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ANOTACE

Cielom tejto bakalarskej prace je zostavenie finan¢nej analyzy stavebnej firmy
Doprastav a.s. Prva kapitola zahriiuje charakteristiku a postup financnej analyzy. Druha
obsahuje kratke oboznamenie sa s firmou Doprastav a.s a jej podnikatel'skymi aktivitami.
Tretia kapitola obsahuje aplikdciu vybranych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy pre firmu
Doprastav a.s. V §tvrtej a zaroven aj poslednej Casti st zhrnuté vysledky finan¢nej analyzy
a ndvrhy na zlepSenie financnej situacie. Finan¢nd analyza je zhotovena za sledované obdobie
od roku 2001 do roku 2009 a boli pouzité finan¢né vykazy, ako je rozvaha, vykaz ziskov

a strat a vyrocné spravy poskytnuté firmou Doprastav a.s.

KLICOVA SLOVA

finan¢nd analyza; horizontdlna a vertikdlna analyza; pomerové ukazovatele; rozvaha;

vykaz ziskov a strat.

TITLE

Financial analysis of the Company Doprastav a.s.

ANNOTATION

The aim of this thesis is the compilation of financial analysis, of construction company
Doprastav a.s. The first chapter includes a description and practice of financial analysis. The
second contains a brief introduction with Doprastav a. s company and its business activities.
The third chapter contains an application of selected indicators of financial analysis for
business of Doprastav a.s. The fourth and last part also summarizes the results of the analysis
and proposals to improve the financial situation. Financial analysis is made for the period
from 2001 to 2009 and used financial statements such as balance sheet, income statement and

annual report granted by Doprastav a.s.

KEYWORDS

financial analysis; horizontal and vertical analysis; ratio indexes; balance-sheet;

statement of profits and losses
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Uvod

Finan¢nd analyza moéze byt charakterizovana ako systematicky rozbor dat, ktoré
ziskavame predovsetkym =z uCtovnych vykazoch spolo¢nosti. Zdkladnou myslienkou
je vytvorenie prehl'adu o ekonomickom stave v minulosti, v siCasnej dobe ako aj spravu
o predpokladanom stave budiceho vyvoja. Jednou z d’alSich myslienok je vcas zistit' stav

finan¢ného zdravia podniku a na zaklade zisteni odstranit’ najdené chyby.

Financnd analyza je dolezitou sucastou planovania podniku. V Case spamétdvania
sa s ekonomickej krizy je prispdsobenie sa ponukdm trhu zdkladnou a jedinou zlozkou
v stratégii podniku. Finanénd analyza nam napomdha pri uréovani hranic efektivnosti

rozhodovania podniku.

Tato bakaldrska praca bude zamerand na tvorbu financnej analyzy najvicSieho
slovenského stavebného podniku Doprastavu a.s. Vyber podniku pre zhotovovanie finan¢ne;j
analyzy bol v mojom pripade jednoznac¢ny. V druhom ro¢niku stredoskolského §tadia som
absolvovala ro¢nu prax na ekonomickom useku v zdvode Zvolen, kde som sa stretla
s prijemnym pristupom veducich zamestnancov a tak som ich nevahala oslovit’ s poZiadavkou

na uskuto¢nenie financnej analyzy.

Pri zostavovani analyzy som vychadzala z u¢tovnych vykazov ako su stvaha, vykaz
ziskov a strat, pre podrobnejSie informacie o ¢innosti podniku my boli poskytnuté vyrocné

spravy. Tiez pan Ing. Cips bol ochotny a dokazal my pomoct’ pri analyzovani podniku.

Cielom bakalarskej prace je vykonanie financnej analyzy podniku Doprastav a.s
na postdenie vykonnosti a finanéného zdravia. Finan¢ni analyzu som tvorila na zaklade
horizontélnej a vertikalnej analyzy aktiv a pasiv podniku a tiez vykazu ziskov a strat. Dalej
som vykonala vypocty pomerovych ukazovatel'ov. Vypocet pre aktivitu, likviditu, rentabilitu
a zadlzenost’ podniku. Bonitné a bankrotové modely su tiez sucast'ou tejto prace. Konkrétne

sa jedna o Kralickov rychly test a o Altmanov index, Z-score.

Pre prehladnejSie spracovanie som zvolila tabulky a samozrejmostou je grafické

vyjadrenie vypocitanych hodnot.



1. Vyznam a charakteristika finan¢ni analyzy

Vznik finan¢nej analyzy je uzko spity so vznikom penazi. Na zaCiatku to boli
jednoduché, rucne vyrobené rozbory obchodnikov, ktoré si pripravovali pre ich vlastné
potreby. V d’alSom priebehu Casu sa Struktira, ako aj troven uskutocnovanych finanénych
analyz zdokonalovali, no ich principy sa liSili iba minimélne. Sucasnd podoba Financnej
analyzy, je modernd metdda, ktora povodne vznikla v USA. V Ceskej republike sa vo viciej

miere zacala vyuzivat’ az po roku 1989, ked’ sa vytvaralo trhové prostredie.

Finan¢na analyza ma mnoho r6znych definicii. ,,Podl'a publikacii glosérovej A., akol.
sa vo vSeobecnosti rozumie analyza za akejkol'vek ekonomickej ¢innosti, kde maju hlavnu
ulohu peniaze acas, t. j. objektom analyzy su rozne skuto¢nosti. Analyzu modzeme
uskutoc¢iiovat’ na mikrourovni (napr. v podniku) alebo makrourovni (napr. na urovni
odvetvia). Tiez sa podla Kislingerovej E., a kol. finanéntl analyzu m6zeme chépat’ ako subor
¢innosti, ktorych cielom je ziskat’ a komplexne zhodnotit’ financnu situaciu podniku. Podla
Kraftovej 1., je finan¢na analyza prepracovanou sucastou finan¢ného riadenia a metdodou
hodnotenia finanéného hospodérenia firmy, pri ktorom sa spractvaju tidaje zachytavajuce

podnikové €innosti prevazne v peniaznych jednotkach.” [1, s. 12-13]

Zo zhrnutia tychto definicii ndam vyplyva, Ze finan¢na analyza je suborom metod
arozborov, na zaklade ktorych je mozné urcit’ a ovplyvnit’ postavenie podniku podla jeho
ekonomickej situacie. Je diagnostickym prostriedkom, ktory velmi G¢inne umoZziuje zistit

finan¢né zdravie podniku.

,Financna analyza predstavuje vyznamnu sucast podnikového riadenia. Zaujima
kl'icové postavenie pri hodnoteni sucasného stavu a predvidani buduceho vyvoja nielen
podniku, ale aj celého odvetvia ndrodného hospodarstva. Pomocou finan¢nej analyzy finan¢ni
analytici l'ahSie a presnejSie odhalia slabé stranky podniku a problémy, ktoré vznikli,
alebo moZzu vzniknut. Na druhej strane poukaZu na silné stranky, o ktoré sa podnik mdze

opriet’ a vyuzit’ na konkurenénom trhu v svoj prospech.,, [1, s. 17]
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1.1 Ciele a funkcie finan¢nej analyzy

»VSeobecnym cielom finan¢nej analyzy je posudit financné zdravie podniku
a na zaklade toho prijat’ zavery uzito¢né pre rozhodovanie manazérov, zalozené na exaktnosti,

nie len na intuicii ¢i nepodlozenych odhadoch. Snazi sa najst’ slabé a silné stranky.” [1, s. 16]
Podl'a Kraftovej . su tieto ciele a poziadavky na ne kladené:

. “posudenie doterajSicho vyvoja firmy a poskytnat informacie pre rozhodnutie

do buducnosti,

o rozbor moznych variant d’alSieho vyvoja a vyber najvhodnejsich variant,

o porovnanie vysledkov roéznych firiem (spravidla v zdujmu porovnatelnosti jedného
odboru),

o spracovanie informdcii pre hodnotenie vonkaj$imi parametrami, veritelia, vlastnici.
[1,s.25]

Predmetom financnej analyzy je financnd situacia podniku. Analyza umoziuje
komplexne zhodnotit’ uroven hospodarenia, UspeSnost’ na trhu, efektivnost, rentabilitu,
adaptabilnost’ a flexibilnost’ podniku, Uroven a kvalitu manazmentu, atiez predpokladat’

buduci stav po preskiimani sucasnych a materidlov z minulych obdobi.

,Obsahovd naplii je wurcena potrebami, ktoré vyplyvaju ako =z internych,
tak zexternych poZiadaviek arizik. Akékol'vek tvahy o budicich aktivitich podniku
vyZaduju znalost’ finan¢nej situdcie podniku a znalost’ finan¢nych doésledkov moZnych ciest
vyvoja. Interné poziadavky st dané predovSetkym potrebami efektivneho planovania

a kontroly.* [2, s. 106]

Po véacsine analyzu vykonavaju Specializovany pracovnici, ktorymi su financni
analytici, ale v menSich firmach je tato funkcia priradzovand uctovnikom alebo mzdarom.
Na druhej strane stoja velké podniky, v ktorych existujii samostatné oddelenia, z praxe
napriklad controlling. TieZ si podniky niekedy zafinancuju na vypracovanie analyzy externy

zdroj, ktorym st vac¢Sinou outsourcingové firmy.

