vyznamny piedél
v optimalizaci kapitélove struktury. Model vychazi ze tti zékladnich tvrzeni:

e Tvrzenil

Toto tvrzeni vychazi z predpokladu, Ze existuje informacné dokonaly kapitalovy
trh (tj. neexistuji transak¢ni néklady, informace jsou dostupné vsem investoram a zadny
investor nemuze ovliviiovat cenu cennych papira), sazba diuhu je bezrizikova, neexistuje
zdanéni zisku a jsou zanedbany naklady finanéni tisné. Na zaklad¢ téchto predpokladi tedy

|ze formulovat zavér, ze s rostoucim zadluzenim se pramérné naklady WACC nemeni
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a jsou tedy nezavislé na kapitdové struktuie podniku. (Dluhosova, 2006) Trzni hodnota
podniku (resp. cena akcii) je nezavisla na jeho kapitalove strukture a odvozuje se od miry
oc¢ekavaného zisku na akcii. (Kislingerova, 2007)

Graf ¢. 3: Tvrzeni M-M |

Naklady
kaplét/alu Né&klady vlastniho
vV % kapitadlu
Prameérné néklady
kapitadlu
Néklady dluhu

Dluh / Celkovy
kapité
Zdroj: Hrdy, 2008

Jak jiz bylo zminéno, tak toto tvrzeni neakceptuje danove zatizeni. To je ovsem pii
uvazovani a optimani kapitdlové struktuie zasadni, protoze je zavisla na pusobeni
danového stitu. Uroky z diuhu totiz nepasobi v pIné vysi, ale pouze snizené o vliv dani,
aproto druhé tvrzeni bylo rozsiteno o tento faktor.

e Tvrzenill

Pramérné naklady kapitalu v dusledku urokového danoveého Stitu se stupném
zadluzeni klesgji a trzni hodnota firmy roste. Je to zpasobeno tim, ze uroky z dluhu
nepisobi na podnik v pIné vysi, jak jiz bylo zminéno. Za této situace by bylo pro podnik
nejvhodnéjsi vyuzivat co ngjveétsi podil dluhu na celkovém kapitalu. (Valach akol., 2010)



Graf ¢ 4: Tvrzeni M-M 11

Néklady Néklady vlastniho
kapitalu kapitalu
v %
WACC pramérné
naklady
Zdanéné naklady
ciziho kapitélu

Dluh / Celkovy
kapité

Zdroj: Valach a kol., 2010

Podle této teorie by méla spolecnost optimalné operovat se 100% zadluzenim, coz
ovsem v praxi nemize fungovat. Spolecnost by se diive ¢i pozdgji predluzila, coz by vedio
k Upadku ¢i bankrotu firmy. Proto je v rdmci posledniho modelu uvazovano i o nakladech

finang¢ni tisng.

e Tvrzenilll

Promitnutim nakladid finanéni tisné dochézi ke zvyseni stupné rizika, od urcité
miry zadluzeni vedou ke zvyseni nékladu dluhu. Dochazi k tomu proto, ze uspory vzniklé
v disledku fungovani Urokového danového stitu jsou pohlceny naklady financni tisné.
Vysledkem rastu ndkladu diuhu je nakonec to, ze priamérné néklady kapitalu od urcitého
okamziku zacnou rast v souvidosti s rastem zadluzeni a trzni hodnota firmy klesa. Teorie
kapitalove struktury tak spéje k "U" kiivce pramérnych néklada kapitalu. (Hrdy, 2008)

Podnik akceptuje investici pouze tehdy, pokud jgi mira ziskovosti piesahuje
oc¢ekavanou miru zisku (EBIT) naakcii v dané tridé podnika. (Kislingerova, 2007)
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Graf ¢&. 5: Tvrzeni M-M 111

Nkl ady N&klady vlastniho

kapitdlu kapitalu

v %

WACC pramérné

naklady

Naklady ciziho
Optimdni kapitélu
vyse WACC
Optimalni Celkova
zadluzenost zadluzenost

Zdroj: Dluhosova, 2006

Z grafu ¢. 5 je patrné, ze naklady vlastniho i ciziho kapitdlu maji exponencidni
prabéh. Vyvoj] WACC ma tvar kiivky "U", tzn. Ze existuje optimani mira zadluzenosti,
které odpovidaji minimani naklady kapitalu. Svyssim stupném zadluzenosti se projevuji
naklady finanéni tisng. (Dluhosové, 2006)

3.3.2.2. Klasicka teorie

Tato teorie se fadi mezi statické teorie kapitdlové struktury. Je reakci na model
M-M, ovsem odmita predpoklad dokonalych kapitalovych trhi, ostatni predpoklady jsou
neménné. Timto modelem kapitdlové struktury se zabyvali napt. Durand (1952), Dodd,
Graham ajini. (Aulova, 2012)

"Podle klasického pristupu, ktery vetsinou previada, se za optimalni kapitalovou
strukturu povazuje takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pi néne jsou primerné
naklady kapitalu minimalni." (Valach akol., 2010)

Pokud je dosazeno optimani kapitdlové struktury, 1ze piredpokléadat, ze celkova
trzni hodnota firmy je maximani, pricemz ostatni ovlivaujici faktory jsou konstantni. Toto
tvrzeni vyplyva z faktu, ze trzni hodnota firmy (kterou mizeme zjednodusené vyjadrit jako
ocekavane vynosy * 100 / pramérné naklady kapitdlu) roste, jestlize se primérné naklady
snizuji. Pritom plati, ze o¢ekdvany vynos zastava konstantni. Optimalni kapitaovou
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strukturu podniku muzeme proto také definovat jako takové slozeni kapitdlu, které
maximalizuje trzni hodnotu firmy (Hrdy, 2008)

Graf ¢. 6: Optimalni kapitalova struktura

Naklady Naklady vlastniho
kapitalu kapitalu
v %
WACC pramérné
naklady - "U" kiivka
Na&klady ciziho
i kapitélu
Optimalni Celkova
zadluzenost zadluzenost

Zdroj: Hrdy, 2008

Kiivka pramérnych néklada (viz. graf ¢. 6) byva téz oznacovana jako "U" kiivka
Jgjii minimum predstavuje optimani pomér mezi dluhem a celkovym kapitaem,
tzn. optimani kapitd ovou strukturu.

Vyse naznaceny vyvo] nakladi dluhu, ndkladi na vlastni kapitd a pramérnych
nakladi kapitdlu vychazi z nasledujicich tvah:

* Naklady dluhu jsou nizsi nez naklady vlastniho kapitalu. Je to zpusobeno tim,
ze veritelé podstupuji nizsi riziko nez akcionari, pozaduji proto nizsi vynosnost
ze zapujcenych prostredki. Kromé toho urok z ciziho kapitdu snizuje zaklad zdanéni,
tzn., Ze pasobi Urokovy danovy Stit.

* Naklady dluhu s ristem zadluzeni stoupaji. Vétitelé pocit'uji vyssi finanéni riziko
a pozaduji vyssi urok. Od urcité miry zadluzenosti mohou vznikat néklady finanéni
tisne, které vytlacuji naklady diuhu, atimi pramérné naklady kapitalu nahoru.

* S rustem zadluzenosti podniku stoupaji nejen naklady dluhu, ale i néklady
vlastniho kapitédlu. | majitelé akcii pocituji pri vyssim zadluzeni vyssi riziko
a zatingji zvysovat své pozadavky na vynosnost akcii, coz znamena rast néklada
vlastniho kapitalu, a tim i rast pramérnych naklada kapitalu. (Hrdy, 2008; Valach
akoal., 2010)
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3.3.2.3. Metoda hierarchického poradku

Na klasickou teorii optimalizace kapitdove struktury pak navazali dalsi autofi.
Hlavnim predstavitelem metody hierarchického poradku je Stewart Myers, ktery zobecnil
zavery analyz z prelomu 50. a 60. let. Jde o dynamickou teorii, ktera stoji v protikladu
k vyse uvadénému modelu M-M i vsem modifikacim tradicniho pristupu, tedy vaci vsem
verzim modelu M-M. (Kidlingerova, 2007) Tento pristup k optimalizaci kapitalove
struktury nezkouma slozeni kapitdlu z hlediska vlivu na naklady kapitdlu ¢i trzni hodnoty
firmy. Snazi se spise zobecnit chovani a rozhodovani firem v oblasti kapitalove struktury.
(Valach akol., 2010)

Podle této teorie by mél podnik k dlouhodobému financovani vyuzivat financni
zdroje v poradi zobrazeném na schématu ¢. 3. Teorie téz fikd, ze néklady kapitau nejsou
rozhodujicim faktorem ovliviiyjicim rozhodovani o zdrojich financovani. Podnik nema
stanovenou cilovou kapitdovou strukturu, potieba externich zdroja financovani je dana
investicnimi moznostmi podniku. Interni zdroje financovani nejsou sice nejlevngjsi, ae
jsou dostupngjsi. Pokud ma podnik k dispozici interni zdroje financovani a generuje
vysoké cash flow, muze vyuzit trzni prilezitost a zvysovat do budoucna svou hodnotu. Pfi
vyuziti internich zdroja soucasné nedochazi ke vzniku dodatecnych nékladu financovani.
(Reznakova, 2012)

Schéma ¢&. 3: Hierarchie dlouhodobého financovani

zdroje (zadrz. zisk)

/ Dlouhodoby bankovni Gvér \
/ Emise dluhopisi \
/ Emise akcif \

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.2.4. Kompromisni teorie

Autory této teorie jsou Brealey a Myers, ktefi se snazi modely M-M zlepsit pro
pouziti v praxi. Tato teorie chgpe volbu kapitdlové struktury jako kompromis mezi
urokovym a danovym stitem (ktery do urcité miry zadluzeni, snizuje pramérné naklady
kapitalu) a naklady financni tisné (které zvysuji pramérné naklady kapitalu). V tom
je zajedno sklasickou teorii optimalizace kapitalove struktury, opirgjici se o "U" kiivku
pramérnych ndkladu kapitdlu. Za optimani povazuje takové slozeni kapitdlu, pii némz
danovy §tit co negjvice prevysuje ndklady financni tisné. (Valach akol., 2010)

Kompromisni teorie zaroven klade diraz na podstatny vliv vyse stability
podnikoveého zisku a charakteru hmotnych aktiv na Gvahy o kapitaloveé struktuie. Firmy,
které dosahuji vyssich a stabilngjsich ziskt a které disponuji bezpecnymi hmotnymi aktivy,
s mohou dovolit vyssi podily dluhu na celkovéem kapitdu, nez firmy, které dosahuji

nizsich kolisgjicich zisk amaji k dispozici rizikov¢jsi aktiva. (Hrdy, 2008)
3.3.25. TeorieR. A. Brealeyho-S. C. Myerse

Tato teorie dochazi k zavéru, ze pro nalezeni optimani kapitalové struktury
neexistuje zadny uhledny vzorec (tzn. vzorec pro vypocet pramérnych nakladia kapitalu,
o ktery se opira klasicka teorie kapitdove struktury). Pri Gvahach o kapitdlové struktuie
pouze doporucuje respektovat ¢tyri dimenze:

* Dané — ve svém dusledku vedou k urokovému danovému stitu (pokud je podnik
ziskovy), jestlize podnik nebude moci vyuzivat Urokovy danovy stit, nemél by se prilis
zadluzovat.

* Riziko—velkériziko podnikani by mélo vést k mensimu zadluzeni firmy.

e Typ aktiv — firmy sprevahou nehmotnych aktiv, event. nelikvidnich aktiv,
by s nem¢ly prilis pajcovat.

* Finanéni volnost — trzni hodnota firmy zavisi v delsim obdobi vice na investi¢nich
rozhodnutich nez na strukture financovani. Proto by mél podnik vzdy usilovat o to,
aby mél predevsim dostatek zdroji pro nové efektivni investicni prilezitosti.
Nejrychlgi dostupné jsou prirozen¢ interni zdroje vlastniho kapitélu. (Valach a kal.,
2010)
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3.3.2.6. Bod indiference kapitalove struktury

Pfi urcovani vyse zisku, od které je financovani cizim kapitdlem vyhodné,
hovoiime o bodu indiference kapitdlové struktury. Bod indiference predstavuje takovou
uroven zisku pied zdanénim a ndkladovymi Uroky, pri které je zisk na akcii (resp.
rentabilita vlastniho kapitalu) stejny pii pouziti dluhu jako pii pouziti vlastniho kapitau
(Nyvltova, Marini¢, 2010). Vypocet, ktery vychazi z rovnosti zisku na akcii financovaného
vlastnim kapitdlem a zisku na akcii financovaného kapitdlem cizim, |ze provést na zaklade
zkraceného vzorce docenta Hrdého (2008):

Z =i x K

u

kde: Z, - zisk pred zdanénim anékladovymi Uroky,
[ - urokova mira ciziho kapitau,
K - celkovy kapital.

3.4. Finanéni analyza jako néastroj optimalni kapitalové struktury

3.4.1. Charakteristika pojmu

Finan¢ni analyza predstavuje nastroj pro rozbor dat, ktera jsou obsahem piedevsim
Ucetnich vykazi (rozvaha, vykaz zisku a ztrét, ptiloha). Slouzi k hodnoceni finan¢niho
zdravi prostrednictvim fady rtznych vypocta (vertikdni analyza, horizontélni analyza,
pomerové ukazatele g.). Cilem je vysvétlit minuly a soucasny stav podniku, popr.
navrhnout mozna doporuceni pro zlepseni budoucich finan¢nich podminek. Pri financni
analyze se pouziva mezipodnikoveho ¢i meziodvétvového srovnani za tcelem pochopeni
celkového obrazu finanéniho zdravi daného podniku.

Pomoci financni analyzy zjistujeme, zda je podnik ziskovy, zda ma vhodnou
kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet sve
zévazky a celou tadu dalsich vyznamnych skutecnosti. (Kngpkova, Pavelkova, 2010)
Pro podminky optimalizace kapitalové struktury se finanéni analyza vyuziva jako
doplnkovy néstroj. Pomaha urcit rentabilitu kapitdlu, likviditu podniku, pomér aktiv
a pasiv v rozvaze a predevsim stanovit stupen zadluzeni spolecnosti. Zadluzeni je pri
uvazovani o kapitdove strukture zésadni, a diky finan¢ni analyze je mozné urcit, zda

se podnik muze vice zadluzovat ¢i nikoliv, atim planovat finanéni strukturu podniku.
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3.4.2. Zakladni metody

Z&ladnimi  metodami hodnoceni financniho zdravi jsou metody analyzy
absolutnich a pomérovych ukazatelti. Pro zkoumani absolutnich ukazateli se pouziva
horizontalni a vertikalni analyza. Ty sleduji ngjen strukturu zkoumanych veli¢in a jejich
VvyVvoj Vv ¢ase, ale take platnost bilancnich pravidel (viz. kapitola 3.3.1. Bilan¢ni pravidla).
Pomérové ukazatele, kterymi jsou napr. likvidita, rentabilita ¢i zadluzenost, hodnoti
intenzitu uzivani zdroja, jejich strukturu, profitabilitu ¢i zadluzenost podniku.

3.4.2.1. Absolutni ukazatele

3.4.2.1.1. Horizontalni analyza

Tato analyza se pouziva k zachyceni vyvoje ve struktuie majetku a kapitdlu. Pri
vypracovavani prehledu o hospodaieni podniku a jeho vyvoji je jednou z nejjednodussich
a ngjvice vyuzivanych metod pravé horizontalni analyza. Zmeny jednotlivych polozek se
sleduji po fadcich, proto se tato metoda nazyva horizontédlni - vodorovna. (Sedlacek, 2007)

"Rozbor muize byt zpracovan bud’ mezirocné, kdy srovnavame dve po sobe jdouci
obdobi, nebo za nekolik Ucetnich obdobi.” (Schoellovd, 2008) Kromé sledovani zmén
vykazovanych dat v ¢ase, se zjist'uji takeé jgjich procentni zmény. (Sedlacek, 2007)

3.4.2.1.2. Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako
procentniho podilu ke zvolené zékladné polozené jako 100 %. Tato zakladna obvykle
predstavuje vysi aktiv ¢i pasiv zrozvahy. (Knapkova, Pavelkova, 2010) V ramci této
analyzy tedy sledujeme strukturu aktiv a pasiv podniku, tzn. polozky majetku a kapitalu.

Znacnou vyhodou této analyzy je, ze ji neovliviiuje mezirocni inflace, proto
je mozné srovnani vysledka z raznych let. Pouziva se proto ke srovnani vyvojovych trenda
podniku za nékolik let a zéroven ke srovnani firem navzgem. (Sedlacek, 2007 cit. dle
Cerna, 2012)

3.4.2.2. Pomérové ukazatele

Financni pomérova analyza zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu
a intenzitu jejich vyuzivani, zptsob jgich financovani, strukturu nékladd, profitabilitu
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firmy, likviditu a dalsi rysy financniho zivota. Vysledky pomeérové analyzy poskytuji
vétitelum, investorim a managementu informace o momentani situaci podniku. (Blaha,
Jindiichovskd, 2006 cit. die Cerng, 2012) Pomérova analyza umoziuje rychlé zhodnoceni
situace podniku. Pro analyzu kapitalové struktury jsou podstatné ukazatele rentability,
likvidity, zadluzenosti ¢i  kapitdlového trhu (pro spolecnosti  obchodovatelné
na kapitd ovém trhu).

3.4.2.2.1. Ukazatele rentability

"Rentabilita, resp. vynosnost viozeného kapitalu, je meritkem schopnosti dosahovat
zZisku pouzitim investovaného kapitalu, tj. schopnosti podniku wytvaiet nové zdroje.
Je formou vyjadieni miry zisku, kteréa v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro
alokaci kapitadlu." (Knpkova, Pavelkova, 2010)

V praxi jsou sledovany ctyii kategorie rentability (aktiv, vlastniho kapitdu, trzeb
a celkového investovaného kapitdlu), pro hodnoceni kapitdlové struktury jsou ovsem
podstatné pouze ukazatel e rentability celkového kapitalu a viastniho kapitalu.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE — Return on Capital
Employed) je ukazatelem miry zhodnoceni aktiv financovanych vlastnim i cizim
dlouhodobym kapitdlem. Komplexné tedy vyjadiuje efektivnost hospodareni spole¢nosti.
(Ruckova, 2010 cit. die Cerng, 2012)

EBIT

ROCE = Blouhodobé zavazky + Viasint kapitd

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity) stanovuje pomér zisku
po zdanéni k vlastnimu kapitdlu, a vyjadiuje tedy miru zhodnoceni vlastnich zdroju, které
uzil podnik k financovani. (Fotr, Souc¢ek, 2005) Zhodnoceni viastniho kapitdu by meélo byt
tak velké, aby pokryvalo obvyklou vynosovou miru a rizikovou prémii. Rentabilita
vlastniho kapitau by tedy meéla byt vyssi nez mira vynosu bezrizikové alokace kapitalu na
finan¢nim trhu. (Valach akal., 1999)

EAT

ROE = Jiasint kapidl
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Srentabilitou celkového kapitalu je spojen ukazatel finanéni paky (Financial
Leverage). Ten odrazi skutecnost, ze za urcitych okolnosti je mozné zvednout vynosnost
kapitdlu tim, ze pouzijeme pro financovani podniku kapital cizi. Podminkou jejiho
fungovani je dosahovani takové vynosnosti celkového kapitdlu, aby svou vysi presdhla
urokovou miru placenou z ciziho kapitalu, tedy musi platit (Schoellova, 2008):

EBIT
A

>rd

kde: EBIT —zisk pred aroky azdanénim,
A — celkova pouzivana aktiva (= celkovy kapitd),
ry — trokova mira, za kterou je poskytovan uveér,
EBIT/A — vynosnost celkového kapitdlu, bez vlivu jeho skladby (jinak také ROA).