Zakladné funkcie finan¢nej analyzy:
. »analytickd a hodnotiaca — umoziiuje vhodnymi néstrojmi a metdédami analyzovat

a hodnotit’ finan¢nu situdciu podniku,
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. kvantifikacna — Ciselne vyjadruje javy a procesy, vyvoj , a tak umoznuje urcit’ troven,
objem, odchylky skiimanych javov,

. poznavacia — umoziuje na zaklade vysledkov analyz a hodnoteni spoznat’ finan¢nu
situdciu, Uroven prebiehajucich procesov a postavenie podniku, vlastnosti
analyzovanych veli¢in, ich vyvoj a vzajomné vzt'ahy,

o informa¢nad — je zdrojom informécii pre manazment, zamestnancov, veritelov,
investorov, Statne organy i verejnost’,

o kontrolna — poskytuje cenné informacie na vykonéavanie kontroly,

o stimulujuca, resp. rozvojovd — vedomim o svojom postaveni a irovni reprodukéného
procesu poOsobi motivacne na zlepSovanie, resp. zefektivnenie podnikovej Cinnosti

a procesov.“ [1,s. 17]

1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

KIiacovy uzivatelia financnej analyzy su podla publikdcie Finan¢ni analyza a planovani

podniku autorov GRUNWALD R., HOLECKOVA 1., [3] nasledujuci:

o Investori — st nimi subjekty, ktorym ide predovSetkym o to, aby prostriedky, ktoré
do podnikania vloZia, boli patricne ohodnoten¢ vzhladom k riziku podnikania.
Primarnymi uZivateI'mi financne — Gctovnych informécii obsiahnutych vo finanénych
vykazoch podniku st teda akcionari, ktory podniku poskytuju kapital. Dalej sem patria
ostatni investori (napr. spolo¢nici firmy), ktory maju zdujem o finanéné — uctovné
informacie, ¢i uz sa jedna o kapitalovo silnych investorov (investicné fondy),
alebo fyzické osoby s relativne obmedzenymi kapitdlovymi moZznostami. Investori
vyuzivaji finan¢né informacie o podniku zdvoch hladisk ato zinvesticného
a kontrolného.  Investicnym  hladiskom sa rozumie vyuzitie informacii
pre rozhodovanie o buducich investiciach, tzn. pre vyber cennych papierov, ktoré
zodpovedaju poZiadavkam investora na riziko, kapitalové zhodnotenie, dividendovl
vynosnost, likviditu atd. Hlavnym zaujmom akciondrov je sustredenie sa na mieru
rizika a mieru vynosnosti nimi vlozeného kapitalu. Kontrolné hladisko uplatiiuji
akciondri vo¢i manazérom podniku, ktorého akcie vlastni. Zaujimaju sa predovsetkym
o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilny zisk, na iom vo véac¢Sine pripadov zavisi

ich vyska dividend.
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Manazéri — jednd sa zrejme o najvyznamnejSiu a najcastejSiu skupinu uzivatelov.
Vyuzivaji informacie poskytnuté finannym Gctovnictvom  predovsetkym
pre dlhodobé a operativne riadenie podniku. Tieto informécie im umoziuju vytvorenie
spétnej vidzby medzi riadiacim rozhodnutim a jeho praktickym désledkom. Znalost
finanCnej situdcie je pre manazérov nesmierne dolezitd, ked’ze im napoveda
ku sprdvnemu rozhodovaniu napr. pri vybere vhodného sposobu financovania,
pri zaistovani optimalnych majetkovych Struktir, pri alokacii volnych peitiaznych
prostriedkov, pri rozdelovani disponibilného zisku apod. Finanénd analyza,
ktord odhaluje silné a slabé stranky financného hospodérenia podniku, napoméha
manazérom zvolit pre budiuce obdobie spravny podnikatel'sky zémer, ktory
je spracovany v finanénom plane.

Obchodni partneri (dodavatelia — odberatelia) — st zamerani predovSetkym nato,
ako podniku bude schopny splacat’ svoje zavézky, ide im hlavne o kratkodobu
prosperitu podniku, jeho solventnost’ a likviditu. U dlhodobych dodévatel'ov sa zaujem
sustred’uje tiez na dlhodobt stabilitu s cielom =zaistit' svoj odbyt u stabilnych
zakaznikov. Zéakaznici (odberatelia) majii zadujem na financ¢nej situacii dodéavatela
iba pri dlhodobom obchodnom vztahu, aby v pripade finan¢nych problémov
¢1 bankrotu dodavatelia, nemali problémy s vlastnym zaistenim vyroby. Ddlezitym
faktorom je tiez istota, Ze dodavatel je schopny splatit’ svoje zavizky.

Banky a ostatny veritelia — tvoria vyznamnt skupinu podnikovych investorov.
Finan¢nd analyza im sluzi k tomu, aby mohli sprdvne rozhodnut’, ¢i poskytnut’ uver,
v akej vyske aza akych podmienok. Vyzaduji o najviac informécii o finanénom
stave potencionalneho dlZnika. Banka Casto zahriiuje do uverovych zmlav klauzule,
ktorymi je viazand stabilita Gverovych podmienok na hodnoty vybranych finanénych
ukazovatelov. Ked podnik prekroci stanovenu hranicu zadlzenosti mdze si banka
narokovat’ uverovi podmienku o zvySeni uverovej sadzby. Drzitelia dlhopisov
sa vacSinou zaujimaju o likviditu, finanénu stabilitu a schopnost’ podniku splacat’
cenné papiere v case a v stanovenej vyske.

Stat a jeho organy — §tatne organy sa zaujimaju o finanénu situaciu podniku z dovodu;
napr. pre kontrolu plnenia danovych povinnosti, kontrolu podnikov so Statnou

majetkovou ucast’ou, rozdelenie finanénych vypomoci podnikom so Statnou zakazkou.
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1.3 Zdroje informacii finan¢nej analyzy

Za informadcie ako zdroj finan¢nej analyzy je mozné povazovat’ kazdy udaj, evidenciu,
dokument, spravu, odpozorovany stav ¢i vedomost, ktorad réznym spdsobom prispieva
k roz§ireniu suboru metdd pouzitych pri financnej analyze, alebo ktoré spresnia ¢i rozsiria

vysledky analyzy. [1, s. 29]

Zdrojom zékladnych informécii su predovsetkym uctovné vykazy (rozvaha, vykaz
ziskov astrat, vykaz ocash flow), ktorych obsahom su sthrnné informdcie o priebehu
a uspesnosti hospodarskej Cinnosti ako aj ich dopad na finanéni situaciu firmy. Dal$imi
zdrojmi méze byt mnoho doplnkovych a vysvetlujucich informécii, tiez moze obsahovat’

i prilohu uétovnej uzavierky. [2, s. 107]
1.3.1 Uttova zavierka

»,Zostavenie Uctovne] zavierky v uctovne] jednotke vrcholi Uctovne] prace za celé
iétovné obdobie. Udtovné prace zahriiujii bezné Gétovné zéapisy podla uétovnych dokladov,
preskimani ich sprdvnosti, uzavreti syntetickych uctov na zavierkovych ucCtoch.
Pred zostavenim uctovnej zavierky je potrebné k poslednému diu Uctovného obdobia
uzatvorit’” U¢tovné knihy. Postup praci pri uzatvarani uctovnych knih mdzeme rozdelit’

do dvoch casti.

1. Pripravné prace
a. inventarizacia
b. zauctovanie uctovnych operécii na konci ic¢tovného obdobia
2. Uttovna uzavierka
a. zaistenie vysledku hospodarenia pred zdanenim
b. vypocet zakladu dane z prijmu a zauctovanie
c. uzatvorenie vSetkych uctov, tj. Zuctovanie zostatkov vSetkych nakladovych
a vynosovych uétov na tdet 710 — Utet ziskov a strat, za¢tovanie vietkych

suvahovych uc¢tov na ucet 702 — Konecny ucet stivahovy.* [4, s. 153]

,UCtovna zavierka musi poskytovat’ réznym uzivatelom komplexny a pravdivy obraz
o podniku a jeho hospodareni v minulom uctovhom obdobi. Rozsah u¢tovnej zavierky moze

byt v zjednodusenom alebo v plnom rozsahu. Hlavnym rozdielom tychto dvoch
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je v povinnosti overovania uc¢tovnej zavierky auditorom. Pri zjednoduSenej uctovnej zavierke

tato povinnost nie je, kdez to u zavierky v plnom rozsahu je ju nutné dodrzat’. [4, s. 153]

1.3.2 Suvaha

Stuvaha, vykaz ziskov a strat a vykaz o penaznych tokoch urcuju agregované polozky
jednotlivych Gétov, ktoré spolo¢nost’ riadi. Struktira a napli poloZiek uvedenych vykazov
a stvahy je dand zdkonnymi a inymi predpismi. Najhlavnej$im je obchodny zakonnik a zdkon
563/91 Sb. O uctovnictve, a opatreniach, ktorymi sa stanovuje usporiadanie poloziek suvah
a vykazov ziskov a strat a ich obsahové vymedzenie pre podnikatelov. Vyhlaska 500/2002
Sb., ktorou sa upravuji niektoré ustanovenia zédkona €. 563/1991 Sb., o uctovnictve, v zneni
neskorSich predpisov, pre Uctovnu jednotku, ktorymi su podnikatelia G¢tujicimi v sdstave

podvojného Gctovnictva. [2, s. 108]

Stivaha je prehl'adné usporiadanie informacii o aktivach a pasivach podniku
k ur¢itému okamziku. Podnik ju zostavuje sa na zaklade informécii z G€tovnictva. Existuje
viac foriem usporiadania suvahy a to vertikdlna forma a tzv. T-forma tj. tabul’kové zoradenie
udajov, v ktorom sa do lavej Casti vpisuju aktiva a do pravej pasiva. Aktiva, ktoré tiez
mozZeme nazvat ako majetok podniku, st usporiadané podla zloZenia a likvidnosti. Takze
stivahové aktiva za¢inaju dlhodobym majetkom, po ktorom nasleduju obeZné aktiva. Strana
pasiv sa rozdeluje na dve casti, podla toho, zakych finan¢nych zdrojov bol naklpeny
majetok, tj. vlastné a cudzie zdroje. Mame teda dva uhly pohlad na majetok. Ich podstatou
je vyjadrit, ze akykol'vek majetok, ktorym podnik disponuje musel byt financovany

z ur€itého finan¢ného zdroja. [4, s. 20]
Vzorovy priklad stivahy v tvare T — formy vidime v tabul’ke ¢islo 1.

Tabulka €. 1: Priklad T-formy stivahy

Strana aktiv (majetok) Strana pasiv (zdroje krytia)
1. Pohladavky za upisany vlastny kapital | 1. Vlastny kapital
2. Neobezny majetok a. zékladny kapital
a. Dlhodoby nehnotny majetok b. kapitalove fondy
b. Dlhodoby hmotny majetok c. fondy zo zisku
c. Dlhodoby finanény majetok d. HV minulych rokov
3. Obezny majetok e. HV za G¢tovné obdobie
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Strana aktiv (majetok)

Strana pasiv (zdroje krytia)

a. Zasoby
b. Dlhodobé pohl'adavky
c. Kratkodobé pohl'adavky

d. Finan¢né ucty

2. Zavazky
a. Rezervy
b. Dlhodobé zaviazky
c. Kratkodobé zavizky

d. Bankové uvery a vypomoci

Spolu majetok ( 1.+ 2. +3.)

Spolu vlastny kapital a zavazky ( 1. + 2.)

Zdroj: autor

1.3.3 Vykaz ziskov a strat

,»Vykaz ziskov a strat je rozvedenim jednej z ddlezitych poloziek vlastného kapitalu

vykazaného v suvahe — vysledok hospodarenia bezného uctovného obdobia. Z toho vyplyva,

ze je ovplyvilovany zmenami stvahovych poloziek, ktoré st zaroven vynosom alebo

nakladom. Vykaz ziskov a strat sa vztahuje k ur¢itému uctovnému obdobiu, tj. casovému

intervalu , kdeZ to siivaha sa vztahuje k okamziku Gctovnej zavierky. Vykaz ziskov a strat

je usporiadany vertikalne, aby v iom bolo uplatnené¢ ¢lenenie podla ¢innosti (funkcie).

Vynosy su usporiadané podla jednotlivych zdrojov, z ktorych vznikaju. Naklady

podl'a druhového a ucelového clenenia. Kombinaciou tohto ¢lenenia ndkladov je vyuZitie

udajov k financ¢nej analyze a tvorby vysledkov hospodérenia ictovnej jednotky.* [5, s. 136]

Stcastou vykazu ziskov a strat su rézne ukazovatele:

e . Obchodnd marza — vyjadruje vysledok z predaja tovaru, v ktorom nie st premietnuté

d’alSie nédklady spojené s predajom, ako napr. mzdové néklady, spotreba energie,

najomné. Udava iba rozdiel medzi trzbami z predaja tovaru a ndkupnou cenou predaného

tovaru.

e Pridana hodnota — berie v tvahu okrem obchodnej marze tiezZ sthrn vykonov (trzby

z predaja vlastnych vyrobkov asluzieb, zmenu stavu vnitropodnikovych zasob

a aktivacii) a vykonovu spotrebu (naklady na spotrebu materialu, energie a na sluzby).

e Prevadzkovy vysledok hospodarenia - je tvoreny pridanou hodnotou po zohladneni

osobnych nékladov, odpisov dlhodobého majetku, dani (s vynimkou dane z prijmu)
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a vysledkov zpredaja dlhodobého majetku a materidlu a ostatnych prevadzkovych
nakladov a vynosov.

e Financny vysledok hospodarenia — vznikd ztrzieb zpredaja cennych papierov
a podielov, z vynosov dlhodobého a kratkodobého financného majetku a z Grokov
vynosovych a nédkladovych.

e Vysledok hospodarenia za beznu Cinnost’ — zahrituje prevadzkovy a finanény vysledok
hospodarenia po ich zdaneni danou z prijmu.

e Mimoriadny vysledok hospodarenia — vyplyva z mimoriadnych vynosov a nakladov

po zohl'adneni dane z prijmov z tejto ¢innosti.* [5, s. 137]

Tabul’ka ¢. 2: Skratena forma vykazu ziskov a strat

Oznacenie riadku Polozka (sposob vypoctu) Utty
L Trzby z predaja tovaru 604
Néklady vynaloZené na predany tovar 504
+ Obchodna marza (1. — A.)
II. Vykony 601, 602, 611, 612, 613, 621
B. Vykonova spotreba 501, 502, 503, 511, 512, 518
Pridana hodnota (1. — A. + 1. - B.)

Zdroj: autor
1.3.4 Prehlad o peiiazZnych tokoch

Prehl'ad o peniaznych tokoch (cash flow) podniku je jedna z neoddeliteInych sucasti
priloh uctovnej zavierky. Pod pojmom penazny tok si mézeme predstavit veliinu, ktord
zobrazuje prirastok alebo ubytok penaznych prostriedkov za urcité obdobie pri hospodareni
uctovnej jednotky. Podstatou prehladu penaznych tokov je ziskanie informacii o prijmoch
a vydajoch financii v podniku za urcity dobu. Prehl'ad nam sluzi k zisteniu preco je podnik v
platobnej neschopnosti. Dalej odpoved4 na otazky, preco sa zvysuje nedostatok pefiaznych

prostriedkov, ked’ uctovna jednotka dosahuje zisk.
»Prehl'ad o penaznych tokoch ndm poskytuje informacie:

. stave petilaznych prostriedkov na zaciatku sledovaného obdobia,
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. tvorbe penaznych prostriedkov podla jednotlivych ¢innosti (prevadzkova, investicna

a finan¢na),

. pouziti penaznych prostriedkov podl'a jednotlivych Cinnosti,
. stave petilaznych prostriedkov na konci sledované¢ho obdobia,
. celkovom penaznom toku za sledované obdobie.” [5, s. 139]

1.4 Metody financnej analyzy

Zakladné clenenie metdd financnej analyzy je na elementirne a vysSie. Metody

elementarnej technickej analyzy su zalozené na zdkladnych aritmetickych operaciach

s ukazovatel'mi. Pri pouziti tejto metdédy ndm postacia aj zédklady elementarnej matematiky

a percentudlne pocty. TakZe jednoduchost” a nendrocnost’ vypoctov je zdkladnou vyhodou

spracovavania financnej analyzy touto formou. VysSie metddy su zalozené na zlozitejSich

matematickych postupoch a myslienkach. Termin ukazovatel je jednym z ddlezitych

pri zostavovani analyz. Pod tymto pojmom si mdzeme predstavit bud’ priamo polozky

z uctovnych vykazov alebo udaje danych poloziek vypocitané zo zakladnych elementarnych

matematickych metod.

1. Metody elementarnej technickej analyzy:

Analyza absolutnych ukazovatelov (analyza trendov - horizontdlna analyza;
percentudlny rozbor - vertikalna analyza)

Analyza tokovych arozdielovych ukazovatelov (analyza cash flow; analyza
¢istého pracovného kapitalu)

Analyza pomerovych ukazovatel'ov (likvidity; aktivity; zadlZenosti; ziskovosti -

rentability, vynosnosti; trhovej hodnoty - akcie, dividendy)

Analyza sustav ukazovatel'ov (DuPontov rozklad; pyramidové rozklady)

2. Vyssie metody analyzy:

Matematicko - Statistické (bodové odhady; Statistické testy odlahlych dat;
empirické distribucné funkcie; korelacné koeficienty; regresivne modelovanie
analyz rozptylu; autoregresivne modelovanie; faktorova analyza; diskriminacna
analyza)

Nestatistick¢é pristupy (matné pristupy; expertné systémy; gnostickd tedria

neurcitych dat)
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1.4.1 Vertikalna a horizontalna analyza

,Vertikdlna analyza sa vyuziva sa pri analyze Struktury urcitej veli¢iny. Vysledkom
je velkostny vztah polozky k celkovej veliCine, t. j. podiel Casti na celku. Tento vztah

(podiel) sa vyjadruje najcastejSie v % a vypocita sa vo vSeobecnosti takto:

Xi Xq
J00= —= 100
R, X

Kde: x; = prislusna ¢ast’ stiboru,

mn

>x

X = celok suboru = i=1
n = pocet Casti suboru

1=1,2,3,...,n

Pri finan¢nej analyze sa analyzuju predovsetkym tieto veli€iny:

majetok — vychadza sa z jeho ¢lenenia v siivahe (strana aktiv),

o celkovy kapital — vychadza sa z jeho ¢lenenia v stivahe (strana pasiv),

. celkové naklady — vychadza sa z poloziek vo vykaze ziskov a strat,

. celkové vynosy - vychadza sa z poloziek vo vykaze ziskov a strat,

. vysledok hospodarenia — vychadza sa z poloziek vo vykaze ziskov a strat.*
[1,s. 82-83]

Horizontdlna analyza moéze byt ponatd dvoma smermi. Jednym znich je,
Ze ju chapeme ako analyzu ukazovatelov v Case, o je vlastne porovndvanie a vyjadrovanie
vztahov majetku a zdrojov krytia. Druhym znich je rozbor zlatého bilanéného pravidla

a Cistého pracovného kapitalu.

Vyvoj a hodnotenie ukazovatel'ov v ¢ase je najCastejSou a najjednoduchSou metodou.
Zaklad4d sa na vycisleni rozdielov apouzitie indexov. Pod pojmom rozdiel si modZeme
predstavit’ diferenciu alebo zmenu stavu. Ide o prirastok alebo ubytok veliCiny, resp. rast
alebo pokles hodnoty ukazovatel'a v ¢ase. Na druhu stranu index je ¢islo, ktoré predstavuje

aku uroven dosiahla veli¢ina v beZnom obdobi v porovnani s predchadzajucim obdobim.