Tabulka ¢. 2: Pusobeni financni paky

EBIT/A > trokova miradluhu | Finan¢ni péka ptisobi pozitivné

EBIT/A = irokova miradluhu | Finan¢ni pdka nepisobi

Finan¢ni péka pusobi negativné, tzn. zvysenym pouzivanim

< P
EBIT/A < drokovamira diuhu ciziho kapitélu klesa vynosnost vlastniho kapitdu (ROE)

Zdroj: Schoellova, 2008

Vyhodnost pouziti ciziho kapitdlu a unosnost dluhové biemene lze také zjidtit
pomoaci indexu finanéni paky (Holeckova, 2009):

Rentabilita viastniho kapitalu
Rentabilita celkoveho kapitalu

Index financni paky=

Kdyby podnik nepracoval scizim kapitalem, rovnaa by se rentabilita celkového
kapitdlu rentabilit¢ vlastnino kapitdlu pred zdanénim. Z hlediska rentability vlastniho
kapitalu se ma cizi kapital prijimat jen za predpokladu, ze bude vynaset vic, nez kolik se za
n¢j musi platit, jinak feceno, kdyz prinese vic, nez kolik stoji. Kdyz tomu tak neni, jdou
vydaje nacizi kapital navrub vynosu vlastniho kapitalu. Musi tedy platit, ze index finan¢ni
paky je vétsi nez 1. (Holeckovéd, 2009)




3.4.2.2.2. Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenost vychézi ze skutecnosti, ze podnik vyuziva cizi zdroje k financovani
své ¢innosti. Je v podstate jakymsi indikatorem rizika, které podnik nese pii daném pomeéru
vlastnich a cizich zdroju. Je ziggmé, ze ¢im vyssi je zadluzenost, tim vyssi jei riziko, které
na sebe podnik bere. Spolecnost totiz musi byt schopna splacet své zavazky bez ohledu
nato, zdaseji pravé dati. (Knédpkova, Pavelkova, 2010 cit. dle Cerng, 2012)

Pri analyze zadluzenosti je dobré zjistit i objem majetku, ktery ma firma potizeny
na leasing. Tato aktiva se totiz neobjevuji v rozvaze, ale jako naklad ve vykazu zisku
a ztréty. V takovém pripadé nam ukazatele zadluzenosti neprozradi celou zadluzenost
podniku. (Schoellova, 2008)

Celkova zadluzenost (Total Debt to Total Assets) predstavuje zakladni ukazatel
zadluzenosti, ktery vyjadiuje z kolika procent jsou celkova aktiva financovana cizim
kapitalem. Mnoha autory doporuc¢ovana hodnota je v rozmezi 30 % — 60 %.

Cizi zdroje

Cdkova zadluzenost= W’aldlva

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) predstavuje opak celkové
zadluzenosti, tzn. objem financovani celkovych aktiv vlastnim kapitdlem uvadeny
v procentech. Je vyjadienim samostatnosti firmy a finan¢éni stability. "Obecne plati,
Ze zvysovani tohoto ukazatele znamena upevizovani financni stability. Je vsak treba vzit
do uvahy, ze neimerné vysoky ukazatel muze vést k poklesu vykonnosti viozenych
prostedk:z.” (Dluhosové, 2006)

Vlastni kapitél

Koefici financovani= ————
oeficient samofinancovani Celkova aktiva

"Zadluzenost viastniho kapitadlu (Debt-Equity Ratio) zistime podilem cizich zdrojii
na viastnim kapitalu. Tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat dluh prevysuje hodnotu viastniho
kapitalu." (Nyvitovd, Marini¢, 2010) Akceptovatelna zadluzenost zavisi na vyvoji firmy
a postoji k riziku. U stabilnich spolecnosti by se méla zadluzenost vlastniho kapitau
pohybovat v pasmu 80 % — 120 %. (Dluhosovéa, 2006) Lze ji vyjéadtit jako:

Ciz zdroje

Dluh na viastni kapital= m



»,Ukazatel Urokového kryti (Interest Coverage) se vypocte jako pomer zisku pred
uroky a zdanenim (EBIT) k nakladovym arokizm. Informuje o tom, kolikrat je podnik
schopen kryt aroky z ciziho kapitadlu poté, co jsou uhrazeny vsechny naklady souvisgjici
s produktivni ¢innosti podniku.“ (Schoellova, 2008 cit. dle Cerng, 2012)

Pokud ma ukazatel hodnotu 1, znamena to, ze podnik vytvoril zisk, ktery
je dostatecny pro splaceni Uroku veéritelum, ale na stat v podob¢ dani a predevsim
na vlastnika v podob¢ cistého zisku jiz nic nezbylo. Z uvedeného vyplyva, ze hodnota
urokového kryti neni pro podnik dostacujici. Odborna literatura obvykle uvédi
doporucenou hodnotu ukazatel e vyssi nez 5. (Knapkova, Pavelkova, 2010)

EBIT
Nakladoveé uroky

Urokové kryti=

3.4.2.2.3. Ukazatele likvidity

Schopnost Ucetni jednotky uhradit své financni zévazky v okamziku jejich
splatnosti meti ukazatelé likvidity. (Ma&ce, 2006) Jgjich nedilnou soucésti jsou i pojmy
likvidnost a solventnost. Likvidnost v podstaté vyjadiuje vlastnosti jednotlivych
majetkovych slozek podniku — ve smyslu jejich schopnosti pieménit se rychle bez vétsich
ztrét v penézni prostredky. Solventnost predstavuje platebni schopnost podniku — tedy
schopnost hradit své zavazky véas (v okamziku jgich splatnosti). Likvidita vyjadiuje
schopnost podniku pireménit aktiva na hotovost nebo jgji ekvivalent, a je tedy jakymsi
krétkodobym pohledem na solventnost. (Nyvltova, Marini¢, 2010)

Ukazatel bézné likvidity (Current Ratio) vysvétluje, vjakém rozsahu jsou
krétkodobé zavazky pokryty kratkodobymi aktivy, ktera maji byt preménéna na hotovost
v priblizné stejné dobe, jako je doba splatnosti téchto zavazka. Pokud roste doba obratu
téchto aktiv, tak zdanlive roste i bezpecnost spolecnosti. (Blaha, Jindiichovska, 2006 cit.
dle Cerng, 2012) Vyhovujici hodnoty tohoto ukazatele jsou v rozmezi 1,5 —2,5.

Obeézna aktiva
Kratkodobé zavazky

Ukazatel bezné likvidity=
Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio) ocistuje ukazatel bézné likvidity

o ngméne likvidni casti obéznych aktiv, tj. zasoby. Doporucena hodnota se pohybuje
vintervalul-1,5.
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(Obézna aktiva — Zasoby)
Kratkodobé zavazky

Ukazatel pohotové likvidity=

Do okamzité likvidity (Cash Position Ratio) vstupuji jen ty nejlikvidnéjsi polozky,
COz jSOU penize na bézném Uctu, na jinych Uctech nebo v pokladng, ale i kratkodobé
obchodovatelné cenné papiry. Okamzita likvidita je v podstaté financni majetek.
Doporu¢ena hodnota se pohybuje v intervalu 0,2 — 0,5. (Schoellové, 2008 cit. die Cerna,
2012)

L Financni majetek
Ukazatel okanrité likvidity= Kratkodobé zavazky

3.4.2.3. Cisty pracovni kapitél

Cisty pracovni kapitd (CPK), neboli provozni kapitd, je ¢asto vyuzivanym
ukazatelem. Je urcen rozdilem mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Pro
dosazeni likvidity podniku je zasadni prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
krétkodobymi  zdroji, tzn. dostatecné velky volny kapitdl. Cisty pracovni kapitél
predstavuje obézny majetek, ktery je financovan dlouhodobym kapitdlem (viz. obr. ¢. 1).
(Knépkova, Pavelkovd, 2010 cit. die Cerna, 2012)

Tento ukazatel méa vyznamny vliv na solventnost podniku. Prebytek kratkodobych
aktiv nad kratkodobymi dluhy opraviuje k Usudku, ze podnik ma dobré financni zéazemi
aje likvidni. Tento ukazatel predstavuje financni polstér, ktery podniku umozni pokracovat
ve svych aktivitach i v ptipadé, ze by ho potkala néjaka neprizniva udaost, jez
by vyzadovala vysoky vyde penéznich prostiedki. (Sedlacek, 2007)

Obr. ¢&. 1: Cisty pracovni kapital

Dlouhodoby Vlastni kapital

majetek @ i
Ciz kapitdl Dlouhodoby
dlouhodoby kapital

CPK Y api

Obg&Zny

majetek
Cizi Kapital
kratkodoby

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, 2010
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4. ANALYTICKA CAST

Anayticka cést této prace se zabyva kapitalovou strukturou spolecnosti
Skanska a.s. a jgi optimalizaci. Data jsou sledovana za ¢asové obdobi let 2008 — 2013.
V Gvodu je specifikovano stavebnictvi jako celek veetné jeho vyvoje, a jsou zde shrnuty
zakladni informace o spolecnosti Skanska a.s. Nasledné je provedena financni anayza,
ktera se prostiednictvim analyzy absolutnich ukazatela vénuje rozboru pasiv ajejich vyvoji
ve zkoumanych letech, a ddle je pomoci pomérovych ukazateli rozebrana rentabilita,
likvidita a zadluzenost spolecnosti s dirazem na kapitalovou strukturu. Obsahem této ¢asti
jsou téz ukazatele financni paky a cistého pracovniho kapitalu, které poméhaji dotvorit
uceleny obraz o zdravi spole¢nosti a ¢astecné i o financovani aktivit spolecnosti Skanska,
cemuz je vénovana veétsi pozornost v nasledujici ¢ésti.

V druhé ¢asti je ngjprve ovérena platnost bilan¢énich pravidel v podniku, a poté jsou
zde evaluovany a rozebrany naklady kapitdlu. Ty slouzi jako podklad pro néslednou
analyzu optimalizace kapitdové struktury a hledani optimaniho bodu zadluzenosti,
kterému odpovidaji nenizsi pramérné naklady. Za Gcelem nalezeni tohoto bodu
je zkonstruovana "U" kiivka. V zavéru je potom navrzena optimani kapitdlova struktura
v navaznosti na predchozi zkoumani a doporuceny vhodné kroky pro budouci financovani
aktivit spole¢nosti.

4.1. Souéasny stav odvétvi

Pred provedenim samotné analyzy kapitdoveé struktury spole¢nosti Skanska a.s.
je vhodné priblizit vyvoj v odvétvi ve kterém spole¢nost operuje — stavebnictvi.

Tabulka ¢. 3: Whbrané charakteristiky odveétvi Savebnictvi v letech 2008 — 2013

ODVETVI

STAVEBNICTVi 00

2009 2010 2011 2012 2013

Pocet podniki (v tis.) 71 71 120 115 111 111

Vysledek hospodareni

(v tis. K¢)

8495 264

12 216 417

10043 105

7713032

5374191

5259 747

Pramgrny stav
zamgstnancu (v tis.)

41 930

40 103

42 873

39795

38472

35303

Pocet odpracovanych
hodin (v tis.)

76 485 409

72 370 410

76 810 036

72 162 416

69 435 117

63 381 018

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financ¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO
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Stavebnictvi patii v Ceské republice k zasadnim odvétvim, jak svym prispévkem
k tvorbé hrubého doméciho produktu, tak podilem na zaméstnanosti. Je téz odvétvim, které
bylo velmi siln¢ postizeno hospodaiskou krizi, jgiz dopady se objevily s uré¢itym ¢asovym
piedstihem jiz v roce 2008. (¢asopis Stavebnictvi, 2012)

Pokud se podivame na vysledek hospodareni celého odvétvi (viz. tabulka ¢. 3),
tak 1ze v poslednich c¢tyifech letech pozorovat jeho vyznamny pokles. Tento trend byl
zpusoben klesgjici poptavkou ze strany statu a vefgjnosti, a také tim, ze dochazi spise
k dokoncovani a opravam staveb nez k jgjich zahajovani. Negvétsi propad potom nastal
mezi lety 2011 a 2012. Dle statistik vydavanych Ceskym statistickym Gradem doslo
v prosinci 2012 k meziro¢nimu poklesu produkce az 0 14,1 %. Pokud srovname stavebni
produkci v prvnim sledovaném roce 2008 a roce poslednim 2013, tak klesla o 25,1 %.
Je zde téz zjevny vykyv v roce 2009, ktery byl dle ¢asopisu Stavebnictvi (2012) zpisobem
rustem stétnich zakazek v oblasti infrastruktury.

Dalsi vyznamny pokles Ize v poslednich letech zaznamenat i u pramérného poctu
zamgstnanci a poctu odpracovanych hodin. Klesgjici trend odrazi fakt, ze se pocet zakéazek
snizil az 0o 7,1 % (CZSO, 2013) a zaméstnavatelé tedy byli nuceni propoustst své
zamgéstnance kvili nedostatku prace. Pocet podnika vsak mél vice méné rostouci tendenci.
Duvodem je, ze vyznamné propousténi zameéstnanci vedlo ke vzniku novych firem praveé
témito propusténymi stavari.

Dle Hospodarskych novin (2015) cesti stavari v nasledujicich letech ocekavaji
rychly rast stavebnictvi jako celku, ktery jef ma dostat z pétileté krize. Tomuto rastu maji
pomoci piredevsim vergné zakazky, cerpani dotaci z fondt Evropskeé unie a vystavba byta

Vv Praze.

4.2. Charakteristika podniku

Skanska a.s. je stavebni a devel operska firma, ktera vznikla zapisem do obchodniho
rejstiiku dne 10. prosince 2001 v Brn¢. Skupina vsak vznikla jiz mnohem dtive nez byla
spolecnost Skanska a.s. zapsana do obchodniho rejstiiku. Postupnym vyvojem, pod
raznymi obchodnimi jmény a v raznych pravnich formach, se stala lidrem ceského
a slovenskeého stavebnictvi. Nyni na trhu puasobi jiz 60 let. PFredmétem jgji ¢innosti je jak
stavebni ¢innost v dopravnich, pramyslovych, inzenyrskych, obcanskych ¢i bytovych
stavbach, tak Facility Management. Zakazniky Skansky a.s. jsou velké i malé spole¢nosti,



zéstupci verejného sektoru, investi¢nich spolecnosti i jednotlivci. Nejvetsi zakazky zadava
stat. Skanska a.s. se ovsem nové zamgeiuje i na zakazky mensi a stredni, a proto nelze
jednoznacné tici zda prevazuje realizace zakazek verginého ¢i soukromého sektoru. Tento
pomeér se lisi divize od divize - divize silni¢niho ¢i zelezni¢niho stavitelstvi bude mit vetsi
pomér verginych zakazek nez napriklad divize pozemniho stavitelstvi. Skanska a.s. se vsak
muze pysnit prvenstvim v ziskavani vereinych zakazek a celkovym 6% podilem na trhu.
Mezi vyznamné projekty potom patii O2 Arena, ddnice D1, centrdla CSOB Radlicka
a dalsi stavby. Je také dulezité zminit, ze se v poslednich letech posiluje spoluprace se
zahrani¢im, a Skanska a.s. tak dodava do mnoha evropskych zemi (predevsim do Svédska,
Norska, Polska a Rumunska).

Tabulka ¢. 4: Zakladni informace o spolecnosti Skanska a.s. — Vypis z obchodniho rejstiku

Obchodni firma:

Skanska a.s.

Datum zapisu:

10. prosince 2001

Spisova znacka:

B 15904 vedena u Méstského soudu v Praze

Sidlo:

Praha 4 - Chodov, Libalova 1/2348, PSC 14900

I dentifikaéni &islo:

26271303

Pravni forma:

Akciova spole¢nost

Predmét podnikani
(vybrané):

- provadéni staveb, jejich zmeén a odstranovani

- projektové ¢innost ve vystavbé

A%

- vykon zeméméiicskych ¢innosti

- montéz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

- technicko-organiza¢ni ¢innost v oblasti pozarni ochrany

- revize, prohlidky a zkousky ur¢enych technickych zatizeni v provozu

- povéieni k provadeéni technickych prohlidek a zkousek uréenych
technickych zatizeni

- poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob

Predmét ¢innosti:

- sprava vlastniho majetku

Statutarni reditel:

ROMAN WIECZOREK

Zpusob jednani:

Spole¢nost zastupuje statutarni editel

Predseda spravni
rady:

ROMAN WIECZOREK

Clen sprévni rady:

PIOTR PAWEL JANISZEWSKI

Jediny akcionar:

Skanska Kraft AB

Stockholm, c/o Skanska AB, Warfvingesvagen 25 , 11274, Svédské
krélovstvi

Akcie:

1 100 ks akcie najméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté
1 000 000 K¢

Zakladni kapital:

1 100 000 000,- K¢

Splaceno:

100 %

Zdroj: Vypis z obchodniho rejstiku dostupny na www.justice.cz
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Jedingm akcionafem Skanska a.s. je Skanska Kraft AB, jejimz stoprocentnim
vlastnikem je Skanska AB, ktera sidli ve Stockholmu. Aktudlné zaméstnava 57 100
zaméstnanci a pasobi na vybranych trzich v Evropé (napt. Svédsko, Norsko, Finsko, Velka
Britanie, Rumunsko, Polsko, Slovensko), Spojenych statech a Jizni Americe. (Vyroéni
zpréva Skanska, a.s. 2013)

Stavebni skupinu v ¢ele s mateirkou spole¢nosti Skanska a.s. tvori i dalsi deceriné
spolegnosti v Ceské a Slovenské republice. Na Slovensku podnika skupina prostiednictvim
zavodi a oblastni dcefiné spolecnosti Skanska SK a.s., které funkéné spadaji pod
jednotlivé divize materské spolecnosti. V soucasné dob¢ se déli na Sest vyrobnich divizi:
Pozemni stavitelstvi zapad, Pozemni stavitelstvi vychod, Silni¢ni stavitelstvi, Zelezni¢ni
stavitelstvi, Vyroba a zdroje. Nejveétsi podil na trzbach ma zavod Pozemni stavitelstvi
zépad. V Ceské republice téz pasobi nezévisle na skuping jesté spoletnosti Skanska
Property Czech Republic, s.r.0., Skanska Reality as. a nékolik ucelovych spolecnosti
Skanska. (Vyro¢ni zprava Skanska a.s., 2013)

Schéma ¢&. 4: Organizacni struktura spolecnosti Skanska a.s

SKANSKA
a.s.
Reditelstvi
Skanska a.s.
[ 1
Skanska SK Skanska
a.s. Facility

stavitelstvi
vychod

stavitelstvi
zapad

Divize
pozemni

Divize
pozemni

Divize
silniéni

stavitelstvi

Divize
zeleznic¢ni

stavitelstvi

vlil'll“/(l)f)‘; J Divize ZdrojeJ

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy spolecnosti Skanska a.s., 2013
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Tabulka ¢. 5: Zakladni charakteristiky spolecnosti Skanska a.s.