Pri zlatom bilanénom pravidle si firma déva za ciel, aby financny zdroj nebol
k dispozicii kratSie ako je viazanost' majetkovej stcasti, na ktorej krytie sluzi. RozliSujeme

nasledujtce tri vztahy medzi dlhodobym majetkom (DM) a dlhodobymi zdrojmi (DZ):
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. DM < DZ — podnik je prekapitalizovany,
. DM > DZ — podnik je podkapitalizovany,

. DM = DZ — majetok podniku je optimalne financovany
Prekapitalizovanost’ podkapitalizovanost’
(Cisty pracovny kapital) (nekryty dlh)
Dlhodoby Dlhodobé Dlhodoby Dlhodobé
majetok zdroje majetok zdroje
y
Kratkodoby 1)
A 4
majetok Kratkodobé
Kratkodobé Kratkodoby zdroje
zdroje majetok

Obrazok ¢. 1: Zlaté bilancné pravidlo a €isty pracovny kapital

Zdroj: autor

1.4.2 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Pomerové ukazovatele si jednym z celosvetovo pouzivanych metodickych nastrojov
financnej analyzy. Podavaju rychly anenakladny obraz o zakladnych financénych
charakteristikdch podniku. Su taktiez dolezitym informaénym zdrojom pre manazérov,
veritel'ov a investorov. Jeden pomerovy ukazovatel’ sam o sebe ni¢ neznamena a preto podnik
musi vyuzivat' vSetky ich potrebné kombinécie na zistenie pravdivého obrazu o finan¢nej

situécii podniku.
1. Ukazovatele likvidity:

Likvidita vyjadruje schopnost’ podniku uhradzat’ svoje zavizky. Likvidita uzko stavisi
s pojmom likvidnost, €o je schopnost’ premenit’ majetok na penazné prostriedky. Ukazovatele
likvidnosti patria medzi pomerové ukazovatele stavovych hodndt informuji o platobnej

schopnosti k ur¢itému okamziku hodnotenia. Pozname tri stupne likvidity:
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e Pohotova likvidita (1.stupen): v podstate vyjadruje solventnost’ podniku. Vypocitame ju

Z0 vZorca:

finanéné ucty (hotovost)
kratkodoby cudzi kapital (zavazky)

e Bezna likvidita (2.stupen): oznacuje pomer kratkodobého finanéného majetku, ktorymi je

hotovost’ spolu s pohl'adavkami a kratkodobych zavézkov. Vypocitame ju zo vzorca:

kratkodoby majetok — zasoby
kritkodoby cudzi kapitil (zavizky)

e Celkova likvidita (3.stupei): moZeme ju nazvat’ aj ako celkové obezné aktiva. Vypocet:

kratkodoby majetok
kratkodoby cudzi kapital

2. Ukazovatele aktivity:

,Ukazovatele aktivity vypovedaji o viazanosti kapitalu v roznych formach majetku.
Snazia sa kvantifikovat’ efektivnost’ hospodéarenia podniku so svojim majetkom, inymi

slovami, ako u¢inne podnik vyuZiva svoj majetok.“ [1, s. 62]

,Doba obratu majetku je ukazovatel’ vyjadrujuci, kol’kokrat sa majetok obrati za dané
obdobie. Doba obratu zdsob vypovedd o tom, kolko dni trv4d jedna obratka zasob. Doba
inkasa pohl'adavok z obchodného styku udava priemernt dobu, na ktort podnik poskytuje
obchodny uver svojim odberatelom. Doba splacania zavdzkov z obchodného styku vyjadruje
priemerni dobu od vzniku zivdzku (dodania tovaru alebo sluzby) po jeho zaplatenie.
Ukazovatele doba inkasa pohladavok a doba spldcania zavédzkov je vhodné porovnat
vzajomne. Ich konStrukcia vyplyva z faktu, Ze kym pohladavky sa spité z trzbami, zaviazky
su spété z ndkladmi.“ [1, s. 63-64]
majetok

trzby
poéet dni

doba obratu majethku =

neobezny majetok
trgby
poeet dni

doba obratu neobezného majethu =
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zasoby
trzby
poéet dni

doba abratu zasob =

pohladavky z obchodnéeho stvku
trzby
poéet dni

doba inkasa pohTadavok z obchodného styku =

zavizky z obchodného styku
naklady
poéet dni

doba splacania zavizkov z obchodného styku =

3. Ukazovatele zadlZenosti:

,»lieto ukazovatele meraji rozsah v akom podnik vyuziva k financovaniu dlh, tj.
vypovedaju o tom, kol'ko majetku podniku je financované cudzim kapitalom. ZadlZenost’ sa

meria dvoma spdsobmi:

e Vychadzame zo suvahy a pocitame rozsah, v ktorom dlhy financuju aktiva:

celkovy dlh

celkové aktiva

zadlzenost =

e Vychiddzame z vysledovky a pocitame krytie nakladu na cudzi kapital ziskom pred
urokmi a zdanenim. Tento ukazovatel meria kol'ko krat sa moéze znizit' zisk nez sa

podnik stane neschopnym platit’ svoje ndklady na cudzi kapital.” [6, s. 166-167]

zisk pred zdanenim

krytiarokov = -
iraky

4. Ukazovatele ziskovosti:

»Vyjadruji vynosnost’, resp. ziskovost podnikového usilia. Hodnotia vSeobecnu
efektivnost’ vyuzitia vlozeného kapitdlu do podnikatel'skej ¢innosti bez ohl'adu na jeho zdroj.
Ich aroven avyvoj ovplyviiuji ostatné ukazovatele. Pomerové ukazovatele rentability su
konStruované ako pomer vysledku hospodarenia vo vztahu k uréitému zakladu (napr. vlastny

majetok, kapital, ndklady)“[1, s. 67]
1. Rentabilita celkového kapitalu (ROI — Return on Invesments)

Celkova rentabilita kapitalu poddava prehlad o vynosnosti vlozeného kapitdlu v urcitom
obdobi do podnikatel'skej Cinnosti. Zjednodusene povedané, kolko peniaznych prostriedkov

zisku dokazal podnik vygenerovat’ z jednej peniaznej jednotky vlozene;.
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e pouzitim EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

EBIT vo vsSeobecnosti znamena vysledok hospodarenia pred odpocitanim trokov a dani.
Blizsie je to vSak vysledok hospodarenia z hospodarskej a financ¢nej ¢innosti pred zdanenim

a urokmi.

EBIT

ROI =
celkova kapital

e pouzitim EBIAT (Earnings Before Interest After Taxes)

EBIAT v Gétovnickom slangu znamena vysledok hospodarenia z hlavnej, beznej ¢innosti

podniku pred odpocitanim nékladov a cudzie zdroje a po odpocitani dane z prijmov.

EBIAT

ROI =
celkova kapital

e pouzitim EBT (Earnings Before Taxes)

EBT vo vSeobecnosti vyjadruje vysledok hospodérenia z hlavnej, beZnej ¢innosti podniku

pred odpocitanim dane z prijmov z tejto ¢innosti.

EBT

ROI =
celkovy kapital

2. Rentabilita vlastného kapitalu (ROE — Return on Equity)

Rentabilita vlastného kapitalu tieZ charakterizovana ako zhodnocovanie vkladu vlastnika (-
ov). Zistuje, ¢i investicia do podniku bola dobrou volbou investora zohladom na

zhodnotenie jeho vlozeného kapitalu.

EAT

ROE =
viastny kapitil

EAT (Earnings After Taxes) vyjadruje vysledok hospodarenia po dopocitani dane z prijmov.

V praxi je brana ako vysledok hospodarenia z hospodarskej a finan¢nej ¢innosti po zdaneni.
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3. Rentabilita zdkladného kapitalu

NI

R(ZK) =
(ZK) zakladny kapitil

NI (Net Income) charakterizuje vysledok hospodarenia za uctovné obdobie (Cisty zisk).
4. Rentabilita trzieb (ROS — Return on Sales)

Vyjadruje trhova tspesnost’ podniku a odpovedd na otazku, kolko penaznych prostriedkov
zisku dokazal podnik vygenerovat’ z jednej peniaznej jednotky trzieb, alebo tiez kolko trzieb

predstavuje zisk.

5. Rentabilita vynosov (ziskovost))

Takisto urcuje trhova uspesnost, ale do pomeru so ziskom sa davaju tiez trzby aj ostatné

vynosy. Rentabilita je uzko prepojend s pojmom nakladovost’ podniku

NI

Uynosy

RV =

6. Rentabilita nakladov

Odraza efektivnost’ hospodarenia podniku prostrednictvom zistenia hodnoty zisku, ktory

pripada na jednotku vynalozenych nakladov.

RN — NI
" naklady
7. Rentabilita miezd (rentabilita mzdovych nékladov)

NI

mzdové niklady

REM =

8. Rentabilita majetku (ROA — Return on Assets)

Charakterizuje vynosnost’ celkového majetku (aktiv) podniku.

EAT

ROA=———
majetok
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9. Rentabilita dlhodobého hmotného majetku

Rovnako ako rentabilita majetku je vyjadrend aj rentabilita dlhodobého majetku. Rozdielom
je, ze do uvahy berieme iba dlhodoby hmotny majetok podniku. M6zeme ju pouzit ako

vychodisko na optimalizovanie Struktury dlhodobého hmotného majetku.

NI
dlhodoby hmotny majetok

R(DHM) =

5. Ukazovatele trhovej hodnoty:

Ukazovatele trhovej hodnoty vyjadruju, rozsah toho ako hodnotia podnik vonkajSie vplyvy,
ktorymi moézu byt napriklad potencionalni investori. St konStruované pre prehladné

porovnanie jednotlivych podnikov na trhu.
o  Cisty zisk na akciu (EPS — Earning Per Share)

Vyjadruje vysledok hospodarenia pripadajlici na jednu akciu. Vypocet vychadza z pomeru

vysledkov hospodarenia pripadajiceho na kmenové akcie v drzbe materského podniku.

vysledok hospodiarenia
poget akcii

e  Navratnost’ akcie zo zisku (P/E pomer)

Charakterizuje pomer kurzu akcie k ¢istému zisku na jednu akciu. Ukazovatel’ pomeru urcuje,

kol’ko su investori ochotni zaplatit’ za jednu menovu jednotku zisku podniku.

trhova cena jednej akcie
¢isty zisk na akciu [ EPS)

e Vyplatny pomer (percento dividendovej vyplaty)

Vychadza z percentudlneho podielu dividend na cistom zisku. Vyjadruje urcitd cast
z disponibilného zisku, ktora poslizi na vyplatu dividend akciondrom. ZvySny zisk sa

reinvestuje.

dividendy

vysledok hospodiarenia
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e Dividendovy vynos akcie
Percentudlna hodnota ur¢enia trhovej ceny akcii podniku.

dividenda na jednu akciu
trhova cena jednej akcie

e  Pomer trhovej a ictovnej hodnoty akcie (P/BV)
Zahriiuje pomer trhovej ceny, ¢ize kurzu akcie a jej uctovnej hodnoty.

trhova cena jednej akcie
uétovna (menovitijhodnota jednej akcie

e  Pomer trhovej ceny akcie a trzieb na akciu, pomer kurzu k trzbam (P/S)
Ukazuje, kol’ko st investori ochotni zaplatit’ za jednotku trzby.

trhova cena jednej akcie
trzby na jednu akciu
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2. Charakteristika podniku Doprastav a.s

Doprastav a.s je modernou stavebnou spolocnost'ou s viac ako polstoro¢nou historiou,
ktora je schopnd pontknut’ realizaciu stavieb akéhokol'vek druhu. Prostrednictvom svojich

. v . . . . , ’ . vr 1
organizac¢nych jednotiek realizuje stavby na celom uzemi Slovenska ako aj v zahrani¢i.