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pocet zaméstnanct 2818 4 846 3907 3635 3491 3224
Trzby (v tis. K¢) 17 726,00 27060,00 | 19237,00 | 14892,00 | 12618,00 10 661,00
H,O spodafsky_ y 893 155,00 | 1455 787,00 | 763 740,00 | 15 408,00 8876,00 | - 693512,00
vysledek (v tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Z tabulky ¢. 5 je patrné, ze vyvoj vybranych charakteristik spole¢nosti Skanska a.s.
kopiruje stav odvétvi, jehoz vyvoj byl zkouman v predchozi ¢ésti. Vlivem hospodaiske
krize a snizenim poctu zakézek dochazi k vyznamnému propadu trzeb a vysedku
hospodareni. Vyjimkou je opét vykyv v roce 2009 zpusobeny jiz diive zminovanymi
investicemi statu do infrastruktury. Od roku 2009 take klesa pocet zaméstnanct.

Pokles stavebniho trhu vedl spole¢nost Skanska a.s. v roce 2013 ke zmén¢ strategie
podnikani, a vznikl tak projekt sndzvem "Nova Skanska". V ramci n¢j se spolecnost
zamgiuje na rizikovy management a odstupuje od rizikovych ¢i ztratovych zakazek, které
by pfijimala pouze za Uucelem zachovani zaméstnanosti v pavodni vysi. Nekteré firmy
v ramci odvétvi toto riziko podstupuji, coz pro né¢ muze z dlouhodobého hlediska znamenat
zasadni problémy v hospodateni. Dalsim podstatnym bodem této strategie je regionalizace
podnikani. Cilem je ptijimat mensi a stiedni zakazky v ramci regiond, které mohou pomoci
posilit postaveni spolecnosti v ramci republiky. Primarné se ovsem chce stale profilovat
jako distributor velkych stavebnich projekti. Mimo tento projekt Skanska as. klade téz
diraz na transparentnost a snazi se o jgi zvysovani vramci ¢eského podnikatel ského
prostiedi. Za u¢elem napliovani svych zasad se drzi interni politiky "péti nul”. Tas klade
za cil provoz bez ztrédtovych projekta, ekologickych incidentt, etickych prohiesk,

pracovnich Uraza a vad.
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4.3. Finanéni analyza

4.3.1. Absolutni ukazatele

4.3.1.1. Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv zkouma relativni strukturu pasiv spolecnosti Skanska a.s.,
tzn. pomér vlastniho a ciziho kapitalu, a detailni strukturu jgich slozek. Vysledky jsou
mezirocné srovnany a v zavéru jsou za ucelem zvyseni vypovidaci schopnosti porovnany
sodvétvim. Kompletni vertikalni analyza rozvahy spolecnosti Skanska je obsahem
prilohy ¢. 1

Graf ¢. 7: Pomer viastniho kapitalu, ciziho kapitalu a casového roziseni na pasivech
spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013

100% 0,01 % 0,04 % 0,05 % 0,06 % 0,05 % 0,04 %
0
80% 77,51 % 63,77 % 57,54% 55,16|% 52,89/% 53,99/%
40%
36,20/% 42,41 % 44,78 % 47,07 % 45,97 %
20%
22,48 % ‘ J
0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013

HVlastni kapital ©Cizi zdroje  H Casové rozli$eni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Z grafu ¢. 7 je patrné, ze vyrazné vzrostl pomer vlastniho kapitalu na ukor ciziho.
V roce 2008 byl vlastni kapitd tvoren pouze 22,48 %. Od roku 2010 se potom spole¢nost
snazi o udrzeni pomeru vlastniho kapitalu prevysujiciho 40 %. Tento vyvoj naznatuje, ze Si
spolecnost vytvorila tzv. "financni polsta™ za ucelem snizeni moznych rizik plynoucich
z hospodaiskeé krize. Rizika mohou nastat predevsim v podob¢ poklesu poptavky ze strany
investort a neschopnosti splacet své zavazky z obchodnich vztahi. Doslo take ke zprisnéni
pristupu k bankovnim avérim a zvyseni uroks, coz by v pripadé nedostatku vlastnich
zdroji mohlo spolecnost v budoucnosti vést k vysokému zadluzeni. Dalsi rizika, kterd
nejsou pri¢inou hospodéiské krize, by mohla nastat vlivem $patného pocasi v zimnich

mesicich, protoze stavebnictvi je odvétvi charakteristické svou sezonnosti.
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Graf ¢. 8: Sruktura vliastniho kapitalu spolechosti Skanska a.s v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Zjistény rast vlastnino kapitdu byl tvoren predevsim rostoucim pomérem
kumulovanych vydélki, neboli nerozdélenych vysledki hospodareni minulych let (viz.
graf ¢. 8). Valna hromada spolecnosti rozhodla o zadrzeni téchto zdrojt jako opatieni proti
vzniku moznych rizik ve spojeni s celosvétovou hospodéiskou krizi. Spolecnost se snazi
svou ¢innost primarné financovat z vlastnich zdroji, coz je jednou ze zaésad centrani
Svédské Skansky, jejiz dodrzovani mohlo byt v pribéhu krize ohrozeno.

Za povsimnuti stoji rok 2013, kdy je cela osa pasiv posunuta do minusovych
hodnot. To bylo zpasobeno vzniklou ztratou a zdpornymi kapitdlovymi fondy.
Spole¢nost Skanska a.s. v roce 2013 v rdmci zkoumaného obdobi poprvé vykazala ztratu
ve vysi 694 mil. K¢. Ta byla jednak zpisobena snizenim objemu zakazek a produkce,
ale takeé zjisténim ucetniho zkreslovani vysledka svymi zaméstnanci. Vrcholovi manazeti
divize betonovych konstrukci nechtéli dlouhodobé vykazovat spatna cisla, a proto uméle
nadhodnocovali zasoby. Doufali, ze dalsi rok uz situace na trhu bude lepsi a nadhodnoceni
se vréti zpét k normalu. S témito zaméstnanci byl ukoncen pracovni pomér, a Skanska a.s.
byla v roce 2013 nucena odepsat 258 mil. K¢ v podobé jiného vysledku hospodareni.
Spole¢nost dde piijala opatieni zabranujici opakovanému vzniku téchto problémd, jako
napt. Upravy softwaru, mesicni dokladovou inventarizaci, oddéleni controllingu
od jednotlivych divizi g. Doslo téz k prodeji a minimalizaci zasob. Co se tyka zapornych
kapitdovych fondu, tak to bylo zpusobeno piecenovanim majetku a zavazku vcetné
vzniklych kurzovych rozdilt. Maetek byl precenovan za uc¢elem snizovani rozdilu mezi
jeho zustatkovou a prodejni cenou.
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Graf ¢. 9: Sruktura ciziho kapitalu spolecnosti Skanska a.s v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Zasadni polozkou ciziho kapitalu jsou kratkodobé zavazky, které ve sledovaném
obdobi tvori vzdy 70 — 85 % ciziho kapitdu. Jedna se priméarné o provozni zalohy prijaté
od zakazniku, které jsou vybirany prabézne, na bazi mési¢ni fakturace ¢i dokonéenosti
jednotlivych etap vyroby, a douzi k financovani produkeni ¢innosti. Kazdorocné
predstavuji minimdné 50 % krakodobych zéavazka. Dalsi vyznamnou slozkou
kratkodobych zavazki jsou dohadné Ucty pasivni, které zahrnuji nevyfakturované dodavky.
Vzhledem k tomu, ze doslo ke snizeni poctu zakézek, tak pomeér kratkodobych zavazku
mirné klesa. Dlouhodobé zavazky potom z prevazne vétsiny predstavuji pozastavky vaci
subdodavateliim, které vznikaji v pripadé nesplnéni podminek vyplyvajicich ze smlouvy.

Dalsi vyznamnou polozkou ciziho kapitélu jsou rezervy. Spole¢nost Skanska a.s.
tvori hlavné ostatni rezervy na naklady souvisgici sresidencnim developmentem, zaru¢ni
opravy a ztratové projekty. Dalsimi rezervami, které je vhodné zminit, jsou rezervy na dan
z piijmu, ukonceni provozu ¢i sanaci arekultivaci pozemku. V roce 2013 byly také tvoreny
Zvyseneé rezervy na reorganizaci spojenou s pripadem pochybeni zaméstnanct v divizi
betonovych konstrukci.

Spolecnost rovnéz cerpala kratkodoby kontokorentni uvér, ktery mél v roce 2008
vysi 220 tis. K¢, a k 31.12.2008 byl splacen. Diky zésadam jediného vlastnika se vsak

Skanska a.s. snazi tyto zdroje nevyuzivat afinancovat vse z vlastnich.



Graf ¢. 10: Sovnani poméru vliastniho kapitdlu na celkowych pasivech spolechosti
Skanska a.s. s odveétvim stavebnictvi v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Graf ¢ 11: Sovnani pomeru ciziho kapitdlu na celkovych pasivech spolechosti
Skanska a.s. s odvetvim stavebnictvi v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Z predchozich grafa je patrné, ze spolecnost Skanska a.s. vicemén¢ nasleduje trend
odvétvi ve strukture vlastniho a ciziho kapitalu. Jediny vyznamnéjsi rozdil 1ze zaznamenat
v roce 2008, kdy méla Skanska nizsi pomér vlastniho kapitédlu nez stavebnictvi, a logicky
i vyssi pomeér kapitalu ciziho. V nasledujicich letech vsak byla jasn¢ patrna snaha
0 vyuzivani predevsim vlastnich zdroji a dochazelo tak ke snizovani pomeru ciziho
kapitalu. Toho bylo dosazeno tvorbou financnich rezerv pro piipad vzniku moznych rizik
spojenych s hospodarskou krizi. Rozdilnost vysledkt potom v dalsich letech ¢inila pouze
nekolik procent. Obecné Ize tedy konstatovat, ze se spolecnost z pohledu struktury zdroja
od odvétvi prilis nelisi, coz znaci efektivitu v ramci odvétvi. Podklady, na zakladé kterych
doslo ke srovnani, jsou soucasti prilohy ¢. 3.
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4.3.1.2. Horizontalni analyza pasiv

Horizontdni analyza zaznamenava mezirocni zmény v jednotlivych polozkéach
rozvahy. Pro hodnoceni optimani kapitdlové struktury je vhodné se zamgiit pouze na
stranu pasiv. Ngjvyznamngjsi zmeny z let 2008 — 2013 jsou shrnuty v tabulce ¢. 6.

Tabulka ¢. 6: Horizontalni analyza pasiv spolecnosti Skanska a.s.

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
SKANSKA as.
Zména (%) Zména (%) Zména (%) Zména (%) Zména (%)
Vlastni kapital 180,2 % 2,0% -26% -1,8% -172%
Zakladni kapital 119,1 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 10,0 % -518% 101,0 % -151,0 % 673,8 %
Fondy ze zisku -19,6 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kumulované vydélky 361,8 % 159 % 6,9 % 0,2% -55%
Vysledek hospodareni 63,0 % -47,5% -98,0 % -42,4% -7913,3%
Ciz zdroje 43,2 % -21,5% -11,6 % -10,4 % -13,4 %
Rezervy 70,4 % 35% 26,7 % -37% -48%
Dlouhodobé zavazky 106,6 % -15,1% -16,8 % -19,3% -252%
Krétkodobé zavazky 34,8 % -25,3% -16,8 % -10,6 % -14,0%
Bankovni Gvéry -100,0 % N/A N/A N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Tabulka ¢. 6 potvrzuje zakladni trendy, které byly odhaleny v ramci vertikani
analyzy. Podil vlastniho kapitdlu na pasivech v roce 2008 vyrazné vzrostl (o 180 %),
a v nasledujicich letech byl udrzovan ve vyssi mite oproti roku zakladnimu. To bylo
zpusobeno presunem vysledkd hospodareni do kumulovanych vydélki. Dée také doslo
k poklesu vysledku hospodaieni bézného obdobi, az do ztraty v roce 2013, ktera tvorila
mezirocni zménu - 7 913 %. Z horizontalni analyzy je patrné, ze valna hromada v roce
2009 rozhodla o navyseni zakladniho kapitdlu z vlastnich zdroju (0 119 %). Co se
kapitalovych fondua tyce, tak se mize zdat, ze v roce 2013 doslo k jejich razantnimu rastu.
Zmeéna o 674 % ovsem predstavuje propad z - 55 mil (2012) na - 423 mil. (2013).

4.3.2. Pomeérové ukazatele

4.3.2.1. Rentabilita

Rentabilita je ukazatelem efektivity, vyjadiujici vynosnost sledovanych velicin
(aktiv, trzeb, kapitdlu). Interpretace ukazatelt vyjadiuje kolik K¢ zisku pripada na jednu
vlozenou K¢. Pri hodnoceni optimani kapitdlové struktury je vhodné sledovat rentabilitu

vlastniho kapitdlu a celkového investovaného kapitdlu, a snazit se o jgjich maximalizaci.
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Graf ¢. 12: Rentabilita vliastniho kapitdlu (ROE) spolecnosti Skanska a.s. ve srovhani
sodvetvimv letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Rentabilita vlastniho kapitalu udava vynosnost kapitdlu, kterou do podniku
vlozili jeho vlastnici. Z predchoziho grafu je zigimé, ze vroce 2008 byla rentabilita
vlastniho kapitdlu vice nez dvojnasobna oproti vysledkim odvétvi. Skanska v tomto roce
vykazovala 0,28 K¢ zisku na jednu vliozenou korunu. V dalsich letech potom vyrazné
klesala, dostala se pod hladinu stavebnictvi, az do minusovych hodnot. To odrézi vyvoj
hospodéiského vysledku bézného obdobi Skansky as. V poslednim sledovaném roce
je potom néavratnost na investovanou korunu zgporna (- 0,982 K¢). Zavérem lze
konstatovat, ze od roku 2008 efektivita vlastnich zdroja ve spole¢nosti Skanska a.s.
klesala, a od roku 2009 potom klesala i efektivita celého odvétvi. Na tomto vyvoji

se vyrazné podepsala cel osveétova hospodarska krize.

Graf ¢. 13: Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) spolechosti
Skanska a.s. ve srovnani s odvetvimyv letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO
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Rentabilita celkového investovaného Kkapitadlu vyjadiuje zisk v poméru
k dlouhodobym dluhim a vlastnimu kapitalu. Je zde patrny stejny trend i jeho pricina, jako
v pripadeé rentability vlastniho kapitdu — propad vysledku hospodareni. Klesajici mnozstvi
novych zakézek a poptavka ze strany stétu i verejnosti vedla ke snizeni trzeb a vzniku
ztréty v roce 2013. V prubéhu sledovanych let se spolecnost propadia z hodnoty 29,35 %
na - 9,41 %. Pokles je opét zjevny nejen u spolecnosti Skanska a.s., ale od roku 2009
i v celém odvétvi. Konkrétni propocty rentabilit podniku a odvétvi [ze nalézt v prilohach
¢.4ac.b.

4.3.2.2. Likvidita

Likvidita je ukazatel financniho zdravi, ktery vyjadiuje schopnost podniku
preménit sva aktiva na penézni prostiredky. Podnik musi byt nejen rentabilni, ale také
solventni, tzn. schopny splacet véas své zavazky. Likvidita je vyjadiovana na trech
stupnich — béznd, pohotova a okamzita. Vypocty vztahujici se k likvidité jsou soucasti
prilohy ¢. 6 ac. 7.

Graf ¢ 14: Bezna likvidita spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odveétvim v letech
2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Bézna likvidita fika kolikrat jsou obézna aktiva kryta kratkodobymi zavazky. Graf
¢. 14 znazoriuje vyvoj tohoto ukazatele ve srovnani s odvétvim. Hodnoty prvnich dvou let
jsou vicemené identické, a od roku 2010 potom Skanska as. predstihla odvétvi
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a dosahovala lepsich hodnot. Znamenato, ze ma lepsi schopnost vcas splacet své zavazky
oproti ostatnim konkuren¢nim firmam, coz je velice dobra image vuci vétitelam.
Vyhovujici hodnoty maji optimalné piesahovat hodnotu 1,5. To je od roku 2009 spinéno,
a az na rok 2013 je mozné pozorovat rostouci trend. Z horizontalni analyzy, uvedené
v priloze ¢. 2. je patrné, ze obézna aktiva i krétkodobé zavazky v pribéhu let klesaly.
Kratkodobé zavazky, které predstavuji jmenovatel e tohoto ukazatele, ovsem mely rychlesi
tendenci, coz vysledné hodnoty zlepsilo. PFicinou tohoto vyvoje bylo predevsim snizovani
poctu zakazek a snimi spojenych provoznich zaloh prijatych od zakaznika. Duvodem
poklesu obé¢znych aktiv v poslednim roce byl vyznamngjsi prodej zasob spojeny s piijetim
opatieni znemoznujici opakované zkreslovani Ucetnich vysledki.

Graf ¢. 15: Pohotova likvidita spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odvétvim v letech
2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Pohotova likvidita predstavuje béznou likviditu ocisténou o zasoby, které jsou
neggmén¢ likvidni. Doporu¢end hodnota dle Schoellové (2008) se pohybuje v rozmezi
1 - 1,5. Spolecnost Skanska a.s. se vykazovanymi hodnotami do tohoto intervalu vesla
az do roku 2010. Od roku 2011 potom vykazuje vysledky vyssi. Vysoka hodnota tika,
ze podnik neefektivné vyuziva vlozené prostredky a tim negativné ovliviiuje jgich
vynosnost. Divodem narastu v roce 2011 bylo zvyseni dlouhodobych pohledavek o 36 %.
Jedna se predevsim o pozastavky uplatnované odbérateli, a to hlavné u projektu dostavby
tunelu Blanka, na kterém se spolecnost Skanska a.s. castecné podili. Pozastavené penize
tak neni mozné vyuzit k dalsimu zhodnoceni. V roce 2012 to potom byl rast kratkodobého
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finan¢niho majetku (penize na bankovnich Gctech) o 41,9 %, oproti roku piedchozimu.
Tyto penize jsou tak neefektivné uzivany vzhledem k moznému Uroceni napi. na spoticim
Uctu.

Graf ¢. 16: Okanxita likvidita spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odvétvim v letech
2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Okamzita likvidita obsahuje jen ty nejlikvidnéjsi polozky jako jsou penize
na Uctech ¢i v pokladné a krétkodobé cenné papiry. Schoellova (2008) opét uvadi
doporuceny interval pro hodnoceni vysledkd, jehoz vyse je 0,2 — 0,5. Spolecnost
Skanska a.s. v prabéhu ¢asove rady vykazuje hodnoty v ramci zadouciho rozmezi, a kromé
roku 2008 a 2012 jsou jeji hodnoty dokonce lepsi oproti praméru odvétvi. Zvysovani
hodnot, stejné jako u likvidity pohotoveé, znaci neefektivni vyuzivani financnich
prostredkt. Ovsem vzhledem k tomu, Ze tento rust stéle spada do pozadovaného intervalu,
da se spolecnost z hlediska okamzité likvidity povazovat za efektivni.

4.3.2.3. Zadluzenost

Ukazatele zadluzenosti slouzi k vytvoreni obrazu o stupni uzivani cizich zdroju
(dluhu), kterymi spolecnost dale financuje svou ¢innost. Pro hodnoceni kapitdlové
struktury je informace o uzivani ciziho kapitdlu zasadni. V ramci této casti analyzy byly
vyuzity pomérové ukazatele celkové zadluzenosti, koeficientu samofinancovani,
zadluzenosti vlastniho kapitalu a drokového kryti. Detailni vypocty jsou soucésti prilohy

¢.8acd. 9.
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Graf ¢. 17: Celkova zadluzenost spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odveétvim v letech
2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Celkova zadluzenost je primarnim ukazatelem zadluzenosti a vyjadiuje, z kolika
procent je vlastni kapital financovan kapitdlem cizim. V podminkéch vybrané spolecnosti
bylo toto procento zprvu vysoke (78 %), a v dalsich letech postupné klesalo. To odrézi
skutecnost zjisténou v ramci vertikani analyzy pasiv, a sice, ze od roku 2009 doslo
k vyraznému rastu pomeru vlastnino kapitdu prostiednictvim vysledkt hospodareni
minulych let. Optiméani hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi 30 — 60 %. Diky prijeti
rizikového opatieni v podob¢ kumulace ziski, Ize od roku 2010 konstatovat celkovou
zadluzenost podniku za optimani. Pokud ukazatel srovname sodvétvim, tak od tohoto

roku jsou hodnoty pod Urovni odvétvi, tzn., ze je Skanska mén¢ zadluzena nez konkurence.

Graf ¢. 18: Koeficient samofinancovani spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odveétvim
v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO
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Koeficient samofinancovani svym vypoctem i interpretaci predstavuje opak
ukazatele celkového zadluzeni. Dohromady snim tvori celkovou kapitdovou strukturu.
Tento ukazatel méa (az na rozdil - 1 % v roce 2013) ve sledovanych podminkéch rostouci
tendenci. Odvétvi potom vykazuje vice mén¢ stagnujici hodnoty, coz neni z hlediska
zadluzenosti optimalni. Rust je totiz zadouci, protoze spolecné s nim dochéazi
i k upevnovani finan¢ni stability podniku ajeho finanéni samostatnosti.

Graf &. 19: Zadluzeni viastniho kapitalu spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odvétvim
v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO

Ukazatel zadluzeni vlastniho kapitdlu udava kolikrat cizi kapita pievysuje
hodnotu kapitalu vlastniho. Vysledky spolecnosti Skanska a.s. maji zadouci klesgjici
tendenci, coz opét potvrzuje fakt klesgjiciho poméru ciziho kapitalu. Dle Dluhosové (2006)
by se méla optimalni zadluzenost vlastniho kapitalu pohybovat mezi 80 — 120 %. To je od
roku 2012 dodrzeno, a vede to k financni nezavislosti podniku. V roce 2013 pak cizi
kapital pokryvavlastni pouze 1,17krét.

Graf ¢ 20: Urokové kryti spolecnosti Skanska a.s. ve srovnani s odvétvim v letech
2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikovou sféru MPO
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Ukazatel Urokového kryti informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk nakladové
uroky. Spolecnost sice od roku 2009 neméla zadné bankovni Gveéry, které by zvysovaly
polozku nakladovych drokt, ae dochazelo ke snizovéani vysledku hospodareni.
To je pricina klesani ukazatele do neptiznivych hodnot, ktera vede k financni nestabilité
podniku. Prudky vykyv ukazatele v roce 2010 byl zptisoben poklesem nakladovych Groka
(- 24 %), a soucasnym propadem zisku pied zdanénim (- 50%). Porovnani sodvétvim
v ramci celé ¢asové fady neni mozné z duvodu nedostatecnych informaci, proto od ngj
bylo u tohoto ukazatele upusténo. Pro informaci jsou zde uvedené roky 2008 a 2009, které
byly dostupné.

Vzhledem ktomu, ze vsechny ostatni ukazatele zadluzenosti vykazuji dobré
hodnoty, Ize i tak zadluzenost ve spolecnosti Skanska a.s. shledat jako adekvatni. Podnik
v poslednich ¢tyrech letech dobie vyuziva své prostiedky a udrzuje zadouci pomér
vlastniho a ciziho kapitalu.

4.3.3. Finanéni paka

Finan¢éni paka obecné znazornuje efekt, kterym se zveda vynosnost vlastniho
kapitalu pii pouziti kapitélu ciziho. Tento efekt ma Uzkou vazbu s rentabilitou vlastniho
kapitdu ROE (EBIT/VK). Pokud se zvysuje zisk po zdanéni (EBIT), tak roste
i ukazatel ROE, a efekt finan¢ni paky ma vyssi U¢innost. Ovsem s rostoucim mnozstvim
vlastniho kapitdlu, ktery byl vyuzit pro jeho tvorbu, tento ukazatel (véetné efektu z ngj
plynouciho) naopak klesh Né&klady na vlastni kapital tak rostou pouze do chvile, kdy
je vlastni kapital levnéjsi nez cizi, potom dochazi k opacnému efektu. Z piedchoziho vime,
ze ukazatel ROE v ¢ase klesa, a proto klesai tcinnost pisobeni finanéni paky. Podminkou
fungovani financni paky je vsak dosazeni takové vynosnosti celkového kapitdlu, aby jeho
uroven prevysovala uroky placené za cizi kapitd. Jgi dodrzeni je zkoumano
prostiednictvim nasledujicich vypocti.

Tabulka ¢. 7: Ukazatel a index financni paky spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013

SKANSKA a.s. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT/A 8,38 % 7,82 % 4,46 % 0,49 % 021% | -4,78%
Urokova miradluhu 0,91 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
INDEX FINANCNI PAKY 3,42 2,13 1,92 0,36 0,49 2,05

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.
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B¢hem samotného hodnoceni ukazatele finanéni paky porovnavame ukazatele
rentability aktiv (EBIT / aktiva) surokovou mirou dluhu. Podminkou pozitivniho
fungovani financni paky je vyssi rentabilita nez placena Urokova mira. Tato podminka
je az do roku 2012 spln¢na. Vlivem zaporného hospodarského vysledku potom v roce 2013
dochazi k prevyseni rentability Urokovou mirou. Finan¢éni paka tak puasobi negativné,

avynosnost vlastniho kapitalu klesa.

Graf ¢. 21: Index finanéni paky spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Samotny index finanéni paky pometuje rentabilitu vlastniho a celkového kapitdu.
Pokud by podnik viilbec nepouzival cizi kapital, tak by se rovna 1. Optimani hodnoty
tohoto indexu jsou = 1, protoze v tom piipadé vlastni kapitdl vynasi vic, nez kolik stoji.
Spolecnost Skanska a.s. je nad zédouci hladinou v letech 2008 — 2010 a 2013. Dle
internich informaci spolecnosti vysledek hospodareni v roce 2014 predstavoval zisk
ve vysi 142 mil. (pted zdanénim). Je tedy mozné, aby spolecnost zvysovala svou
zadluzenost bez jakychkoliv zasadnich rizik. Ukazatel je obecné vhodné sledovat pri
uvazovani o zadluzeni podniku.

4.3.4. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitd je rozdilovym ukazatelem, ktery vyjadiuje troven platebni
schopnosti podniku, neboli jeho likvidity. Je dan rozdilem mezi obéznym majetkem
a krétkodobymi zévazky. Vysledek lze interpretovat jako mnozstvi volnych prostiedki
podniku, které zbydou po Uhradé krétkodobych zavazki. Podklady pro vypocet jsou
obsahem prilohy ¢. 10.



Graf ¢ 22: Cisty pracovni kapitdl spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013
(vtis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Pro zgjisteni likvidity spolecnosti je tedy zasadni prebytek kratkodobych aktiv nad
kratkodobymi zavazky. V prabéhu sledovaného obdobi tedy spolecnost neméla zadny
nekryty dluh a vzdy disponovala urcitymi volnymi prostredky. To opét potvrzuje tvorbu
finan¢niho polstére pro zmirnéni pripadnych rizik. Hodnota v roce 2009 vyrazné vzrostla
diky poklesu poméru ciziho kapitdu na financovani podniku. Je ovsem potieba dbat na to,
aby hodnota nerostla do prilis vysokych hodnot. Dochazi potom k zadrzovani kapitau
a vzniku dalsich ndkladu (aroky). Klesgjici tendence (od roku 2010) tedy nepiedstavuje
nezadouci trend. Je ovsem dulezité vyvoj tohoto ukazatele sledovat i v dalsich letech.
Pokud by prilis klesal, znamenalo by to pro podnik neschopnost dostéat svych obchodnich

afinan¢nich zavazka.
4.4. Analyza kapitaloveé struktury
4.4.1. Bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla sleduji vzgemny vztah vybranych polozek aktiv a pasiv
a poskytuji doporuceni pro udrzovani stability podniku. Jsou jednoduchym a rychlym
ovérenim toho, jak si podnik stoji v zékladnich charakteristikach.

Tabulka ¢. 8: Platnost Zlatého bilanéniho pravidla ve spolechosti Skanska a.s. v letech
2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby kapitad (v tis. K<) 3797840 | 10352309 | 11033488 | 11639682 | 11348276 | 10876 931
Dlouhodoby majetek (v tis. K¢&) 1781624 4751 860 4176 077 4218 000 4329719 3799 862
Pomér dlouh. kapitdlu a majetku | 213,17% 217,86% 264,21% 275,95% 262,10% 286,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.
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Zlaté bilan¢ni pravidlo tika, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan
dlouhodobym kapitdlem. V praxi je dodrzovani tohoto pravidla vyjimecné, a dodrzuji ho
spise prosperujici podniky. Pokud srovname dlouhodoby kapitd s dlouhodobym majetkem
spolecnosti Skanska as., tak je zlaté bilan¢ni pravidlo dodrzeno v prabéhu celého
sledovaného obdobi, a dlouhodoby kapital prevysuje diouhodoby majetek. Pokud se vsak
zameiime na pomér téchto hodnot, tak je velice vysoky. Znamena to, ze podnik
je prekapitalizovan diky jeho opatrnosti a tvorbé finanénich zasob. Vyuziva tedy
dlouhodobé zdroje i ke kryti obéznych aktiv, coz neni efektivni, a podnik by mél od tohoto
zpusobu financovan ustoupit. Hodnota dlouhodobého kapitalu (viz. tabulka ¢. 8) je tvorena
zakladnim kapitalem, zakonnym rezervnim fondem, nerozdélenymi zisky minulych let,
finanénim leasingem, rezervami, dlouhodobymi zavazky a dlouhodobymi bankovnimi
avery.

Tabulka ¢. 9: Platnost Zlatého pari pravidla ve spolecnosti Skanska a.s. Vvletech
2008 - 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodobé aktiva (v tis. K¢&) | 1781624 4751 860 4176 077 4218 000 4329719 3799 862
Vlastni kapitd (v tis. K&) 3118900 8738414 8908 897 8678 277 8525041 7060 257

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Zlaté pari pravidlo sleduje vztah vlastniho kapitadlu s dlouhodobymi aktivy,
a doporucuje, aby byl dlouhodoby majetek financovan z vlastnich zdroja. Platnost tohoto
pravidla je také dodrzena, jelikoz je vlastni kapitd v letech 2008 — 2013 vyssi nez
dlouhodobé aktiva. Spolecnost Skanska a.s. nevyuziva bankovni Gvéry, coz u mnoha firem
predstavuje divod porusovani tohoto pravidla.

Tabulka ¢. 10: Platnost pravidla vyrovnani rizika ve spolecnosti Skanska a.s. v letech
2008 - 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni zdroje (v tis. Kg&) 3118 900 8738414 8908 897 8678277 8525041 7060 257
Cizi zdroje (v tis. K¢&) 10754257 | 15395222 | 12087076 | 10 689 566 9579 843 8291 426

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Poslednim zkoumanym pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika. Podle n¢j by
vlastni kapitd mél byt vyssi nez cizi. Je patrné, ze i pres zvysujici se Uroven vlastnich
zdroji v letech 2009 az 2012, nedochazi k prekonani hranice ciziho kapitdlu. V praxi

je obtizné dodrzet zaroven platnost zlatého bilancniho pravidlai pravidla vyrovnani rizika
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4.4.2. Naklady na kapital

Néklady kapitdlu piredstavuji zasadni analyzu pri posuzovani kapitalove struktury
spolecnosti. Jsou dilezité negjen pii uvazovani o optimalni kapitalove struktuie, ale také pri
piijimani finan¢nich rozhodnuti, ocenovani majetku nebo podniku jako celku. V ramci této
kapitoly bude vénovana pozornost ndkladim na cizi kapital, nakladaim na kapita vlastni
a pramérnym nakladim kapitdu. Béhem analyzy finan¢niho zdravi nebyly zjistény zadné
zésadni potize spolecnosti Skanska a.s., a proto o nékladech Upadku neni uvazovano.

4.4.2.1. Naklady na cizi kapital

Néklady ciziho kapitdu se obecné vyjadiuji jako nékladovy urok, ktery
je spolecnost povinna platit svym vétitelam.

Tabulka ¢. 11: Naklady na cizi kapital spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 - 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nakladové droky (v tis. K¢) 24 253 37773 9088 8814 5257 14 652
Bankovni Gvéry (v tis. K¢) 220
Néklady na cizi kapital rq 0,91% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

V tabulce ¢. 11 je patrny vyvoj naklada na cizi kapital ry za jednotlivé roky
sledovaného obdobi. Konkrétni vyse droku z tvéru bohuzel nebyla autorce dostupna,
aproto byl zvolen vypocet pomérem bankovnich Gvéra a nakladovych droka.

Skanska a.s. v roce 2008 cerpala kontokorentni uvér, jehoz ucel bohuzel nebyl
v okamziku provadéni analyzy znam. Diky nizké hodnoté tohoto uvéru tvorily naklady
na cizi kapitdl pouze 0,91 %. V dalsich letech jiz zadné bankovni Gvéry vyuzivany nebyly,
aproto jsou hodnoty ciziho kapitalu nulové. Z nulovych vysedki by se tak mohlo zdat,
ze spole¢nost nevyuziva zadneé cizi zdroje, coz ovsem neni pravda. Z vertikalni analyzy
pasiv je ziggmé, ze cizi kapitd ma dokonce vyssi pomer nez kapitdl vlastni. Nulové
naklady na cizi kapitadl pak predstavuji naklady na zpoplatnény cizi kapitél (Uplatné cizi
zdroje), které jsou v pripadé Skanska as. od roku 2009 nulové. Cizi kapita je tak
zastoupen predevsim rezervami a dlouhodobymi zévazky, které jsou tvoreny zévazky
z obchodnich vztahi. Dlouhodoby cizi kapital vsak v cizich zdrojich spole¢nosti neméa
primarni Ulohu. Jsou to piedevsim kratkodobé zavazky z obchodnich vztahu (zaohy od
zakaznika), které podnik vyjdou levnéji, a proto je také uprednostiuije.
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4.4.2.2. Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital opét predstavuji vyda, tentokrat vsak spojeny
suzivanim vlastniho kapitdlu. Vypocet byl neprve proveden pomoci metodiky
Ministerstva pramyslu obchodu (MPO), a tyto vysledky byly ddle srovnany shodnotami
vypoctenymi pomoci benchamarkingového systému INFA.

¢ Vypoéet dle Stavebnicového modelu

Pro vypocet nakladi vlastniho kapitalu byl zvolen tzv. Stavebnicovy model,
zminovany jiz v rmci teoretické ¢asti. Jako zaklad tohoto modelu je brana bezrizikova
sazba cennych papiri, ktera se dale zvysuje o jednotlivé rizikoveé prirazky (za velikost
podniku, podnikatelské riziko, financni stabilitu a financni strukturu), jejichz stanoveni
vychazi z metodiky MPO.

Tabulka ¢. 12: Bezrizikova sazba cennych papir: v letech 2008 — 2013

SKANSKA a.s. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikovéa sazba CP r¢ 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31% 2,26%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financ¢nich analyz pro podnikovou sféru MPO

Bezrizikova prirazka r; je stanovena jako vynos desetiletych statnich diuhopisi,
jejichz pramérné hodnoty za jednotliva odveétvi jsou kazdorocné vydavany Ministerstvem
pramyslu a obchodu. Tyto cenné papiry jsou charakteristické nizkou mirou rizika
a vynosnosti. V¢titelé s je, spise nez ze spekulativniho divodu, porizuji za ucelem
dlouhodobého drzeni. Jgjich vynosnost |ze tedy povazovat za zékladni slozku vypoctu
naklada navlastni kapitdl. Nékdy byvatéz nazyvana casovou prémii.