2.1 Zakladné udaje
Obchodné meno: Doprastav a.s
Sidlo: Drienova 27

Bratislava 826 56

ICO: 31333320
Den zapisu: 27.12.1993
Pravna forma: Akciova spolo¢nost’
Zakladné imanie: 34 281 996 EUR
Akcie:
e Pocet: 1008294
e Podoba: zaknihované
e Forma: akcie na doruditel’a
e Menovita hodnota: 34 EUR?

2.2 Predmet podnikatel’skej ¢innosti

Predmetom c¢innosti spolocnosti je komplexna dodavka stavebnych objektov a prac
v segmentoch inZinierskeho, pozemného, podzemného a vodohospodarskeho stavitel'stva.
Podstatni ¢ast’ vyrobného programu spolo¢nosti Doprastav predstavuju najmi tieto druhy

stavebnej ¢innosti:

! Dostupné z www.doprastav.sk
? Dostupné z http://www.orsr.sk/vypis.asp?ID=27211&SID=2&P=0
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e C(Cesty a dial'nice

zemné prace, zriad'ovanie vSetkych konstrukénych vrstiev vozovky asfaltobetonové kryty,
cementobetonové kryty, vyroba vsetkych druhov obalovanych zmesi vo vlastnych
obal'ovacich centrach, vyroba betonovych zmesi vo vlastnych betonarskych centrach, vyroba

vsetkych druhov zvislého dopravného znacenia
e Mosty

komplexna vystavba mostov, vyroba a montdz mostnych konstrukcii z prefabrikovanych
predpdtych prvkov, nosniky a segmenty priecne delenych konstrukcii, technoldgia letmej
betonaze pouzitim technologickych zariadeni pre vystavbu mostov vel'kych rozpéti, mostné
konstrukcie z monolitického beténu s vyuzitim podpornych konstrukcii, systém vysuvného

debnenia, ocel'ové mosty, vyroba a montdz mostnych lozisk a dilatacii
e Vodohospodarske diela a ekologické stavby

komplexna dodavka Cdistiarni odpadovych vod, upravni vody, vodojemov, vystavba
kanaliza¢nych sieti vSetkych priemerov, vystavba asfaltovych tesneni vodnych diel a nadrzi,

zavlahy, regulacie tokov a riek
e Ostatné diela inzinierskeho stavitel'stva

vystavba vel'kych investicnych celkov, vystavba kol'ajovych trati a Zeleznic, vystavba letisk,

rekonStrukcia a vystavba tunelov r6znymi technologiami
e Pozemné stavitel'stvo

komplexné dodavky stavieb obc¢ianskej vybavenosti, nosné skelety vSetkych druhov stavieb

z liateho beténu, prefabrikatov aj ocele, zakladanie.?
2.3 Statutarny organ

Hlavnym Statutdrnym organom spolocnosti je predstavenstvo. Je to sedemclenna
zostava ludi starajucich sa o blaho spolo¢nosti. Dalsim zorganov je dozorna rada,
ktord okrem predsedu a podpredsedu ma Styroch ¢lenov dohliadajici na spravnost’ ¢innosti
firmy. O vedenie spolo¢nosti sa stard celkom dvadsatdva pracovnikov, z ktorych sa kazdy

Specializuje na urcitu ¢innost’ podnikania.

? Dostupné z http://www.edb.sk/sk/firmy/doprastav-a-s-bratislava-2-S71559.html#CoProducts
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Konat’ v mene spolo¢nosti su opravneni vsetci ¢lenovia predstavenstva. Spolo¢nost’
zavdzuju suhlasnym prejavom vole dvaja ¢lenovia predstavenstva. Predseda predstavenstva
pan Ing. Ivan Sestak a pan Ing. Dusan Mréaz podpredseda. Dal§imi ¢lenmi st pan Ing. Daniel

Knotek, Ing. Du$an Samudovska, CSc. A tiez Ing. Tomas Klepetko.

7w

2.4 Organiza¢na Struktiara

Doprastav a.s, ako jeden z najvyznamnejSich stavitelov na Slovensku sa velkostne
zarad’'uje medzi vel'ké podniky. Pocet zamestnancov sa uz par desatroc¢i pohybuje okolo troch
tisic. Organiza¢na Struktira sa vyvijala po celé roky pdsobenia Doprastavu na trhu. Podnik
vznikal v 60-tich rokoch minulého storocia, kde jeho centrdla sidlila v Bratislave.
Poskytované sluzby boli vyhradne zameranid na dopravné stavby. Ako cas plynul podnik

sa rozrastal a rozdelil sa na zdvody a organizac¢né zlozky pre obchod zo zahrani¢im.

Aktudlne mé pit zavodov a to Bratislava (Petrzalka, Mlynské Nivy), Zilina, Zvolen
a najnovsim prirastkom je zavod v PreSove. Zavody v hlavnom meste Slovenska zameriavaju
svoje ¢innosti na odbytovu Cast’ podniku. Uzatvaraju kontrakty a venuju sa tiez vystavbe ciest,
dialnic, mostov adiel pozemného stavitel'stva. Zilinsky zavod sa zaobera vyrobou
polotovarov. K tomuto zavodu sa tiez pridruzuju obal'ovacie a mix centrum. Stredoslovensky
kraj zastupuje zdvod Zvolen, ktory ako hlavni vyrobnu Cinnost’ uvadza vyrobu a predaj
betonovych vyrobkov, avSak tento zdvod je vregione medzi 'udmi znamy vyrobou
dopravného znacenia. NajmladSi zavod PreSov je tieZ vyrobnym zavodom, Specializuje
sa na vyrobu zivicnych zmesi, ale tiez sa venuje 1stavebnym pracam (cestné, pozemné

a vodohospodarske stavby).

V roku 2006 bolo tiez zaloZenych Sest’ organizacnych jednotiek, z ktorych sa kazda
zameriava na svoju urcitd, ¢i uz vyrobnu alebo stavebnt ¢innost’. Patria tam Zavod Prefa,
ocelové konstrukcie, technicky a skiiSobny servis, predpinacie technoldgie a mechanizacno-

dopravny zavod.

Podnik Doprastav a.s, sa tiez snazi prenikat’ na zahrani¢né trhy. Z tohto dévodu
si v susednych krajinadch vybudoval svoje organizacné zlozky zameriavajuce sa na uzatvaranie
kontraktov anaslednu realizdciu stavebnych prac. NajznadmejSia zlozka sa nachadza
v pol'skych Katowiciach. Aktudlne ma Doprastav v Pol'sku rozostavany usek dialnice DI

Jablonov - Studenec. V susednych Cechach je sidlo zlozky v Prahe. V stu¢asnosti organizuje
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projekty R7 Vysocany- Drouzkovice, D3 Tébor - Veseli nad LuZnici, Votice — BeneSov.

Dvomi poslednymi zlozkami st Mad’arsko a Azerbajdzan.

2.5 Zaujimavosti o podniku Doprastav a. s

Zo zaujimavosti, ktoré¢ sa odohrali v podniku za posledny rok stoji za zmienku par
peknych oceneni. Podnik Doprastav a.s ziskal ocenenie ASB Stavebnd firma roka
rozhodnutim odbornej poroty, ako aj v internetovom hlasovani verejnosti. Jedno z d’alSich
oceneni ato ocenenie "Stavba useku ,,Dialnica D1 Sverpec - Vrtizer, km 0,000-4,900 -
Mestska estakada, Povazskd Bystrica®, ktora bola vyhodnotend ako Stavba roka 2010,
tiez dostala ocenenie ministra hospodarstva a vystavby SR za celospolo€ensky prinos stavby
a v neposlednom rade bola vyhldsend Slovenskou technickou univerzitou v Bratislave,

Stavebnej fakulty za uplatnenie poznatkov vedy a techniky v realizacii stavebného diela.

Dalsou zaujimavostou je, e po zoskupenim akciovych spolognosti DOAS, a.s.,
Doprastav, a.s. a Metrostav, a.s. Praha vznikla v roku 2001 skupina DDM Group. Podnik
v nej posobi aj v sucasnej dobe aje jednym z hlavnych pilierov DDM Group. Pri vstupe

podniku do tejto skupiny sa tieZ zmenilo aj logo spolo¢nosti, ktoré je na obrazku ¢islo 2.

—_—

Obrazok ¢. 2: Logo spolo¢nosti Doprastav a.s

Zdroj: Dostupné z www.doprastav.sk
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3. Analyza sucasného finanéného zdravia podniku Doprastav a.s.

Tretia kapitola bakalarskej prace je zamerand na vytvorenie vlastnej analyzy
hospodarenia spolo¢nosti Doprastav a. s., ktora vychddza z uctovnych vykazov za obdobie
2001 az 2009.

V prvej Casti som analyzovala absolitne ukazovatele, pod ktoré spadd horizontalna
a vertikdlna analyza. Druha cast’ bola zamerana na analyzu pomerovych ukazovatel'ov a to
likvidity, rentability, zadlzenosti a aktivity. K vytvoreniu praktickej Casti bakalarskej prace
som pouzila software prilozeny k publikacii Finanéni analyza krok za krokem®, ktory mi
pomohol svojimi vypoctami zostavit pozadované analyzy atak zistit finanéné zdravie

podniku Doprastav a.s.
3.1 Analyza vyvoja podnikovych aktiv a pasiv

V Casti analyzy vyvoja podnikovych aktiv apasiv som vyhodnocovala udaje

z poskytnutych suvah v sledovanom obdobi, ktoré zacina v roku 2001 a konc¢i rokom 2009.
3.1.1 Podnikové aktiva

Pre zobrazenie aktiv som vyhotovila tabulku ¢. 3, ktora vycisluje stav aktivnych
poloziek. Analyzovala som dlhodoby a obeZzny majetok na zaklade vyro¢nych sprav podniku
atieZ podl'a internych materidlov Doprastav a.s. Tato analyza vychadza z obdobia od roku
2001 az do roku 2009. Celkovy rozdiel aktiv za obdobie deviatich rokov je zhruba 7, 5
miliéna korun, ¢o nasvedcuje tomu, ze podnik sa stile ubera napred a vyvija sa. K tomuto
Cislu prispela 1 skuto¢nost’ zvacsujucej sa posobnosti podniku, ¢i uz na trovni slovenského
stavebného trhu alebo na zahrani¢nych trhoch. Vznikali nové zdvody a organiza¢né jednotky,

ktoré sa podielaju na zvySovani hlavne hmotného majetku podniku.