Podnikani a nakladani s kapitdlem vsak vzdy podléha urcitému stupni rizika. Proto
se k bezrizikové prirazce pripocitava i rizikova prémie r,. Dle metodiky MPO se jgi
vypocet sklada z rizikové prirazky za finanéni strukturu (renstru), finanéni stabilitu
(rrinsTaB), Za podnikatel ské riziko (rpop) avelikost podniku (r a).
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Tabulka ¢. 13: Sanoveni rizikové prirézky za velikost podniku v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapitdl (v tis. Kg) 3118900 | 8738414 | 8908897 | 8678277 | 8525041 | 7060 257
Bankovni Gveéry (v tis. K¢) 220 0 0 0 0 0
Dluhopisy (v tis. K&) 0 0 0 0 0 0
Uplné zdroje podniku (v tis. K¢&) 3119120 | 8738414 | 8908897 | 8678277 | 8525041 | 7060 257
Rizikova priréazka za velikost podniku rpa 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s. a metodiky MPO

Rizikova prirazka za velikost podniku r_a je hodnocena na zékladé uUplnych
zdroji podniku (dale jen UZ), které se skladaji z vlastniho kapitadlu, bankovniho Gvéru
adluhopist. Pokud jsou UZ < 100 mil. K¢, tak je stanovenar a= 5%. Kdyz je UZ = 3 mid.
K¢, tak jer a=0%. Kdyz je 100 mil. K¢ < UZ <3 mld. K¢, tak se pro vypocet ria pouziva
vzorec dle metodiky MPO:

_ (3mld. K¢ - Uz)?
fLa= 168,2

V podminkéch spolecnosti Skanska a.s. byly vzdy Uplné zdroje podniku vyssi nez
3 mld. K¢ a proto byla stanovena 0% rizikova prirazka za velikost podniku ve vsech

sledovanych letech.

Tabulka ¢. 14: Sanoveni rizikové priréazky za podnikatel ské riziko v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT/Aktiva 8,38% 7,82% 4,46% 0,49% 0,21% - 4,78%
Uplatné zdroje / Aktiva 22,48% 36,20% 42,41% 44,78% 47,07% | 4597%
Urokovamira 0,91% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X1 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rizikova piiirazka za podnikatel ské riziko rpop 2,18% 2,21% 2,61% 2,36% 3,18% | 10,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s., metodiky MPO
a financnich analyz pro podnikovou sféru MPO

Prirazka za podnikatelské riziko rpop vychazi z ukazatelt charakterizujicich
produkéni silu podniku, aje hodnocena v souvislosti s predmétem jeho ¢innosti. Vynosnost
aktiv by mela byt alespon takovd, aby odpovidala alternativnimu nédkladu na kapitél
v podniku. (Aulova, 2012) Stanoveni prirazky reop vychazi z podminky (metodika MPO):

EBIT uz P s .
i —— > — x Urokova mira,
Aktiva A
“r _uz , L
polozime X1 = - X Urokova mira.
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Vypocet se potom stanovuje na zakladé nasledujicich piredpokladi dle metodiky

MPO:
* pokudje AEE :Ja> X1, tak je rpop dana minimani hodnotou v odvétvi,
* pokudje AEE:J; 0, tak je rrpop =10 %,
2
. EBIT . s ( 1—%”)
* apokudije 0< VT X1, tak je rpop vVypocitana dle vzorce 5z x0,1.

Hodnoceny podnik v tomto ohledu ziskal nejvyssi 10% prirdzku v roce 2013, kdy
diky vzniklé ztréaté byl pomér EBIT/A < 0. V ostatnich letech potom byla brana minimalni
hodnota v odvétvi stavebnictvi, kterou vydava Ministerstvo pramyslu a obchodu v ramci
svych finan¢nich analyz pro podnikové sfeéry.

Tabulka ¢. 15: Sanoveni rizikové priréazky za financni stabilitu v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
BéznalikviditalL3 1,32 1,57 1,83 1,98 2,01 1,97
XL1 0,24 0,39 0,40 0,44 0,39 0,36
XL2 1,18 1,47 1,50 1,57 1,62 1,50
Rizikova piirazka za finanéni stabilitu reinstas 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s., metodiky MPO
a financ¢nich analyz pro podnikove sféry MPO

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu rgnstas dle metodiky MPO
charakterizuje vztahy zivotnosti aktiv a pasiv, a je vazana na béznou likviditu. Hodnoceni
se zaklada na téchto skutecnostech:

L kdyi L3 < XL1 pakje reinstag = 10 %,
L kdyi L3 > XL2 pakjerHNSTAB:O%,

2
. . XL2-L3
e akdyz XL1 < L3 < XL2 pak j€ Trnsrap = 2 o1,

2
(XL2- XL1)

L3 vtomto pripadé predstavuje obéznou likviditu spolecnosti Skanska a.s. XL1
a XL 2 jsou potom hodnoty okamzité a pohotove likvidity za odvétvi stavebnictvi, prevzaté
z finan¢nich analyz pro podnikové sféry vydavanych MPO. Z piedchozich podminek tedy
vyplyva, ze srizikovou prirazkou za financni stabilitu nebude pocitano, jelikoz v ramci
celé casove rady plati, ze L3 = XL2.

70



Tabulka ¢. 16: Sanoveni rizikové prirazky za financni strukturu v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT/Néakladové troky 47,94 49,97 103,03 10,80 7,37 - 50,12
Rizikova piiirazka za finanéni strukturu rgynstry | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s. a metodiky MPO

Posledni ze sledovanych prirazek je prirazka za finanéni strukturu rgnsrru.
Vypocet byl proveden dle doporuceni Kislingerové (2001) a vychazi z ukazatele

urokového kryti:
EBIT

U

Dle prevzatych hodnoceni od autorky Kislingerove plati nésledujici:
i kdyijeEBIT/U >3, takjerHNgTRU:O%,
o kdyijeEBIT/U <1, takjerHNgTRU:lO%,
EBIT )2

_ Nakladové roky
40

(3

* v ostatnich ptipadech Ize pouzit vzorec rgnstru=

Z tabulky ¢. 16 je patrné, ze spolecnost Skanska a.s. ziskala prirédzku za finanéni
strukturu ve vysi 10 % pouze vroce 2013. V ostatnich letech splnovala podminku
EBIT/U > 3.

Tabulka ¢. 17: Vypocet nakladi vliastniho kapitalu spolechosti Skanska a.s. v letech
2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bezrizikovéa sazba CP r¢ 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31% 2,26%
Rizikova ptirdzka za velikost podniku r 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Rizikova ptirézka za podnikatel ské riziko rpop 2,18% 2,21% 2,61% 2,36% 3,18% | 10,00%

Rizikova ptirédzka za finanéni stabilitu rginsras 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Rizikova ptirédzka za finanéni strukturu rginstru 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%

Néklady na viastni kapital re 6,73% 6,88% 6,32% 5,87% 5,49% 22,26%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s. a metodiky MPO
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Samotné naklady na vlastni kapital jsou stanoveny pomoci vzorce, ktery diive
vypoctené rizikove prirazky formuluje do konecného vysedku:
=1+ &rn
kde:
le - néklady navlastni kapital,
rr - bezrizikova sazba desetiletych dluhopisi,
€rp - soucet bezrizikovych prirazek.

Graf ¢. 23: Naklady na viastni kapital v letech 2008 - 2013 dle Savebnicového modelu
V porovnani s odvétvim
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Zdroj: Zpracovani dle viastnich vypoctu a financnich analyz pro podnikove sféry MPO

Naklady vlastniho kapitalu zavisi na riziku za podnikatelskou ¢innost podniku.
Poroste-li riziko, tak porostou nejen tyto naklady, ale i pozadovana vynosnost vlastniho
kapitdu. Pokud se podivame na vyvoj ve spole¢nosti Skanska a.s. (viz. graf ¢. 23), tak |ze
pozorovat Kklesgjici hodnoty az do roku 2012. Spolecnost v téchto letech nebyla
ohodnocena vyznamnéjsimi rizikovymi prirézkami, a néklady tak s hodnotami 5,5 — 6,9 %,
predstavuji velmi dobré vysledky, ve srovnani s pramérem odvétvi (dle finan¢nich analyz
MPO, viz. priloha¢. 12). V roce 2013 vsak prisel neptiznivy zlom, ktery naklady na vlastni
kapital zvysil na 22% droven. Rast byl zpusoben 10% rizikovou prirdzkou za financni
vykézana ztrata, a hodnoty tak vyznamné stouply az nad Uroven odvétvi. Spolecnost by
se méla obecné snazit 0 snizovani nakladi vlastniho kapitdlu, protoze v pripadé
neptiznivého vyvoje na trhu by se mohla dostat do zna¢nych potizi. Vzhledem k tomu, ze
v roce 2014 spolecnost Skanska a.s. vykézala zisk, tak |ze ocekavat navrat hodnot tohoto

ukazatele na pozadovanou drover.
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e Vypoéet provedeny svyuzitim benchmarkingového systému | NFA, MPO

Vzhledem k tomu, ze pii ur¢ovani naklada vlastniho kapitdlu pomoci expertnich
pristupii ¢asto vznikaji znacné rozdily, je vhodné pouzit kombinaci nékolika zpasob.
Za timto acelem byl pouzit benchmarkingovy systém INFA, ktery je spravovan
Ministerstvem pramyslu a obchodu. K okamziku sestavovani vsak byla dostupna data
pouze pro obdobi 2008 — 2012. Nelze tedy srovnat vysledky s rokem 2013, ktery dle
piedchozich propoctt vykazoval znacny vykyv.

Graf ¢.24: Naklady na viastni kapital dle systému INFA, MPO
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypocti: provedenych benchmarkingovym systémem INFA,
MPO

Benchmarkingovy systém dokéze zohlednit piirédzky pro piesné stanoveny podnik,
a porovnat ho s negjlepsimi a negihorsimi podniky v odvétvi. Spolecnost Skanska a.s. v roce
2008 dosahuje vysokych hodnot, které piekonaly i ztratové spolecnosti. Duvodem
je vysoky podil ciziho kapitalu v kapitdlové strukture podniku, coz zapri¢inilo rast
rizikovych prirdzek. Tato hodnota se vyrazné lisi od té, ktera byla ziskana pomoci
Stavebnicového modelu. V dasich letech, kdy se struktura kapitdlu meénila ve prospéch
kapitdu vlastniho, hodnoty klesly az pod Uroven nejlepsich podniki, a Skanska a.s.
vykazovala velice dobrou Uroven nakladi na vlastni kapitdl. Klesgjici trend od roku 2009
tak koreluje svyvojem ziskanym pomoci Stavebnicového modelu. Podkladovou tabulku

|ze nalézt v priloze ¢. 11.
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4.4.2.3. Prumérné naklady kapitalu

Pred propoctem pramérnych nédkladu kapitdlu je vhodné nejprve priblizit efekt
urokového danového stitu ve spolecnosti Skanska a.s.

Tabulka & 18: Urokovy dasiovy stit spolechosti Skanska a.s. v letech 2008 - 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nakladové troky (v tis. K&) 24 253 37773 9088 8814 5257 14 652
Sazba dang (v %) 21% 20% 19% 19% 19% 19%
Urokovy dasiovy tit (v tis. Ké) 5093 7555 1727 1675 999 2784

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Urokovy damovy 3tit predstavuje efekt ovliviujici néklady ciziho kapitéu,
a motivuje firmy k vyuzivani cizich zdroju financovani. Jedna se o Usporu, ktera vznika
diky odpocitatelnosti Uroku ze zékladu dan¢ z prijma. Jeho platnost je vsak svézana
svysledkem hospodateni. Pokud neexistuje zaklad, ktery by bylo mozné snizovat (zisk),
tak efekt nepasobi. V tabulce ¢. 18 je patrny pokles hodnot, i pies to vsak do roku 2012
(kdy je spolecnost stdle jesté vzisku) danovy stit pasobi. Od roku 2013 jsou
jiz vykazované hodnoty spolec¢nosti ve ztrété, a proto nelze provést odpocet ve vysi
2 784 K¢.

Jak jiz bylo uvedeno drive, spole¢nosti nevyuzivaji pouze vlastni nebo cizi kapital,
alejgich kombinaci. Jgjich cenu |ze vyjadiit pomoci pramérnych naklada kapitalu.

Tabulka ¢&. 19: Vypocet priamernych nakladi kapitdlu spolecnosti Skanska a.s. za obdobi

2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Néklady na cizi kapitél rq 091% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
Néklady na vlastni kapitdl re 673% | 688% | 632% | 58% | 54% | 2226%
Sazba dané z pifjmu t 21% 20% 19% 19% 19% 19%
Urogeny cizi kapitél D (v tis. K¢) 220 - - - - -
Vlastni kapitdl E (vtis. K¢) 3118900 | 8738414 | 8908897 | 8678277 | 8525041 | 7060 257
g/et'i'g"z,)zp"p'm”é”y EHEIC 3119120 | 8738414 | 8908897 | 8678277 | 8525041 | 7060 257
Prizmérné naklady kapitalu WACC 6,73% 6,88% 6,32% 5,87% 5,49% 22,26%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.
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Pro stanoveni pramérnych nékladt kapitdlu byl zvolen vypocet vychazejici

Z teoreticke ¢asti této prace:

Olm

D
WACC = rgq x(1 — t)x E+re><_

Graf ¢. 25: Vyvoj WACC spolecnosti Skanska a.s. v porovnani s odvétvim v letech
2008 - 2013
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolechosti Skanska a.s. a financnich analyz
pro podnikoveé sféry MPO

V grafu ¢. 25 lze pozorovat vyvoj pramérnych nékladia na vlastni kapital
WACC spolecnosti Skanska as. ve srovnani sodvétvim. Vysedky casové tady
2009 — 2013 kopiruji vyvoj nakladi na vlastni kapitdl re.. V téchto letech totiz nebyl
vyuzivan zédny zpoplatnény cizi kapital, a do vzorce tak vstoupily jen hodnoty tykajici
ser.. Rozdil oproti re tak nastal pouze v roce 2008, jelikoz spolecnost Skanska a.s. cerpala
krétkodoby kontokorentni Uvér ve vysi 220 tis. K¢&. Pokud hodnoty rozebereme na vice
desetinnych ¢isel (re 2008 = 6,73000 %, WACC 2008 = 6,72957 %), tak je zde patrny
rozdil (0,00043 %), ktery je zpiasoben zapocitanim nékladu ciziho kapitdlu. Ve srovnani
sodvétvim jsou az na rok 2013 hodnoty vyrazné pod jeho drovni, coz znaci efektivni
vyuzivani kapitalu. V roce 2013 toto opét diky ztrété neplati.
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4.5. Optimalizace kapitalové struktury

Firmy se pii uvazovani o kapitalové strukture snazi ngjit tu optimalni, ktera mize
vyznamné dopomoci k naplnovani jejich zakladniho cile — maximalizaci bohatstvi. Na tuto
problematiku existuje mnoho nézoru a teorii, které jiz byly popsany v teoretické ¢asti.
Obecn¢ se vsak podniky snazi o snizovani pramérnych nékladt kapitdu. Optimalni
kapitadlovou strukturu lze dle Nyvltové a Marinice (2010) definovat jako takové slozeni
dlouhodobého kapitalu podniku, pii némz jsou pramérné néklady kapitdlu minimani.
Jedna se o klasickou teorii, ktera vyuziva k optimalizaci tzv. "U" kiivku, jeiz konstrukce
je mimo jiné obsahem néasledujici ¢asti.

45.1. Zhodnoceni podminénych teorii optimalizace kapitalove
struktury

Kapitola ¢. 3.3.2. obsahovala podrobny popis jednotlivych teorii optimalni
kapitalové struktury, pricemz kazda z nich na tuto problematiku nahlizela jinak. V ramci
této prace je o optimani kapitalové struktuie primarné uvazovano jako o "U" kiivce,
ale je zajimavé se ve zkratce podivat nato, jak by vypadala optimalni kapitdlova struktura

dle ostatnich teorii.

* Model M-M
Tento model pochazi jiz z 50. let 20 stoleti. V téchto letech bylo o trhu uvazovano
jinak, nez jak se na néj nahlizi dnes. Principy a vztahy v soucasnosti funguji jinak, a proto

neni mozné o tomto modelu v dnesnich podminkach uvazovat.

e Klasickateorie

Klasicka teorie chape optimani strukturu jako tu, pfi niz slozeni dlouhodobého

(veetne vypoctl a grafického zobrazeni) blize rozebrana v nasledujici kapitole.

e Metoda hier archického poradku

Tato metoda se snazi determinovat chovani firem v oblasti kapitdove struktury,
spise nez hledat jgi optimdni skladbu. Dle této metody by mél podnik k financovani
vyuzivat zdroje v nasledujicim poradi: emise akcii, emise dluhopist, dlouhodoby bankovni
avér a interni zdroje. V prab¢hu analyzovanych let (2008 — 2013) dochazelo ke zméng
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kapitadlové struktury ve prospéch vlastniho kapitdlu. Analyzy potvrdily, ze spolecnost
k financovani své cinnost vyuziva primarné tyto zdroje v podobé zadrzeného zisku.

To predstavuje zakladni bod, kterym neni dodrzena pozadovana hierarchie této metody.

e Kompromisni teorie

Tato teorie hleda kompromis mezi drokovym stitem, danovym stitem a nédklady
finan¢ni tisng. Optimalni kapitdlové struktury je dosazeno pokud danovy stit co negjvice
prevysuje ndklady financni tisné. V ramci podniku Skanska a.s. nelze provést vypocet
naklada financni tisng, jelikoz vétsina ukazateli vykazuje velmi dobré vysledky.
Spolecnost se tak ke stavu finan¢ni tisné ani neptiblizuje. Z tohoto davodu neni mozné
S pomoci kompromisni teorie stanovit optimani kapitalovou strukturu.

e TeorieR.A.Brealeyho—S. C. Myerse

Posledni teorie, které bude vénovana pozornost, je teorie R. A. Bredeyho —
S. C. Myerse. K hodnoceni optimani kapitalové struktury vyuziva ¢tyti dimenze:

o Dané—Pokud je podnik dostatecné ziskovy, tak mize vyuzivat Urokového
Stitu. Spolecnost Skanska a.s. vyuzivala tento efekt az do roku 2012 (viz. tabulka ¢. 18).
V roce 2013 byl potom vysledek hospodareni zéporny, a nebylo tedy mozné s snizit
z&klad pro vypocet dané z prijma. V roce 2014 je ¢innost spolecnosti opét ziskova, proto
se da ocekéavat, ze tento efekt bude znovu obnoven.

0 Riziko—V soucasné dobé je vlivem celosvétové hospodarské krize v ramci
stavebniho trhu velmi vysoka droven rizika. Financné nestabilni spolecnosti krachuiji,
a da se ocekavat, ze nekteré do konce krize jesté krachovat budou. Hlavnim problémem
je nedostatek zakazek, kterymi by firmy mohly dosahovat pozadované Urovné zisku.
Spolecnost se z tohoto divodu na riziko pripravovala jiz od roku 2009, kdy zacala tvorit
finan¢ni polstar kumulovanim zadrzenych ziska. Diky projektu "Nova Skanska' zacala
také prijimat mensi a stredni zakazky, které pro ni otevirgji zcela novy trh. Pokud v tomto
stavu setrva, |ze predpokladat, ze se riziku Uspesné vyhne.

o Typ aktiv—V ramci této dimenze je doporuceno, aby se firmy svyssim pomérem
nehmotnych aktiv prilis nezadluzovali. Spole¢nost Skanska a.s. ma nékolikanasobné vyssi
pomér hmotného majetku nad nehmotnym, predevsim ztitulu vlastnictvi budov
ve vlastnim uziti a nakupovanych pozemka pro Ucely dalsi vystavby. Mohla by tedy

uvazovat o financovani pomoci ciziho kapitélu. To ovsem popirainterni zasady firmy.
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0 Finanéni volnost — Finanéni volnost, tzn. dostatek financénich zdroja, je dilezita

pro zgjisténi noveé vzniklych investicnich prilezitosti. V kapitdlové strukture spolecnosti
sice prevazuje cizi kapitél, ale vlastni kapita je od roku 2009 tvoren ve vétsing zadrzenymi
zisky. Da se tedy konstatovat, ze spolecnost Skanska as. disponuje dostatecnymi

finan¢nimi zdroji, aby mohla pohotové prijimat nove vzniklé prilezitosti.

4.5.2. Modelace "U" kFivky

Pro navrh optimalni kapitdlové struktury byla zvolena Klasicka teorie, ktera
je zalozena na predpokladu, ze od urcité miry zadluzeni zacnou pramérné néklady stoupat.
Dle profesora Valacha (1999) je proto vhodne, aby mél podnik takovou relaci vlastniho
aciziho kapitalu, pri niz jsou celkoveé naklady najejich porizeni ngjnizsi, av diasledku toho
hodnota firmy nejvyssi. Tato teorie je nejlépe aplikovatelna v dnesnim trznim prostiredi,
a ma vysokou vypovidaci schopnost. Optimalizace kapitdlové struktury spolecnosti
Skanska a.s., bude navrzena prostiednictvim konstrukce tzv. "U" kiivky, ktera je dana

zvolenym procentem zadluzeni ajemu prislusnym prameérnym nakladam kapitalu WACC.

Tabulka ¢. 20: Zakladni data pro simulaci WACC

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Pramer
tF:rh‘L":ema vynosnost | 2 4004 5,85% 6,28% 7,28% 7,08% 6,05% 6,61%
m
Eies Az 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2.31% 2.26% 3,50%
vynosnost trhu r¢
?;Z'f“r’f‘;a premie 2,55% 1,18% 2,57% 3,77% 4,77% 3,79% 3,11%
m
Nezadluzeny 0,54 0,72 0,79 1,02 1,05 0,94 0,84
koeficient g
Uroceny cizi kapital
D (v tis. K¢) 220 ) i i i i A
X/"':‘ii”:(';,?p' 112 3118900 | 8738414 | 8908897 | 8678277 | 8525041 | 7060257 | 7504964
tSaﬂ)a dané z pfjmu 21% 20% 19% 19% 19% 19% .
Clgenyines e 0,540 0,720 0,790 1,020 1,050 0,940 0,84
miry CP ﬁz(l_t)
Naklady na viastnl 5,93% 5,52% 5,74% 7,36% 7,.32% 5,82% 6,28%
kapital re
HEI Sy a1l 0,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,12%
kaplta] ld(1-1)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s., financnich analyz
pro podnikove sféry MPO a dat profesora Damodarana
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Jako pramérna vynosnost trhu rp, je brana primérna hodnota rizikovych prémii
za ¢asové obdobi 2008 — 2013. Jednotlivé hodnoty byly prevzaty z dat zvefejnovanych
profesorem Damodaranem, jejichz soucasti jsou i Udaje tykajici se Ceské republiky.

Bezrizikova vynosnost trhu ry prestavuje pramérnou hodnotu desetiletych stétnich
dluhopisi pro vybranou casovou fadu. Tento Udg kazdorocné zvergnuje Ministerstvo
pramyslu a obchodu v ramci svych financnich analyz pro podnikove sféry.

Nezadluzeny koeficient B je opét prevzat od profesora Damodarana, ktery vydava
hodnoty pro jednotliva odvétvi a Uzemi. Ty jsou zverginovany vzdy k lednu daného roku,
a proto napiiklad pro rok 2008 byla brana hodnota z ledna 2009. Za uc¢elem hodnoceni
spolecnosti Skanska a.s. bylo pro obdobi let 2008 — 2010 pocitano s hodnotami pro USA.
Od roku 2012 za¢ay byt vydavany i pro EU, a proto obdobi 2011 — 2013 pocita stémito.
V ramci ssimulace WACC je potom brana primérna hodnota sledovaného obdobi.

Dale byl proveden vypocet citlivosti vynosové miry cennych papira Bz, ktery
vychézi ze vzorce uvadéného autorkou Kislingerovou (2007) a zahrnuje danovy stit:

D
Bzay= nezadluzend p x (1+ (1-1t) x E)

kde:

t - danova sazba,

D - Uroceny cizi kapital,
E - vlastni kapital.

Pro smulaci WACC je téz potieba urcit naklady na vlastni a cizi kapital. Naklady
na cizi kapitdl byly prevzaty z predchozich vypocti (kapitola 4.4.2.1. N&klady na cizi
kapital), a byly déle snizeny o U¢inek danového stitu 1 - t. Za u¢elem stanoveni naklada
navlastni kapital byl pouzit nasledujici vzorec:

re= Iy + IBZ(l_t) X( 'm — rf)

Citlivost vynosove miry cennych papirta i naklady kapitdlu do modelu vstupuji jako
pramérné hodnoty. Samotny vypocet pramérnych nakladia kapitdlu WACC byl potom
proveden na zakladé vzorce:

WACC = rg x —< + re X
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Tabulka ¢. 21: Smulace WACC pro jednotlivé Urovné zadluzeni

0% 0,00% 3,50% - - 7 505 001,00 7 505 001,00 3,5017%
10% 0,01% 3,79% 0,094 750 500,10 6 754 500,90 7 505 001,00 3,4147%
20% 0,03% 4,16% 0,211 1501 000,20 6 004 000,80 7 505 001,00 3,3310%
30% 0,05% 4,62% 0,361 2 251 500,30 5253 500,70 7 505 001,00 3,2521%
40% 0,08% 5,25% 0,562 3002 000,40 4503 000,60 7 505 001,00 3,1803%
50% 0,12% 6,12% 0,843 3752 500,50 3752 500,50 7 505 001,00 3,1198%
60% 0,18% 7,43% 1,265 4503 000,60 3002 000,40 7 505 001,00 3,0793%
e o | sewe | 1w | sassn | emiseom | 7amonnon | somen |
80% 0,48% 13,98% 3,373 6 004 000,80 1501 000,20 7 505 001,00 3,1774%
90% 1,07% 27,07% 7,590 6 754 500,90 750 500,10 7 505 001,00 3,6743%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle piredchozich vypocti a wyrocnich zprav spolecnosti

Skanska a.s.

Graf ¢. 26: " U" kriivka spolecnosti Skanska a.s. pro 0% - 90% Urove: zadluzeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle piredchozich vypocti a wyrocnich zprav spolecnosti

Skanska a.s.
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V grafu ¢. 26 |ze pozorovat vyvoj "U" kiivky pii 0% - 90% zadluzeni. Tvar neméa
Upln¢ standartni "U" tvar, ale i presto poskytuje podstatné informace o optimani
kapitadlové strukture. Krivka dosahuje svého minima (3,0786 %) pii 70% zadluzeni.
Kapitalova struktura spole¢nosti Skanska a.s. by tedy byla optimalni pi#i poméru
70 % ciziho kapitalu a 30 % kapitalu vlastniho.

Kapitadlovou strukturu lze v letech 2008 a 2009 ztohoto hlediska oznacit
za vicemen¢ optimani. V roce 2008 byl pomeér vlastniho a ciziho kapitdu 22 % (VK)
a 78 % (CK). V roce 2009 to potom bylo 36 % (VK) a 64 % (CK). V obou letech vzdy
piebyvalo ¢i schazelo nekolik procent k dosazeni zjisténého optimaniho poméru,
ale tomuto pozadovanemu stavu se priblizuji nejvice. O roku 2010 se potom hodnoty
vyrazné vzdaluji (viz. graf ¢. 7).

Tento pomér je vsak potieba povazovat pouze za doporuceni. Pri stanovovani
optimani kapitdlové struktury je potieba hodnotit vice faktorti. Dle profesora Vaacha
(2010) je jednim znich velikost a stabilita generovaného zisku. Cim vyssi jsou obé
hlediska, tim vyssi podil dluhu lze vyuzivat. Ve sledovaném obdobi klesal jak vysledek
hospodareni, tak zadluzenost. Stabilita tak sice rostla, zisk ovsem ne. Neni tedy vhodné,
aby se spolecnost Skanska a.s. vice zadluzovala. Dalsim z nich je majetkova struktura
podniku. Nehmotny majetek je velice zranitelny, a pii finanénich potizich jeho cenarychle
klesd. Proto si firmy svysokym podilem nehmotného majetku nemohou tolik pijcovat.
Je tedy zasadni realizované stavby ihned predavat zakaznikam. Skanska a.s. se tohoto
doporuceni v zésad¢ drzi. Profesor Valach (2010) v souvislosti stémito faktory uvadi
i modifikaci definice optimalni kapitdové struktury: "za optimalni se povazuje takové
rozlozeni kapitélu, které vychazi zminimalizace prumeérnych nakladi kapitalu, a které
je zarovenn v souladu s prredpokiadanym vyvojem podnikového zisku a predpokliadanou
strukturou podnikoveho majetku. " Je tedy potieba se zabyvat | t¢émito hledisky za uc¢elem
uréeni skutecné optimalni struktury.

V neposledni fad¢ je dilezity postoj manazeru K riziku. Zadluzenost podniku
ve vysi 70 % je pomérné vysokd, a zalezi na vedeni podniku zda by dobrovolné
podstupovali rizika spojena svyssi urovni zadluzeni. Spolecnost by se tak mohla dostat
do finan¢nich problému, které by vedly ke generaci nakladi finan¢ni tisné. Ty by potom
mely vliv na"U" kiivku a zptisobovaly by jgi strmy rast. Jak ovsem vime z predchoziho,
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spolecnost Skanska a.s. zaujala k riziku averzni postoj, a snazi se byt financné pripravena
najejich pripadny vznik.

Pro spolecnost Skanska a.s. je tedy vzhledem k sou¢asnému nestadému vyvoji
ve stavebnictvi vhodné, aby se nefidila stanovenym pomérem optimani kapitélové
struktury, a pokracovala ve strategii tvorby bezpec¢nostniho finanéniho polstéare. Az odvétvi
vstoupi do faze rastu a spolecnost Skanska a.s. zacne generovat vice zisku, mohla by pak
zacit zvysovat pomeér ciziho kapitdlu. Dle internich informaci spolecnosti vsak vedeni
neuvazuje o vyuzivani ciziho kapitdlu. Zasadou materské svedské Skansky totiz je,
aby byly vyuzivany predevsim vlastni zdroje.

82



5. ZAVER

Jak jiz bylo uvedeno vyse, cilem této diplomové prace bylo proveést analyzu
kapitélové struktury ve vybraném podniku, kterym je Skanska a.s. Toho bylo dosazeno
vyuzitim analyzy finan¢niho zdravi a vybranych metod optimalizace kapitalove struktury.
Zkoumani bylo provadéno pro obdobi let 2008 — 2013, a vychéazel o piedevsim z vyrocnich
zprav spolecnosti ainformaci poskytovanych Ministerstvem pramyslu a obchodu.

Vsechny potiebné znalosti a souviglosti byly shrnuty vramci teoretické casti.
Pozornost byla vénovana predevsim zdrojam financovani, faktoram ovliviujicim
kapitdlovou strukturu, finan¢ni analyze, nékladim kapitdlu a v neposledni radé take
jednotlivym teoriim optimalizace kapitalové struktury. Vzhledem k rozdilnym pristuptim
jednotlivych autord k této problematice, zde byl také stanoven konkrétni pohled
na kapitdlovou strukturu, ktery je uréujici pro celou diplomovou praci. Kapitdova
struktura je chgpana jako celkové zdroje, tzn. pasiva podniku. Tato teorie je v souladu
snazory autora Synka, Holeckoveé ¢i Griinwalda.

Prakticka ¢ast se v Uvodu vénuje rozboru vyvoje odvétvi a popisu zakladnich
informaci o spolecnosti Skanska a.s. Nasledné byla provedena samotna analyza kapitadlové
struktury svyuzitim vhodné zvolenych piistupat a vypocéti, a na zavér byla
i optimalizovana pomoci simulace "U" kiivky. Z vyvozenych zavéra potom doslo
k navrzeni vhodnych opatieni vedoucich k optimalizaci kapitd ove struktury.

Kapitadlova struktura ve sledovaném obdobi zaznamenala vyznamné zmeny.
Od roku 2009 doslo k zasadnimu ristu poméru vlastniho kapitalu na ukor kapitdlu ciziho.
Od roku 2008 se totiz zacalo hovorit o celosvétové hospodéarské krizi, ktera méla do jisté
miry zasahnout v§echna odvétvi. Vrcholovi manazeti spolecnosti se tedy na tuto skutecnost
zacali aktivné pripravovat. Spolecnost Skanska a.s. od roku 2009 zacala prostiednictvim
hromadéni vysledku hospodaieni bézného obdobi vytvaret financéni polstéar, ktery mel
zmirnit dopady finan¢ni krize. Tento jev nasledné ovliviioval vétsinu ukazateld, a to jak
kladn¢, tak zaporn¢. Dostatek volnych zdroju pid bézné likvidité. Spolecnost byla schopna
v¢as a v pozadované vysi dostat svym zévazkam, coz je velice dobré znameni pro
potencionalni zakazniky. Ve spolecnosti Skanska a.s. je v tomto ohledu viditelny rostouci

trend, ktery vsak u pohotoveé likvidity stoupa az mimo zadouci interval, tzn., ze zdroje
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negsou efektivné vyuzivany. Je proto potieba se zamgtit na fizeni téchto zdrojd,
aby v budoucnu nedochazel o k nadmeérnému rastul.

Vlivem celosvétoveé hospodarské krize dochézelo ve spolecnosti Skanska a.s.
k mezirocnim propadim vysedki hospodareni, az se vroce 2013 dostala do ztréaty
694 mil. K¢. Ta vsak byla zvelké casti zpisobena pochybenim manazert divize
betonovych konstrukci. Ti v prabéhu let 2010 — 2013 zkreslovali Ucetni data za Gcelem
dosazeni priznivéjsich vysledkt. Spole¢nost tedy musela v roce 2013 odepsat 258 mil. K¢
jako ostatni vysledek hospodareni.

Vyvoj hospodaiského vysledku neptiznivé ovlivnil ukazatele rentability celkového
a investovaného kapitalu. Efektivita kapitdu tedy klesala Tento trend vsak byl
charakteristicky pro celé odvétvi. Duvodem je vysoka konkurence a nedostatecna poptavka
na stavebnim trhu, ktera byla vyvolana hospodéiskou krizi. Klesgjici vynosnost vlastniho
kapitalu byla potvrzenai pomoci ukazatele financni paky.

Cizi kapitd ma nadpolovi¢ni vétsinu v celkovych zdrojich spolecnosti Skanska a.s.,
a kazdorocné je minimalné ze % tvoren kratkodobymi zavazky. Ty jsou utvareny ve vazbé
na nové i probihgjici zakazky. Primarné se jedna o prijaté zalohy od zakazniku, ale také
nevyfakturované zakazky ke konci roku (dohadné ucty pasivni). Skanska as. cerpala
krétkodoby kontokorentni Gvér pouze vroce 2008, ktery byl i téhoz roku splacen.
Internimi zésadami celosvétové skupiny Skanska je nevyuzivat cizi zpoplatnéné zdroje.
Timto faktem je vyznamné ovlivnéna zadluzenost spolecnosti. Z analyzy zadluzenosti
vyplyva, ze vtomto ohledu s sledovany podnik vede od roku 2010 pomérné dobie.
Celkova zadluzenost je pod Urovni odvétvi, a je tedy nizsi nez u konkurenénich podnika.
Stupen samofinancovani roste, coz vede k upeviiovani finanéni stability.

Z piedchoziho I1ze konstatovat, ze nadmérné drzeni kapitalu spolecnosti vede k jeho
neefektivnimu vyuzivani. V letech 2008 — 2012 ve spolecnosti Skanska a.s. pusobil efekt
danového stitu, a diky zisku vroce 2014 se da ocekavat jeho znovuobnoveni. Bylo
by tedy vhodné pomér kapitdlové struktury upravit ve prospéch ciziho kapitau, coz
by zéroven melo pozitivni vliv na danovy stit. Celkové bylo finan¢ni zdravi podniku
hodnoceno kladné, a proto se by pri vyssim zadluzeni nedostaval do prilisnych rizik.

Optimani bod zadluzeni byl nalezen pomoci Klasické teorie optimalizace
kapitaloveé struktury a sestrojeni "U" kiivky. Pfi hodnoceni jednotlivych teorii byla tato
zvolena z davodu vysokeé vypovidaci schopnosti a moznosti realizace v soucasnych trznich



podminkach. Od provadeéni indiferentni analyzy bylo upusténo vzhledem k tomu,
ze spolecnost od roku 2009 necerpala zadné bankovni Uvéry, a vypoctena Urokova sazba
pro rok 2008 je prilis nizka nato, aby odréazela hodnotu bankovniho Gvéru.

Z vypocta prameérnych nakladi kapitalu a sestrojeni "U" kiivky vzesel pomer
vlastniho a ciziho kapitalu, ktery vede k optimalizaci kapitdlové struktury. Tento pomer je
pro spolecnost Skanska a.s. dan 70 % ciziho kapitalu a 30 % kapitalu vlastniho. V ramci
sledovaného obdobi se tomuto poméru nejvice priblizovaly hodnoty let 2008 a 2009.
V poslednich letech pak byla upirednostiovana nizsi Uroven rizika vzhledem k nestalosti
odvétvi, a pomér zdroja financovani je v pruiméru dan 53 % ciziho a 47 % vlastniho
kapitalu.