Na obrazku €. 3, mo6Zeme vidiet rastucu tendenciu aktiv podniku po celi dobu analyzovaného

obdobia. Vynimkou je koniec roku 2007, kde aktiva podniku klesli.

4 KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Ji¥i. Finanéni analyza : krok za krokem. Vydéni prvni. Praha : C. H. Beck, 2005.
137 s. ISBN 80-7179-321-3.
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Tabul'ka €. 3: Aktiva podniku v skratenom rozsahu suvahy

Rozvaha v zkraceném rozsahu 2001 2002 - 2004 2005 - 2007 2008 -
AKTIVA Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 3016262 | 3384235| 4583006 | 5453071| 6497684 | 8183238| 8083209 | 10014209 | 10672100
A. POHLEDAVKY ZA VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 1395512 | 1386280 | 1436782 | 1536771| 1871930 | 2817673 | 2896772 | 3684268 | 3622226
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 3271 4184 3165 14 923 28 890 35567 38 026 39329 38862
B.IL. | Dlouhodoby hmotny majetek 1133348 | 1102504 | 1131569 | 1343137 | 1738767 | 2092096 | 2181922 | 2925813 | 2375374
B.IIL | Dlouhodoby finanéni majetek 258893 279592 302048 | 178 711 104273 | 690010 | 941 660 719126 | 1207990
C. | OBEZNA AKTIVA 1557610 | 1785865 | 2924447 | 3652425| 4480955| 5365565| 5116375| 6294126 | 7014055
C.l. | Zasoby 113102 106636 184233 270336| 294161 128 843 174 509 263346 682625
C.IL | Dlouhodobé pohledavky 131192 173995 182807 | 254463 | 314252 | 3454840 3254789 | 5017370 | 5592951
C.IIL | Kratkodobé pohledavky 905509 971158 | 1700872 | 2194199 | 3055576 | 601680 221000 175569 0
C.1V. | Finanéni majetek 407807 534076 856535| 933427| 816966 | 1752050 1466077 837841 702658
D. | OSTATNi AKTIVA 63140 212090 221777 144799 | 144799 0 70 062 35815 35819

Zdroj: autor
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Obrazek ¢. 3: Grafické vyjadrenie aktiv podniku

Zdroj: autor
3.1.2 Podnikové pasiva

Obdobne ako pri aktivach podniku aj pre pasiva som si zostavila tabul’ku ¢. 4, ktora
nam vyjadruje stav pasivnych poloziek. Obdobie sledovania vyvoja pasiv zostava rovnaké
a teda zaCina v roku 2001 az do roku 2009. Celkovy rozdiel devét rocného obdobia je zhruba
okolo 7, 6 milidna, ¢o ma za nasledok vyvoj podniku. V roku 2001 bol pomer vlastného
kapitalu k cudzim zdrojom skoro vyrovnany. Ked' to vSak porovname z rokom 2009 rozdiel
je skoro dvojnasobny. Cudzie zdroje prevysili stav vlastnych a to znaci, ze podnik prosperuje
v svojom odbore. Zlomovym rokom je rok 2005, v ktorom bolo zaznamenanych viacero
vyraznych zmien v pasivach podniku. Za zmienku stoji ukoncenie vkladov do rezervného
fondu a ostatnych fondov zo zisku. Polozka bankovych tverov a vypomoci sa navysila

o zhruba 400 tisic kortin a od roku 2006 tiez na tomto U¢te nebol vycisleny nulovy zostatok.
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Tabul’ka €. 4: Pasiva podniku v skratenom rozsahu suvahy

PASIVA 2001 2002 2004 2005 2007 2008
PASIVA CELKEM 3016262| 3384235| 4583006| 5453071 6497684| 8183238 8083209 10014209 10672100
A. | VLASTNI KAPITAL 1682059 | 1555582| 1619198| 1964114 | 2498753 | 2848705 3197127 3423984 3658862
A.L. | Zakladni kapital 1008294 1008294| 1008294 1008294| 1008294 | 1008294 1046637 1035712 1041794
AL | Kapitalové fondy 522 522| -132154 -97 180 57 015 202 944 206796 215523 215852
A.IIL. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 204 228 204 158 201 807 201 659 201 659 0 0 0 0
A.IV. | Hospodafsky vysledek minulych let 412 324 149 971 333 995 556 047 687521 | 1142591 | 1359094 1862964 2443730
A.V. | Vysledek hospodareni béZného ucet. obdobi
56 691 192637 207256 | 295294 544264 | 461902 584600 309785 325067
B. | CIZi ZDROJE 1142553 | 1704596 | 2833568| 3358238| 3899901 | 5334533| 4886082 6590225 7013238
B.I. | Rezervy 184 176 177 038 111 143 178235| 210583 | 348359 312429 435980 199402
B.IL. | Dlouhodobé zavazky 110 812 236 435 340 768 320 630 535556 120 071 905566 1021715 1402003
B.IIL | Kratkodobé zavazky 847565| 1291123 | 2381657| 2859373 | 3153762 4399908 | 3492254 4723419 5073247
B.IV. | Bankovni avéry a vypomoci 0 0 0 0 0 413 326 175833 409111 338586
C. | OSTATNI PASIVA 191650 | 124057 130240| 130719 99 030 0 0 0 0

Zdroj: autor
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3.2 Horizontalna a vertikalna analyza aktiv

Horizontalna analyza aktiv uz na prvy pohlad nasvedc¢uje tomu, Ze podnikové aktiva
podstupili priamoumerné zmeny. V analyzovanom podniku vzrastol objem pasiv za sledované
obdobie od roku 2001 do roku 2009 o 118,3 % co predstavuje zvySenie o 6, 8 milidna korun.
Pozitivne mézeme hodnotit’ ndkup dlhodobého majetku. V celom sledovanom obdobi rastie
az na rok 2002, kde jeho hodnota klesla 0 0, 7 %, z ddvodu presuvania organizacnej jednotky
z pol'ského Krakowa do mesta Katowice, kde je situovana az dodnes. K vyraznejSiemu rastu
doslo v roku 2002, kde podnik nakupoval hlavne obezné aktiva a to v 68 %, o predstavuje
zvysenie majetku o 1, 1 miliéna kortn. Cim je podiel neobezného majetku vyssi, tym je miera
flexibility firmy niz§ia. A pre nds to znamena, ze podnik bol flexibilny vo vSetkych smeroch
poskytovania svojich stavebnych sluzieb. NajpremenlivejSou polozkou aktiv majetku sa stali

ostatné aktiva.

Jasny priklad toho, Ze podnik vo velkej miere obchoduje s majetkom. V roku 2002
tato zmena priniesla az 236 % zvySenie, ¢o predstavovalo zhruba 150 tisic kortn oproti roku
2003. Na druhej strane, teda strane zniZovania ostatnych aktiv sa odohrala zmena v roku

2005, ked’ bol zaznamenany pokles o 100 %, ktory vyjadroval 144 tisic korin slovenskych.
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Tabul'ka €. 5: Aktiva podniku v skratenom rozsahu suvahy v navéznosti na horizontalnu analyzu

Rozvaha v zkraceném rozsahu

relativni zména

absolutni zména

relativni zména

absolutni zména

relativni zména

absolutni zména

AKTIVA 2002 - 2001 - 2002 - 2001 - 2005 - 2004 - 2005 - 2004 - 2008 - 2007 - 2008 - 2007 -

2003 2002 2003 2002 2006 2005 2006 2005 2009 2008 2009 2008
AKTIVA CELKEM 354% | 122%| 1198771 367973 259% | 192%| 1685554 1044613] 193% 62%| 1931000] 657891
A. i(z)&ll-’I%T]‘z ;)I:A‘ VKY ZA VLASTNI 0% 0% 0 0 0% 0% 0 0 0,0% 0,0% 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 3,6% | -0,7% 50 502 -9 232 50,5% 21,8% 945 743 335159 21,4% 1,7% 787 496 62 042
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek -24,4% | 27,9% -1 019 913 23,1% 93,6% 6 677 13 967 3,3% 1,2% 1303 467
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 2,6% | -2,7% 29 065 -30 844 20,3% 29,5% 353 329 395 630 25,4% 23,2% 743 891 550 439
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 8,0% 8,0% 22 456 20 699 561,7% | -41,7% 585 737 -74 438 30,9% 40,5% 222 534 488 864
C. OBEZNA AKTIVA 63,8% | 14,7% 1138 582 228 255 19,7% 22,7% 884 610 828 530 18,7% 10,3% | 1177751 719 929
C.I. | Zasoby 728% | -5,7% 77597 -6 466 -56,2% 8,8% -165 318 23825 -33,7% | -61,4% -88 837 -419 279
C.IL | Dlouhodobé pohledavky 51%| 32,6% 8 812 42803 9994%| 235%| 3140588 59789 351%| 103%| 1762581| 575581
C.IIIL | Kratkodobé pohledavky 75,1% 7,2% 729 714 65 649 -80,3% 39,3% | -2453896 861 377 25,9% 0,0% 45 431 175 569
C.IV. | Finan¢ni majetek 60,4% | 31,0% 322 459 126 269 114,5% | -12,5% 935 084 -116 461 75,0% 19,2% 628 236 135183
D. OSTATNI AKTIVA 4,6% | 235,9% 9 687 148950 -100,0% 0,0% -144 799 0 95,6% 0,0% 34247 -4

Zdroj: autor
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Tabulka €. 6: Aktiva podniku v skratenom rozsahu suvahy v ndvéznosti na vertikalnu analyzu

Rozvaha v zkraceném rozsahu

podil na bilan¢ni sumé

podil na bilanéni sumé

podil na bilanéni sumé

AKTIVA 2009 2008 2006 2005 2003 2002
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% |  100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
AL POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTN{
KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. | DLOUHODOBY MAJETEK 33,9% 27,0% 28,6% 34,4% 28,8% 28,2% 46,3% 41,0% 31,4%
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,4% 3,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
B.IL. | Dlouhodoby hmotny majetek 22,3% 24,5% 28,2% 25,6% 26,8% 24,6% 37,6% 32,6% 24,7%
B.I1I. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 11,3% 0,0% 0,0% 8,4% 1,6% 3,3% 8,6% 8.3% 6,6%
C. | OBEZNA AKTIVA 65,7% 80,7% T14% | 656%|  690%|  67.0%|  51,6%| 528%|  63.8%
C.L. | Zasoby 6,4% 3.2% 5,0% 1,6% 4,5% 5,0% 3,7% 3,2% 4,0%
C.IL. | Dlouhodobé pohledavky 52,4% 49,7% 38,9% 42,2% 4,8% 4,7% 4,3% 51% 4,0%
C.IL | Kratkodobé pohledavky 0,0% 12,0% 12,8% 7,4% 47,0% 40,2% 30,0% 28,7% 37,1%
C.IV. | Finan&ni majetek 6,6% 15,8% 14,7% 21,4% 12,6% 17,1% 13,5% 15,8% 18,7%
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 03% 2,0% 1,5% 0,0% 2% 2,7% 2,1% 63% 4,8%
D.L | Casové rozliSeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 2,7% 2,1% 6,3% 4,8%
Zdroj: autor
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Vertikalna analyza aktiv ndm podadva prehlad o podiele aktiv na celkovej bilan¢nej sume.
Z analyzy vyplyva, Ze najvacsi podiel na aktivach podniku mé& obezny majetok. Jeho
percentualne vyjadrenie sa pohybuje na Girovni 65 — 70 %. Dalou doleZitou polozkou je
dlhodoby majetok, ktorého podiel sa po celé sledované obdobie pohyboval v priemere 35 — 40
stoji z hodnotou 46 % rok 2003 a jeho do sucasnosti najvacsi podiel dlhodobého majetku na

celkovych aktivach podniku Doprastav a. s.

3.3 Horizontalna a vertikalna analyza pasiv

Pri analyze Struktury zdrojov krytia je dolezité sledovat’ podiel vlastného a cudzieho
kapitdlu na celkovom kapitdli vlozenom do podnikania. Vo vyvoji vlastného kapitalu
zisten¢ho z horizontalnej analyzy bol zaznamenany mimoriadne vysoky takmer az 14 %
narast v roku 2005 v porovnani s rokom 2004. Podiel cudzieho kapitdlu na celkovom ma
najvysSie, ba priam aZ katastrofalne zastipenie v zaciatkoch analyzovaného obdobia. Rok
2001 bol pre firmu velmi zly a 66 % podiel ndm potvrdzuje velki mieru zadlZenosti
Doprastavu a. s., hlavnym problémom boli vysoké dlhodobé a kratkodobé zavizky. Postupom
rokov sa tento ukazovatel' znizoval az k optimistickym 5 % podielu cudzieho kapitalu na

celkovom, vykdzaného za rok 2009.

Vertikdlna analyza pasiv podniku sa javi ako dobry spdsob nahliadnutia do podielu
vlastného a cudzieho kapitalu na celkovej bilan¢nej sume. Z analyzy vyplyva, Ze najvacsi
podiel na pasivach podniku maji po celi dobu sledovaného obdobia cudzie zdroje. Najvyssiu
percentualnu hodnotu dosiahli v roku 2008, kde bolo zaznamenanych bez mala 66 %. Hlavny
podiel na cudzich zdrojoch maju kratkodobé zavizky, ktoré v kazdom d’alSom roku obdobia
tvorili viac ako polovi¢ny podiel na celkovych cudzich zdrojoch. Tato skutonost’ upozoriuje

na vysokl mieru zadlZenosti podniku.
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Tabul’ka €. 7: Pasiva podniku v skratenom rozsahu stvahy v naviznosti na horizontalnu analyzu

Rozvaha v zkraceném rozsahu

relativni zména

absolutni zména

relativni zména

absolutni zména

relativni zména

absolutni zména

PASIVA 2002 - 2001 - 2002 - 2001 - 2004 - 2005 - 2004 - 2005 - 2008- | 2008 - 2007 - 2008 -
2003 2002 2003 2002 2005 2006 2005 2006 2009 2009 2008 2009
PASIVA CELKEM 3542% | 12,20% | 1198771 367973| 25.94% | 19,16% | 1685554| 1044613| 1928% | 6,16%| 1931000 657891
A. | VLASTNi KAPITAL 4,09% | -7,52% 63616 | -126477| 14,01% | 2722%| 349952 534639| 6,63%| 642%| 226857 234878
AL |Zakladni kapitsl 0,00% | 0,00% 0 0 0,00% | 0,00% 0 ol 0,00%]| 0,00% 0 0
AL |Kapitslové fondy 254.86% | 0,00% | -132676 0| 25595% | 1og cron | 145929 154195 -405% | -0,15% 8727 329
s (]
A.IIL. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku -1,15% -0,03% -2 351 =70 -100,00% 0,00% -201 659 0 0,00% 0,00% 0 0
A.IV. | Hospodaisky vysledek minulych let 122,71% | -63,63% | 184024 | -262353| 66,19% | 23.64%| 455070 131474| -27,05% | -23,77%| -503870| -580 766
AV. Zg;:fbdiek hospodafeni bézného ucet. 7,59% | 239,80% 14619| 135946| -15,13% | 84.31% 82362| 248970| 88,71% | 0,00%| 274815| 309785
B. |CIZi ZDROJE 6623% | 49.19% | 1128972 562043 36,79%| 16,13%| 1434632| 541663| 2586% | 6,03%| 1704143 423013
B.I. |Rezervy 3722% | -3,88% -65 895 7138 6543% | 18,15%| 137776 32348 | -28,34% | 118,64% | -123551| 236578
B.IL |Dlouhodobé zivazky 44,13% | 113,37% | 104333 | 125623| -77.58% | 67,03% | -415485| 214926| 11,37% | 27.12%| 116149| 380288
B.IIL | Kritkodobé zavazky 84,46% | 5233% | 1090534| 443558| 3951%| 1030%| 1246146| 294389 2607%| 6,90%| 1231165| 349828
B.IV. | Bankovni tivéry a vypomoci 0,00% | 0,00% 0 0 0,00% | 0,00%| 413326 0| -57,02% | 2083%| -233278 70 525
C. | OSTATNIi PASIVA 4,98% | -3527% 6183 | -67593| -100,00% | -24,24% 99 030 31689  0,00% | 0,00% 0 0
C.I. | Casové rozliseni 29.13% | 72,46% 29382  42377| -100,00% | -24,24% 99 030 31689 0,00% | 0,00% 0 0

Zdroj: autor
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Tabul’ka ¢. 8: Pasiva podniku v skratenom rozsahu suvahy v ndvéznosti na vertikalnu analyzu.

Rozvaha v zkraceném rozsahu

podil na bilan¢ni sumé

podil na bilanéni sumé

podil na bilanéni sumé

PASIVA 2009 2008 2006 2005 2003 2002

PASIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
A. VLASTNI KAPITAL 39,6% 34,2% 34,3% 34,8% 38,5% 36% 55,8% 46,0% 35,3%
AL | Zakladni kapital 12,9% 10,3% 9,8% 12,3% 15,5% 18,5% 33,4% 29,8% 22,0%
A.IL | Kapitalové fondy 2,6% 2,2% 2,0% 2,5% 0,9% -1,8% 0,0% 0,0% -2,9%
ALIIL. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,1% 3,7% 6,8% 6,0% 4,4%
A.IV. | Hospodafsky vysledek minulych let 16,8% 18,6% 22,9% 14,0% 10,6% 10,2% 13,7% 4,4% 7,3%
A.V. | Vysledek hospodaieni béZného ucet. obdobi 7,2% 3.1% 0,0% 5,6% 8,4% 5,4% 1,9% 5,7% 4,5%
B. CIZi ZDROJE 60,4% 65,8% 65,7% 65,2% 60,0% 61,6% 37,9% 50,4% 61,8%
B.I. | Rezervy 3,9% 4,4% 1,9% 4,3% 3.2% 3,3% 6,1% 52% 2,4%
B.IL. | Dlouhodobé zivazky 11,2% 10,2% 13,1% 1,5% 8.2% 5,9% 3,7% 7,0% 7,4%
B.IIL | Kratkodobé zavazky 432% 47.2% 47,5% 53,8% 48,5% 52,4% 28,1% 38,2% 52,0%
B.IV. | Bankovni ivéry a vypomoci 2,2% 4,1% 3.2% 51% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. OSTATNI PASIVA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 2,4% 6,4% 3,7% 2,8%
C.1. | Casové rozliSeni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 2,4% 1,9% 3,0% 2,8%
Zdroj: autor
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3.4 Analyza vyvoja vykazu ziskov a strat

Za vyvoj vykazu zisku a strat mézeme povazovat' vSetky pohyby a zmeny vysledku
hospodarenia za uctovné obdobie. V nasledujucej tabulke cislo 9 vidime, analyzu vyvoja
vykazu zisku a strat podniku za obdobie od roku 2001 az do roku 2009. NajdolezitejSou
polozkou pre podnik z ekonomického hl'adiska je vysledok hospodarenia pred zdanenim. Pre
vypocet zisku podniku sa tento zisk zdanuje 19 % sadzbou dane z prijmu pravnickych osob.
Z priebehu sledovaného obdobia mézeme povedat’, Zze vysledok z hospodarskej ¢innosti rastol
priamo umerne k ¢asu a vyvoja podniku. Najvacsi skok sa odohral v roku 2005, kde zisk
zréastol o zhruba 320 tisic kortn. Tento fakt bol zapri¢ineny uzavretim vyhodného kontraktu
a naslednou vystavbou dial'ni¢ného useku DI na Slovensku. Naopak pokles hospodéarskeho
vysledku po zdaneni bol zaznamenany v roku 2007, ale hlavne v roku 2008 celkovy zisk
klesol az na uroveit dosahovanu v roku 2004. Dovodom bola slab4d vystavba pozemnej
infraStruktury na Slovensku, ale aj v partnerskych Statoch podniku Doprastav a.s. Svoj diel
na znizeni ziskovosti zohrala i ekonomicka a hospodarska kriza rozsirena vo svete. Avsak
poteSujuca situdcia nastala v roku 2009, kde sa vysledok hospodarenia zdvihol na uroven

z predoslych rokov.