Krom¢ samotného hodnoceni poméru vlastniho a ciziho kapitélu byly sledovany
i dalsi faktory jako napriklad majetkova struktura, velikost a stabilita realizovaného zisku
¢i pristup vedeni spolecnosti k riziku. Z téchto faktort byla rovnéz stanovena doporuceni
spojena s optimalizaci kapitalove struktury a vyvozeny zavéry v oblasti finan¢niho zdravi
podniku uvedené vyse.

Spolecnost Skanska a.s. by se v souc¢asnosti neméla prilis zadluzovat, a snazit se tak
0 stanovenou uroven optimani kapitdove struktury. Diky probihajici hospodéiské krizi
se nemize spolehnout na stabilni mnozstvi zakazek a generaci dostatecného zisku.
Je proto lepsi, kdyz bude pokracovat v soucasné strategii tvorby bezpecnostniho finan¢niho
polstare. Diky tomu bude také pripravena véasné reagovat na nove investicni prilezitosti.
Ve chvili, kdy se situace ve stavebnictvi stabilizuje a zatne rast pocet zakazek, které
prinesou zisk, tak by Skanska as. mohla zagit uvazovat a navysovani pomeru ciziho
kapitdlu za uc¢elem dodrzovani optimani kapitdové struktury. Dle internich informaci
spolecnosti  vsak vedeni neuvazuje o vyuzivani ciziho kapitalu kvili zasadam
uplathovanym sveédskou Skanskou.

Zavérem lze konstatovat, ze si spolecnost vede dobie co se tyce financniho zdravi.
Také odvétvi stavebnictvi by se v nasedujicich letech mélo dostavat z celosvétove
hospodarske krize, takze |ze ocekavat pozitivni vyvo] spolecnosti. Diky témto faktoram by
v oblasti kapitéloveé struktury spolecnost Skanska a.s. mohla ucinit zminéné kroky vedouci
k optimalizaci.
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10. PRILOHY
Priloha ¢. 1: Vertikalni analyza spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 - 2013

Podil Podil Podil
SKANSKA as. 2009 2008 stfﬂmf 2010 2009 stfﬂ?ft:? 2011 2010 stfsz
2009 2008 y 2010 2009 y 2011 2010 y

AT 24142534 | 13874071 | 100,00% | 100,00% 000% | 21006871 | 24142534 | 100,00% | 100,00% 000% | 19378731 | 21006871 | 10000% | 100,00% 0,00%
CELKEM
Dlouhoby majetek | 4751860 | 1781624 | 19,68% 12,84 % 6,84 % 4176077 | 4751860 | 19,88% 19,68 % 0,20% 4218000 | 4176077 | 21,77% 19,88 % 278%
E;ﬁfn’;‘t’g‘y’b%aj . 66 986 5629 0,28% 0,04 % 0,24 % 51341 66 986 024 % 0,28% -0,03% 52526 51341 0,27 % 0,24 % 0,04 %
DYoL izginkis 3311463 | 1489553 | 1372% 10,74 % 2,98% 2923080 | 3311463 | 1391% 13,72% 0,20% 2905000 | 2923080 | 14,99% 13,91 % 172%
hmotny majetek
f'?'n‘;ﬁ'iﬁ.d‘n’?ay, - 1373411 | 286442 5,69 % 2,06 % 362% 1201656 | 1373411 572% 5,69 % 0,03% 1260474 | 1201656 6,50 % 572% 1,02%
Obezna aktiva 19210416 | 12014993 | 7957 % 86,60 % 703% | 16694240 | 19210416 | 79,47 % 7957 % 010% | 15056420 | 16694240 | 77,70% 79,47 % 253%
Zésoby 3568477 | 255778 14,78 % 1,84% 1294% | 3648300 | 3568477 | 17,37% 14,78 % 259 % 3178357 | 3648300 | 1640% 17,37 % 0,02 %
Dlouhodobé 1663843 | 938926 6,89 % 6,77 % 0,12 % 1317502 | 1663843 6,27 % 6,89 % 062% | 1790510 | 1317502 9,24% 6,27 % 307%
pohledavky
Eﬁzgg\?x 12389019 | 8446270 | 51,32% 60,88 % 956% | 10088107 | 12389019 | 48,02% 51,32 % 329% | 8778630 | 10088107 | 4530% 48,02 % 0,00%
fi;"j‘aﬂgﬁfon% . 1589077 | 2374019 6,58 % 17,11% -10553% | 1640331 | 1589077 7.81% 6,58 % 123% 1308923 | 1640331 6,75% 7.81% -0,56 %
(P:’Ef'lll EAM 24142534 | 13874071 | 100,00% | 100,00% 000% | 21006871 | 24142534 | 100,00% | 100,00% 000% | 19378731 | 21006871 | 10000% | 100,00% 524%
Viastni kapital 8738414 | 3118900 | 3620% 22,48 % 1372% | 8908897 | 8738414 | 4241% 36,20 % 6,21 % 8678277 | 8908897 | 4478% 4241% 441 %
Zakladni kapital 1100000 | 502000 4,56 % 362 % 0,94 % 1100000 | 1100000 524% 4,56 % 0,68 % 1100000 | 1100000 5,68 % 524 % 0,68 %
K apitalové fondy 110923 100 871 0,46 % 073% -0,27% 53423 110923 0,25 % 0,46 % -0,21% 107 394 53423 0,55 % 0,25% 0,29%
Fondy ze zisku 300 000 372028 124% 2,69% -1,45% 300 000 300 000 1,43% 124% 0,19 % 300 000 300 000 1,55% 1,43% 0,19 %
Kmulovenc 5771704 | 1249946 | 2391% 9,01 % 1490% | 6691734 | 5771704 | 31,85% 23,91% 7,95% 7155475 | 6691734 | 3692% 31,85% 6,34 %
vydelky
Xg;ggifmi 1455787 | 893155 6,03% 6,44 % -0,41% 763 740 1455787 364% 6,03% -2,39% 15408 763 740 0,08% 3,64 % -3,09%
Ciz zdroje 15395222 | 10754257 | 63,77% 7751 % 1375% | 12087076 | 15395222 | 57,54% 63,77 % 623% | 10689566 | 12087076 | 5516% 57,54% 0,82 %
Rezervy 1413961 | 830009 5,86 % 5,98 % 013% | 1463695 | 1413961 6,97 % 5,86 % 111% 1853793 | 1463695 9,57 % 6,97 % 276 %
ZDé'l\?;‘Zh;’;"be 1740719 | 842660 721% 6,07 % 114% 1478059 | 1740719 7,04% 721% 017% | 1230414 | 1478059 6,35% 7,04% -0,27%
ZK;V a:;ck’;',")be 12240542 | 9081368 | 50,70% 65,46 % 1475% | 9145322 | 12240542 | 4353% 50,70 % 717% | 7605359 | 9145322 | 3925% 4353% -1,68%
Bankovni (véry - 220 0,00% 0,00% 0,00% - - 0,00% 0,00% 0,00 % - - 0,00% 0,00 % 0,00%
Casové rozlizent 8898 914 0,04 % 0,01% 0,03% 10898 8898 0,05 % 0,04 % 0,02 % 10888 10898 0,06 % 0,05% 0,01 %




Podil

Podil

SKANSKA as. 2012 2011 stfm(ét:er‘y 2013 2012 stf{::(ét:‘;‘y
2012 2011 2013 2012
AKTIVA CELKEM 18113 298 19378731 100,00 % 100,00 % 0,00 % 15357 492 18113 298 100,00 % 100,00 % 0,00 %
Dlouhoby majetek 4329719 4218000 23,90 % 21,77 % 314% 3799 862 4329719 24,74 % 23,90 % 0,15 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 47 396 52 526 0,26 % 0,27 % 0,01 % 53 165 47 396 0,35 % 0,26 % 0,06 %
Dlouhodoby hmotny majetek 2729951 2905 000 15,07 % 14,99 % 0,96 % 1807 901 2729951 11,77 % 15,07 % 270%
Dlouhodoby finanéni majetek 1552372 1260 474 857 % 6,50 % 217 % 1938796 1552372 12,62 % 8,57 % 2,80 %
Obezna aktiva 13704 732 15 056 420 75,66 % 77,70% 2,87 % 11 506 968 13704732 74,93 % 75,66 % -1,99 %
Zésoby 2882147 3178357 15,91 % 16,40 % 0,56 % 1816 465 2882147 11,83% 15,91 % -329%
Dlouhodobé pohledavky 931212 1790510 5,14 % 9,24 % -2,98 % 812 879 931212 5,29 % 514 % 0,01 %
Kratkodobé pohledavky 8033516 8778630 44,35 % 45,30 % 1,88 % 7823218 8033516 50,94 % 44,35 % 397 %
Krétkodoby financni majetek 1857857 1308 923 10,26 % 6,75 % 342% 1054 406 1857857 6,87 % 10,26 % -2,68%
PASIVA CELKEM 18113 298 19378731 100,00 % 100,00 % 5,96 % 15 357 492 18113298 100,00 % 100,00 % -1,92%
Vlastni kapital 8525 041 8678277 47,07 % 44,78 % 4,64 % 7 060 257 8525 041 45,97 % 47,07 % -1,70%
Zakladni kapital 1100 000 1100 000 6,07 % 5,68 % 0,68 % 1100 000 1100 000 7,16 % 6,07 % 0,68 %
Kapitalove fondy 54718 107 394 -0,30% 0,55 % -0,71% -423398 54718 2,76 % -0,30 % -1,79%
Fondy ze zisku 300 000 300 000 1,66 % 1,55 % 0,19 % 300 000 300 000 1,95% 1,66 % 0,19 %
Kumulovane vydelky 7170883 7155475 39,50 % 36,92 % 4,50 % 6777167 7170883 32,26 % 39,50 % 2,56 %
Vysledek hospodarent 8876 15408 0,05% 0,08 % 0,02% 693512 8876 -4,52% 0,05 % 334%
Cizi zdroje 9579 843 10 689 566 52,89 % 55,16 % 133% 8291426 9579 843 53,99 % 52,89 % -021%
Rezenvy 1784655 1853793 9,85 % 9,57 % 0,82 % 1699 379 1784 655 11,07 % 9,85 % 0,70 %
Dlouhodobé zavazky 992738 1230414 5,48 % 6,35% -037% 742793 992738 484% 548 % -0,58%
Krétkodohé zavazky 6802 450 7605 359 37,56 % 39,25% 0,83 % 5849 254 6802 450 38,09% 37,56 % -0,33%
Bankovni tvéry ; ; 0,00% 0,00 % 0,00 % ; ; 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozlisent 8414 10888 0,05 % 0,06 % -0,01% 5809 8414 0,04 % 0,05 % -0,01%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprédv Skanska a.s.




Priloha ¢. 2: Horizontalni analyza spolecnosti Skanska a.s. za obdobi 2008 — 2013

SKANSKA as. 2009 2008 Rozdil Index | Navyseni 2010 2009 Rozdil | Index | Navyseni 2011 2010 Rozdil | Index | NavySeni
(%) (%) (%)
éELT o 24142534 | 13874071 | 10268463 | 1,740 740 % | 21006871 | 24142534 | -3135663 | 0870 | -130% | 19378731 | 21006871 | -1628140 | 0922 | -07.8%
Diouhoby majetek | 4751860 | 1781624 | 2970236 2667 | 1667 % | 4176077 | 4751860 | -575783 | 0879 | -121% | 4218000 | 4176077 | 41923 | 1010 | 0L0%
E;ﬁ;‘nh%‘:;b; o« 66 986 5629 61357 11,000 | 1090,0 % 51341 66 986 15645 | 0766 | -234% 52526 51341 1185 | 1023 | 023%
E%O;’;;d;;.y ok 3311463 | 1489553 | 1821910 2203 | 1223% | 2923080 | 3311463 | -388383 | 0883 | -117% | 2905000 | 2923080 | -18080 | 0,994 | -006%
EL‘;ﬂ'Jﬁ.“ﬁZ, ek 1373411 286 442 1086 969 4795 | 3795 % | 1201656 | 1373411 | -171755 | 0875 | -125% | 1260474 | 1201656 | 58818 | 1,049 | 049%
Obézné aktiva 19210416 | 12014993 | 7195423 1,599 509 % | 16694240 | 19210416 | -2516176 | 0869 | -131% | 15056420 | 16694240 | -1637820 | 0902 | -09.8%
Zésoby 3568 477 255 778 3312699 | 13951 | 12951 % | 3648300 | 3568477 | 79823 | 1022 | 022% | 3178357 | 3648300 | -460943 | 0871 | -129%
Egﬁlue’;‘;‘fl’(‘;e 1663843 938 926 724917 1,772 772 % 1317502 | 1663843 | -346341 | 0792 | -208% | 1790510 | 1317502 | 473008 | 1359 | 359%
gﬁzgg‘fx 12389019 | 8446270 | 3942749 1467 | 467 % | 10088107 | 12389019 | 2300912 | 0814 | -186% | 8778630 | 10088107 | -1309477 | 0870 | -13.0%
}‘i;ﬁ%‘:‘)ﬂ% ek 1589077 | 2374019 | -784942 0669 | -331% | 1640331 | 1589077 | 51254 | 1032 | 032% | 1308923 | 1640331 | -331408 | 0798 | -202%
(P:’Ef'll’ QM 24142534 | 13874071 | 10268463 | 1,740 740 % | 21006871 | 24142534 | -3135663 | 0870 | -130% | 19378731 | 21006871 | -1628140 | 0922 | -07.8%
Viastni kapitdl 8738414 | 3118900 | 5619514 2802 | 1802 % | 8908897 | 8738414 | 170483 | 1,020 | 020% | 8678277 | 8908897 | -230620 | 0974 | -026%
Z&Kladni kapitd 1100 000 502 000 598 000 2191 | 1191 % | 1100000 | 1100000 N/A N/A N/A 1100000 | 1100000 N/A N/A N/A
Kapitalové fondy 110923 100871 10052 1,100 100 % 53423 110923 57500 | 0482 | -518% 107 394 53423 53971 | 2010 | 101,0%
Fondy ze zisku 300000 372928 72928 0804 | -196 % 300 000 300000 N/A N/A N/A 300000 | 300000 N/A N/A N/A
\'f;é‘;ﬁ(';"me 5771704 | 1249946 | 4521758 4618 | 3618 % | 6691734 | 5771704 | 920030 | 1159 | 159% | 7155475 | 6691734 | 463741 | 1,069 | 069%
ngiﬁgjrfmi 1455787 893 155 562 632 1,630 630 % 763740 1455787 | -692047 | 0525 | -475% 15408 763740 | -7483%2 | 0020 | -980%
Cizi zdroje 15395222 | 10754257 | 4640965 1432 | 432% | 12087076 | 15395222 | -3308146 | 0785 | -215% | 10689566 | 12087076 | -1397510 | 0884 | -11,6%
Rezervy 1413961 830 009 583 952 1,704 704 % 1463695 | 1413961 | 49734 | 1035 | 035% | 1853793 | 1463695 | 390098 | 1267 | 267%
ZDé'A‘/’;‘th";“’be 1740719 842 660 898 059 2066 | 1066 % | 1478059 | 1740719 | -262660 | 0849 | -151% | 1230414 | 1478059 | 247645 | 0832 | -168%
ZK;V a;‘zck’SObe 12240542 | 9081368 | 3159174 1,348 348 % 9145322 | 12240542 | -3095220 | 0747 | -253% | 7605350 | 9145322 | -1539963 | 0832 | -168%
Bankovni (véry ; 220 -220 0000 | -1000 % ; . N/A N/A N/A ; ; N/A N/A N/A




SKANSKA as. 2012 2011 Rozdil Index Na&%e”' 2013 2012 Rozdil Index Na(‘{,}ge"'
AKTIVA
CELKEM 18113298 | 19378731 | -1265433 | 0935 -065% | 15357492 | 18113298 | -2755806 | 0,848 -152%
Dlouhoby majetek 4329719 | 4218000 | 111719 1,026 02,6 % 3799862 | 4329719 -529 857 0,878 122%
E;ﬁfn’;ct’g‘y’b%d . 47396 52526 5130 0,902 -09,8 % 53165 47396 5769 1,122 122%
Dlouhodoby o o
hmotng meietek 2729951 | 2905000 | -175049 0,940 060% | 1807901 | 2729951 -922 050 0,662 -338%
Dlouhodoby o o
finenent mejetek 1552372 | 1260474 | 291898 1,232 232% 1938796 | 1552372 386 424 1,249 24.9%
Obezna aktiva 13704732 | 15056420 | -1351688 | 0,910 090% | 11506968 | 13704732 | -2197764 | 0840 -16,0%
Zésoby 2882147 | 3178357 | -296210 0,907 093% | 1816465 | 2882147 | -1065682 | 0,630 37,0%
E;ﬁ:‘;‘;‘\‘lize 931212 1790510 | -859298 0,520 -48,0% 812879 931212 -118333 0,873 127%
gﬁzgg\?x 8033516 | 8778630 | -745114 0,915 -085% | 7823218 | 8033516 -210 298 0,974 -02,6 %
E;ﬁ%‘:on% . 1857857 | 1308923 | 548934 1,419 41,9% 1054406 | 1857857 -803 451 0,568 -432%
E’Eﬂl’ EAM 18113298 | 19378731 | -1265433 | 0,935 -065% | 15357492 | 18113298 | -2755806 | 0,848 -152%
Viastni kapital 85025041 | 8678277 | -153236 0,982 01,8% | 7060257 | 8525041 | -1464784 | 0828 172%
Zakladni kapital 1100000 | 1100000 N/A N/A N/A 1100000 | 1100000 N/A N/A N/A
K apitalové fondy 54718 107 394 162112 | -0510 | -151,0% | -423398 54718 -368 680 7,738 673,8%
Fondy ze zisku 300 000 300 000 N/A N/A N/A 300 000 300 000 N/A N/A N/A
\'f;é‘;ﬁ(';"me 7170883 7155 475 15408 1,002 00,2 % 6777 167 7170883 -393716 0,945 -05,5%
Vysledek 8876 15 408 6532 0,576 42,4% 693 512 8876 702388 | -78133 | -79133 %
hospodareni ) ' et B ) o et
Ciz zdroje 9579843 | 10689566 | -1109723 | 0,89 -104% | 8291426 | 9579843 | -1288417 | 0,866 134 %
Rezervy 1784655 | 1853793 | -69138 0,963 037% | 1699379 | 1784655 -85276 0,952 -04,8%
ZDé'n?;‘Zh;’;‘Obe 992 738 1230414 | -237676 0,807 -19.3% 742793 992 738 -249 945 0,748 -25.2%
ZK;V a:;ck’;")be 6802450 | 7605359 | -802909 0,894 106% | 5849254 | 6802450 -953 196 0,860 -14,0%
Bankovni Gvéry - - N/A N/A N/A - - N/A N/A N/A

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprédv Skanska a.s.




Priloha ¢. 3: Srovnani poméru viastniho a ciziho kapitalu na celkovych pasivech spolecnosti

Skanska a.s. s odvetvim stavebnictvi v letech 2008 — 2013

Vlastni kapitél / Pasiva 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SKANSKA as. 22,48% 36,20% 42,41% 44,78% 47,07% 45,97%
Stavebnictvi 35,27% 36,71% 40,81% 43,01% 40,96% 39,18%
Cizi kapitél / Pasiva 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SKANSKA as. 77,51% 63,77% 57,54% 55,16% 52,89% 53,99%
Stavebnictvi 63,79% 61,93% 56,96% 54,65% 57,28% 58,93%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s. a financnich analyz pro

podnikovou sféru vydavanych MPO

Priloha ¢. 4: Ukazatel e rentability spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | 28,64 % 16,66 % 8,57 % 018% | 0,10% - 982%
Rentabilita celkového o 0 o o 0 ) o
investovaného kapitdlu (ROCE) 29,35 % 18,01 % 9,01 % 096% | 041% 9,41 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Priloha ¢. 5: Ukazatele rentability odvetvi stavebnictvi v letech 2008 — 2013

ODVETVI - STAVEBNICTVI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 12,56 % 1939% | 11,84% 9,20 % 6,45 % 6,67 %
Rentabilita celkového investovaného o o o o o o
Kepitalu (ROCE) 15,87 % 21,77% | 13,73% 9,61 % 6,32 % 6,33 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Financnich analyz pro podnikovou sféru vydavanych MPO

Priloha ¢. 6: Ukazatele likvidity spolechosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Béznalikvidita 1,32 1,57 1,83 1,98 2,01 1,97
Pohotova likvidita 1,29 1,28 1,43 1,56 1,59 1,66
Okamyita likvidita 0,26 0,13 0,18 0,17 0,27 0,18

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Priloha ¢. 7: Ukazatele likvidity odvetvi stavebnictvi v letech 2008 — 2013
ODVETVI - STAVEBNICTVI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Béznalikvidita 1,35 1,61 1,72 1,77 1,85 1,68
Pohotovalikvidita 1,18 1,47 1,50 1,57 1,62 1,50
Okamyita likvidita 0,24 0,39 0,40 0,44 0,39 0,36

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Financnich analyz pro podnikovou sféru vydavanych MPO




Priloha ¢. 8: Ukazatel e zadluZenosti spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013

SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 77,51 % 63,77 % 57,54 % 55,16 % 52,80 % 53,99 %
K oeficient samofinancovani 22,48 % 36,20 % 42,41 % 44,78 % 47,07 % 45,97 %
Dluh navlastni kapitél 345,00 % 176,00 % 136,00 % 123,00 % 112,00 % 117,00 %
Urokové kryti 47,94 49,97 103,03 10,80 7,37 -50,12

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Priloha ¢. 9: Ukazatel e zadluzenosti odveétvi stavebnictvi v letech 2008 — 2013

ODVETVi - STAVEBNICTVI 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Celkova zadluzenost 63,79 % 61,93 % 60,91 % 59,65 % 57,28 % 58,93 %
K oeficient samofinancovani 35,27 % 36,71 % 37,31% 3856% | 40,98 % 39,18 %
Dluh navlastni kapitél 181,00 % 169,00% | 163,00% | 15500% | 140,00% | 150,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Financnich analyz pro podnikovou sféru vydavanych MPO

Priloha ¢. 10: Ukazatele cistého pracovniho kapitalu spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 —

2013
SKANSKA as. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obgzna aktiva celkem 12014993 | 19210416 | 16694240 | 15056420 | 13704732 | 11506968
Zésoby 255 778 3568 477 3648 300 3178 357 2882147 | 1816465
Krétkodobé pohledavky 8446270 | 12389019 | 10088 107 8778 630 8033516 | 7823218
Financni majetek 286 442 1373411 1201 656 1260 474 1552372 | 1938796
Ee: I‘z‘g‘]’d"be LERELS 0081368 | 12240542 9145322 7605 359 6802450 | 5849254
Pracovni kapitél 2933625 6 969 874 7548918 7 451 061 6902282 | 5657714

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.

Priloha &. 11: Naklady viastniho kapitalu spolecnosti Skanska a.s. v letech 2008 — 2013 dle

benchmarkingového systému INFA, MPO

redleINFA, MPO 2008 2009 2010 2011 2012
SKANSKA as. 19,13% 8,94% 6,44% 6,06% 4,79%
Odvétvi - Stavebnictvi 11,27% 13,60% 12,68% 12,44% 11,58%
Nejlepsi podniky v odvétvi TH 9,37% 12,05% 9,62% 9,45% 7,11%
Velmi dobré podniky v odvétvi RF 13,65% 16,85% 17,97% 17,92% 13,25%
Ziskové podniky v odvétvi ZI 9,35% 11,02% 19,08% 10,44% 15,37%
Ztrétové podniky v odvétvi ZT 16,47% 26,65% 16,01% 20,53% 20,35%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypocti provedenych benchmarkingovym systémem INFA, MPO




Priloha ¢. 12: Vyvoj nakladiz na viastni kapital v odvétvi stavebnictvi v obdobi 2008 - 2013

ODVETVI - STAVEBNICTVi

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Naklady navlastni kapitél

11,27 %

13,60 %

12,68 %

12,44 %

11,82 %

13,36 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Financnich analyz pro podnikovou sféru vydavanych MPO




Priloha ¢. 13: Rozvaha spolechosti Skanska a.s. za obdobi 2008 - 2013

Bézné téetni obdobi

AKTIVA
2008 2009 2008 2011 2008 2013
AKTIVA CELKEM 13874071 | 24142534 21 006 871 19378731 18 113 298 15357 492
Pohledavky za upsany z&kladni kapita 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 1781624 4751 860 4176 077 4218 000 4329719 3799 862
Dlouhodoby nehmotny maj etek 5629 66 986 51341 52 526 47 396 53165
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu avyvoje 0 667 417 167 0 0
Software 34 52 836 43975 35788 31308 38091
Ocenitelna prava 5595 13 364 6 925 16 358 14934 14 231
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 119 24 0 0 471
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 213 1154 372
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 1489553 3311463 2923080 2905 000 2729951 1807 901
Pozemky 70019 607 182 603 357 624 790 618 864 537 575
Stavby 253722 1487 819 1373155 1469 634 1438709 856 169
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1067 026 1142 190 898 027 724 603 605 364 366 387
Pestitel ské celky trvalych porosti 0 43 30 17 3 0
Dospéla zvifata ajejich skupiny 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 90 1633 1619 30353 35007 34482
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 11 427 14 205 5 665 28543 16 701 5049
Poskytnuté zal ohy na dlouhodoby hmotny majetek 32583 60 130 208 0 0
Oceiovaci rozdil k nabytému majetku 54 686 58 331 41 097 26 852 15303 8239
Dlouhodoby finanéni maj etek 286 442 1373411 1201 656 1260 474 1552372 1938 796
Podily - ovladané osoba 274 442 1348205 1176 450 1188144 1463 205 1828071
Podily v G¢etnich jednotkéch pod podstatnym vlivem 12 000 25200 25200 72324 89 161 110719
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 6 6 6 6 6
ngslt(gt :yl]\\//léi:ly - ovladana nebo ovléadajici osoba, 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté z&lohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 12014993 | 19210416 | 16694240 | 15056420 | 13704732 | 11506 968




Zé&soby 255778 3568477 3648300 3178357 2882147 1816 465
Materid 73700 298 592 290 158 295 962 320914 62 442
Nedokonéena vyroba a polotovary 176 465 2356 535 2 675622 2315144 1942 864 1619 643
Vyrobky 3875 851218 658 125 509 094 577 8380 110129
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 6 6 6 0 0
Zbozi 0 23948 4333 41174 27 655 24003
Poskytnuté zal ohy na zésoby 1738 38178 20 056 16 977 12 834 248
Dlouhodobé pohledavky 938 926 1663 843 1317 502 1790510 931212 812 879
Pohledavky z obchodnich vztahti 848 747 1254514 1075761 1187033 578 122 332875
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 50 440 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Eg:slterﬁi\;ké/d fsi?;]?leéniky, ¢leny druzstva aza 0 240 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0
Dohadné Ucty aktivni 0 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 147 699 10 202 251124 4803 0
Odlozena daiova pohledavka 90 179 210 950 231539 352353 348 287 480 004
Krétkodobé pohledavky 8446270 | 12389019 | 10088107 8778630 8033516 7823218
Pohledavky z obchodnich vztahi 3234402 6 896 512 8526 942 5552 415 4458919 3840520
Pohledavky - ovladana nebo ovladgjici osoba 3718719 3670451 157 990 2431863 2243387 2686 359
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Eg:s'terﬂi“;kgdfsg?'eémky' cleny druzstva aza 236 088 50881 | 115891 69500 | 116352 82727
Socidni zabezpeceni a zdravotni pojisteni 0 0 0 0 0 0
Stét - dariové pohledavky 1734 7878 2843 102 932 148 173 47 052
Krétkodobé poskytnuté zélohy 215723 357 340 472 071 74338 46 625 52 378
Dohadné tcty aktivni 960 903 920 617 655 834 451724 697 672 746 902
Jiné pohledavky 78 701 485 340 156 536 95 858 322388 367 280
Krétkodoby finanéni majetek 2374019 1589077 1640331 1308923 1857 857 1054 406
Penize 1368 6 506 11 307 5405 4890 4306
Uty v bankéch 2372651 1582571 1629024 1303518 1852 967 1050 100
Krétkodoby cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
Potizovany krétkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 77454 180 258 136 554 104 311 78847 50 662
Né&klady pristich obdobi 37036 107 592 104 058 87 764 55167 42 249
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0 0
Prijmy pristich obdobi 40 418 72 666 32496 16 547 23680 8413




Bézné téetni obdobi

PASIVA
2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 13874071 | 24142534 21 006 871 19378731 18 113 298 15 357 492
Vlastni kapital 3118900 8738414 8908 897 8678277 8525041 7 060 257
Z&kladni kapitél 502 000 1100 000 1100 000 1100 000 1100 000 1100 000
Z&ladni kapitél 502 000 1100 000 1100 000 1100 000 1100 000 1100 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0
Zmeny zékladniho kapitélu 0 0 0 0 0 0
K apitélové fondy 100 871 110923 53423 107 394 -54718 - 423 398
Emisni &io 0 0 0 0 0 0
Ostatni kapitélové fondy 69 693 0 0 0 0 20
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka 31178 110923 53423 107 394 -54718 -423 418
sOp(ng“egxgxs:tiirozdily Z precenéni pri premeénach 0 0 0 0 0 0
Vyporadani rozdilu z premén spolecnosti 0 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pti preménach spolesnosti 0 0 0 0 0 0
Fe ety UGSy fens! Sl eey 372928 | 300000 | 300000 | 300000 | 300000 | 300000
Z&konny rezervni fond / Nedglitelny fond 372680 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000
Statutarni a ostatni fondy 248 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 1249 946 5771704 6691734 7155 475 7170883 6777 167
Nerozdéleny zisk minulych let 1249 946 5771704 6691 734 7155475 7170883 7034 759
Neuhrazena ztrdta minulych let 0 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0 0 0 0 -257 592
Vysledek hospodareni bézného Géetniho obdobi 893 155 1455787 763 740 15408 8876 -693 512
Cizi zdroje 10754257 | 15395222 | 12087076 | 10689566 9579 843 8291 426
Rezervy 830 009 1413961 1463 695 1853793 1784 655 1699 379
Rezervy podle zvl&stnich pravnich predpisi 215 2990 278 1044 4345 4485
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
Rezerva na daii z prijmi 169 786 97 501 54 539 7183 0 0
Ostatni rezervy 660 008 1313470 1408 878 1845 566 1780310 1694 894
Dlouhodobé zavazky 842 660 1740719 1478059 1230414 992 738 742 793
Zé&vazky z obchodnich vztaht 842 636 1709 583 1441920 1221573 983 365 740554
Zéavazky - ovlédana nebo ovléadajici osoba 0 0 0 0 0 142
Zévazky - podstatny vliv 24 204 162 144 152 0
Zéavazky ke spolecnikiam, ¢lenam druzstva ak 0 29014 29014 2578 3098 0

Ucastniktim sdruzeni




Dlouhodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Uhradg 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 1918 6963 6119 6123 2097
Odlozeny daiovy zavazek 0 0 0 0 0 0
Krétkodobé zavazky 9081368 | 12240542 9145322 7 605 359 6 802 450 5849254
Z&vazky z obchodnich vztahi 5964 437 6 620 333 4956 340 4285639 4020 459 2796 169
Zéavazky - ovladana nebo ovlédajici osoba 0 679 134 181 265 99 848 516 643 835038
Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
Gy Kt ST, T LS B 287069 | 104136 | 120543 | 102911 | 153996 | 117880
Zévazky k zam&stnancim 67 310 267 751 226 031 104 733 98 460 89324
ig\:?tze?: ze socidniho zabezpeseni a zravotniho 31769 60 140 56 399 53724 47 660 49 361
Stét - dariové zavazky a dotace 37640 39788 331014 19912 19711 19979
Kratkodobé prijaté za ohy 779 701 1671614 823918 1076720 794 504 414 554
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Dohadné Ucty pasivni 1898 451 2783570 2427 240 1854 163 1148122 1521 457
Jiné zévazky 14 991 14076 13572 7709 2895 5492
Bankovni Gvéry a vypomoci 220 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0 0
Krétkodobé bankovni Gvéry 220 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 914 81898 10 898 10888 8414 5809
Vydaje pristich obdobi 642 7022 9821 9057 6535 3929
Vynosy pristich obdobi 272 1876 1077 1831 1879 1880

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.




Priloha ¢. 14: VWykaz zisku a ztrat spolecnosti Skanska a.s. za obdobi 2008 — 2013

TEXT Skutetnost v Géetnim obdobi
b 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi 75 042 606 321 364 024 439 582 123764 135 045
Naklady vynal ozené na prodané zbozi 78 532 572 249 341 320 407 852 116 025 117718
Obchodni marze 3490 34072 22704 31730 7739 17 327
Vykony 17 888 174 25 592 208 19875243 14 619 081 12 476 030 9957 608
;ZSZ ei)a prodgj vlastnich vyrobki 17 725935 27 060 507 19 835 813 14 892 405 12 618 940 10 661 137
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 59 295 -1537 474 1193 -522 433 -195 958 712178
Aktivace 102 944 69 175 38 237 249 109 53048 8649
Vykonové spotieba 14 312 794 19 679 161 15255912 11 371815 9738398 8185749
Spotieba materidlu a energie 3680 661 4665 154 5405 952 3910 103 3480715 2550 883
Sluzby 10632 133 15 014 007 9 849 960 7461712 6 257 683 5 634 866
Pridana hodnota 3571890 5947119 4642 035 3278 996 2745371 1789 186
Osobni néklady 1713258 3366 097 2699 907 2 020 565 2233275 2118911
Mzdové néklady 1268 651 2512478 2027 858 1495 106 1668 739 1576 351
Odmény ¢lenim organi spolecnosti 0 0 189 240 180 0
adruzstva
Néklady nasociani zabezpecent 413195 765 466 630 422 483974 526 298 506 795
azdravotni pojisténi
Sociéni nklady 31412 88 153 41 438 41 245 38058 35765
Danég a poplatky 12797 41912 31521 35249 36 893 33149
Odpisy diouhodohého nehmotného 318370 538 895 519 677 423697 317006 234743
a hmotného majetku
Uy 2 e Peleie B mEEl 65712 76 752 82892 12215 36188 151090
amaterialu
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 15788 69 443 71509 9217 35544 149 716
Trzby z prodeje materidlu 49 924 7309 11383 2998 644 1374
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu 34895 50 561 42 569 6 155 16 760 126 598
AR R D elle T deaT 3759 49 601 36507 3502 16 686 126 597
majetku
Prodany material 31136 960 5972 2563 74 1
e 250 374 104 186 264492 | 102669 100 688 200703
v provozni oblasti a komp. nakl. p. o.
Ostatni provozni vynosy 73394 206 550 212 104 528 990 203 587 234 840
Ostatni provozni néklady 176 283 165 908 225 240 165 595 171 049 86 733
Prevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladt 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 1205019 1962 862 1153625 142 244 109 475 715721
Trzby z prodeje cennych papirti a podilti 1 0 0 6 480 0 0
Prodané cenné papiry a podily 100 0 0 2000 0 0




Vynosy z dlouhodobého finanéniho

. 0 8248 13814 15030 19 745 8438
majetku
Wimasy el i @I E DEvIE e 0 8248 13814 15030 19745 8438
osobach av (.. pod podstatnym vlivem
Vynqw z ost'atonlch dlloyhodobych 0 0 0 0 0 0
cennych papiri a podili
\‘/ynovwlz ostat_nlho dlouhodobého 0 0 0 0 0 0
finanéniho majetku
Vynosy z krétkodobého finanéniho 0 0 0 0 0 0
majetku
Né&klady z finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
VAT eI [ el 43465 21425 7527 9880 8864
aderivéta
MRy 2 piEREEl €T R 43740 13933 6298 3555 7571 7940
aderivéta
Zm;na sfavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0 0
ve finan¢ni oblasti
Vynosové Uroky 51810 79 162 2032 12 961 20 061 15720
Nékladové troky 24 253 37773 9088 8814 5257 14 652
Ostatni finanéni vynosy 157 392 473735 191776 157 338 115 061 114 839
Ostatni finaneni néklady 251130 644 035 418575 240 837 227 895 158 548
Prevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0 0 0
Prevod finanénich nakladi 0 0 0 0 0 0
Finanéni vysledek hospodareni 66 555 113171 226 339 55870 75976 | - 33279
Daii z p¥ijmi za béznou ¢innost 245 309 393 904 163 546 70 966 24623 | - 55 488
- splatna 344 219 428 710 184 135 191 780 20557 15807
- odlozena 98 910 34 806 20589 120814 4066 | - 71295
e 803155 | 1455787 763740 15 408 8876 | - 693512
Mimotédné vynosy 0 0 0 0 0 0
Mimoréadné néklady 0 0 0 0 0 0
Daii z p¥ijmit z mimoiadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0 0 0
Mimoréadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
PFevovd 'poodl'lu na vysledku hospodareni 0 0 0 0 0 0
spole¢nikim
sz)'e"ek e pesriEl 22 HEEnI e e o 803155 | 1455787 763740 15 408 8876 | - 693512
prseicdipetaraylipiciedeniy 1138464 | 1849601 927 286 86 374 33499 | - 749000

()

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav spolecnosti Skanska a.s.