Situdcia o vyvoji vysledku hospodarenia je na obrazku cislo 5, ktory graficky

znazoriiuje ¢asovy priebeh ziskovosti podniku v celom sledovanom obdobim.
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Tabulka €. 9: Vykaz ziskov a strat v skratenom rozsahu

Vykaz zisku a ztrat v zkraceném rozsahu 2001 2002 - 2004 2005 - 2007 2008 -

PRIDANA HODNOTA 1383105| 1405125| 1455964 | 1865335| 2572352| 9688057| 7952870| 9817830 | 1844031
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 347910 297 305 363 081 432 646 917 330 565 901 730 950 414 584 688 775
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ -212 402 -38 184 -75 055 -31877| -193352 -18 215 13 495 11 461 1288
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU 53196| 187399| 207561 293778 | 544168| 615992| 590882| 298939 | 511400
CINNOST

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 3 495 5238 -305 1516 96 0 0 0 -2916
Vysledek hospodafeni za ti¢etni obdobi 56 691 192637 207256| 295294| 544264| 615992| 590882| 298939| 508484
Vysledek hospodafeni pied zdanénim 139459 | 266105| 287620 402 641 724096| 770244| 744445| 426045| 687147

Zdroj: autor
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Obrazok ¢. 5: Grafické znazornenie vysledku hospodarenia v sledovanom obdobi

Zdroj: autor
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3.5 Horizontalna vertikalna analyza vykazu zisku a strat

V tabulke c¢islo 10 je vypracovand horizontalna analyza vykazu ziskov a strat
v skratenom rozsahu, ktora znazornuje relativnu a absolitne zmeny v sledovanom obdobi od

roku 2001 do roku 2009.

Vysledky hospodarenia za ¢tovné obdobie vykazuju s rokov 2006 a 2009 vyrovnana
uroven. Najvyssi medziro¢ny prirastok vysledku hospodérenia je medzi rokom 2004 a rokom
2005, ato o 321 455, ¢o percentudlne predstavuje 44,4 %. PriCinou tohto prirastku bolo
zvySenie financ¢nej Cinnosti podniku. Nelichotivym vysledkom je ito, ze v nasledujtcich
rokoch a to 2005 az 2006 nebolo zaznamenané vyrazné zlepSenie. Absolutna zmena sa totiz
pohybuje iba na 46 tisicoch korun, ¢o v relativnej zmene vyjadruje iba 6 % narast vysledku
hospodérenia pred zdanenim. Celkovo mozeme povedat’, Zze za celé¢ sledované obdobie mé

vykaz ziskov a strat ustaleny trend.

V tabulke cislo 11 je vypracovand vertikalna analyza vykazu ziskov a strat
v skratenom rozsahu. Analyzované obdobie sa stale nemeni a tak zacina v roku 2001 a kon¢i

rokom 2009.

Z vertikalnej analyzy vykazu ziskov a strat vidime ustidleny vyvoj prevadzkového
vysledku hospodarenia, najvicsi podiel na tom maju trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb. Ako mozeme vidiet, percentudlne hodnoty sa pohybuju na hranici 3,4 az 7 %.
Vysledok hospodarenia pred zdanenim ma tiez kolisavi tendenciu, v roku 2009 bol jeho
percentudlny podiel najvyssi ato 7,1 %. Tiez je jasne vidiet, Ze rok 2009

s predchédzajucim rokom 2008 majli najvacsi percentudlny rozdiel hodnét a to 3,6 %.
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Tabul'ka €. 10: Vykaz ziskov a strat v skratenom rozsahu a v navéznosti na horizontalnu analyzu

Vykaz zisku a ztrat v zkraceném rozsahu relativni zména absolutni zména relativni zména absolutni zména relativni zména absolutni zména
2002 - 2003 - 2002 - 2003 - 2005- | 2006 - 2005 - 2006 - | 2008 - 2009 - 2008 - 2009 -
2001 2002 2001 2002 2004 2005 2004 2005 2007 2008 2007 2008

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 17,0% 18,1% 50 605 65776 528% | 62,1% 484 684 | 351429 76,3% 39,8% 316 366 274 191
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI] 456,3% 49,1% 174 218 36 871 83,5% | 961,5% 161475| 175137 17,7% | 789,8% 2034 10173
VYSLEDEK HOSPOD. ZA BEZNOU 71,6% 9,7% 134203 20 162 46,0% 11,7% 250390 | 71824 97,7% 41,5% 291 943 212 461
CINNOST
MIMORADNY VYSLEDEK o o o . . )
HOSPODARENI 333% | 1817,4% 1743 5543 | 1479.2% 0% 1420 96 0% | 100,0% 0 2916
Vysledek hospodaieni za i¢etni obdobi 70,6% 7,1% 135 946 14619 45.7% 11,6% 248970 | 71728 97,7% 412% 291 943 209 545
Vysledek hospodaieni pied zdanénim 47,6% 7,5% 126 646 21515 44.4% 6,0% 321455| 46 148 74.7% 38,0% 318 400 261 102
Zdroj: autor

Tabul’ka €. 11: Vykaz ziskov a strat v skratenom rozsahu a v ndvéznosti na vertikalnu analyzu

Vykaz zisku a ztrat v zkraceném rozsahu podil na bilan¢ni sumé podil na bilan¢ni sume podil na bilanéni sumé

2009 2008 2006 2005 2003 2002

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 7,0% 3,4% 6,4% 4.4% 6,8% 4.4% 7,1% 4,5% 4,6%

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 0,1% 0,1% 0,0% -0,3% -1,4% -0,1% -4,3% -0,6% -0,9%

VYSLEDEK HOSPOD. ZA BEZNOU CINNOST 5,6% 2,5% 4,7% 3,0% 4,0% 4,8% 1,1% 2,8% 2,6%

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%

Vysledek hospodai‘eni za tic¢etni obdobi 5,6% 2,5% 4,7% 3,0% 4,0% 4,8% 1,2% 2,9% 2,6%

Vysledek hospodaieni pied zdanénim 7.1% 3,5% 6,4% 4,1% 5,4% 6,0% 2,8% 4,0% 3,6%

Zdroj: autor
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3.6 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

3.6.1 Ukazovatele likvidity

Bezna likvidita, ktoru tiez nazyvame aj likviditou 1. stupiia sa v sledovanom obdobi
pohybuje v rozmedzi od 0,13 — 1,55 kde bola v roku 2003 najvysSia. V odbornej literature sa
uvadza, ze uspokojujiicou hranicou hodnot beznej likvidity je rozmedzie od 0,9 az 1,1. Takze
predpokladdme, ze momentalna platobna schopnost’ podniku uhradzat’ svoje zavézky je

optimalna.

U pohotovej likvidity zistujeme, ¢i je mozné povedat’ o podniku, Ze méa schopnost’
vyrovnat’ sa svojim zdviazkom bez toho, aby predal svoje zadsoby. V odbornych literaturach sa
uvadza optimalny pomer 1:1 pripadne 1,5:1. V naSom pripade je podmienka splnena

a schopnost’ vyrovnat’ sa so zdvizkami je dobra.

Celkova likvidita predpokladd optimalne rozmedzie vypocitanych hodnét od 1,5 az
2,5. U spolocnosti Doprastav a.s sa hodnota celkovej likvidity pohybuje na Grovni 1,11 az
1,84. Optimalnu Uroven celkovej likvidity podnik dosahuje v roku 2003, kde je hodnota
00,34 vacsia ako je spodnda hranica povoleného rozmedzia. V konecnom dosledku to
znamena, Ze disponuje dostatoénym mnozstvom pohotovych zdrojov k vyrovnaniu svojich

zavazkov.

Tabul’ka €. 12: Ukazovatele likvidity podniku

Ukazovatele likvidity 2001 [ 2002 2004 | 2005 - 2007 | 2008
Celkova likvidita 123 138 184 1,11 1.42| 128 130 123| 1,39
Bézna likvidita 1,07 1,17] 1,55| 049| 123 1,00| 0,13| 020| 046
Pohotova likvidita 036| 041 048| 036] 026 033 013 016| 0,40

Zdroj: autor

Nasledujuci graf (obrazok ¢. 6) nam poukazuje na vyvoj jednotlivych ukazovatel'ov
likvidity firmy Doprastav a. s. Analyzovanym obdobim zostdvaji roky od 2001 az do

posledného zmieniovaného roku 2009.
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Obrazok €. 6: Grafické vyjadrenie priebehu likvidity podniku

Zdroj: autor

3.6.2 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity, druhym ndzvom aj ukazovatele rychlosti obratu zdsob nam
udavaji dobu, pocas ktorej mame obezné aktiva vo forme zasob. Z vypocitanych hodnét je
mozné zistit’, kol'kokrat je kazda polozka zasob pocas roka predand a opédtovne naskladnena.
Jednoznacne vidime, Ze zostavenu tabulku €. 13 vedie rok 2004, v ktorom pocet obratov bol
skoro 100. Dalsie poradie tvori rok 2002 arok 2009, v ktorych sa tento podet pohyboval

okolo 60 obratok. Najmenej uspokojivy vysledok bol zaznamenany v roku 2007 ato iba

necelych 16 obratok.

Tabul’ka €. 13: Ukazovatele aktivity podniku

Ukazatele aktivity 2001 | 2002 -E 2005 - 2007 E-
Obrat zasob 43,09 6198| 4333| 9934| 4569| 3599| 15.83| 46,13 60,05
Doba obratu aktiv 2,63 1,95 1,07 235 207 L19| 1,01 1,21 1,30
Doba inkasa pohledévek 8543 | 6237| 76,15| 114,09 9027| 90,60 | 186,37 | 153,89 | 119,40

Zdroj: autor
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Priemerna doba inkasa pohl'addvok ndm vyjadruje dobu od okamziku predaja tovaru,
alebo poskytnutia sluzby aZz do obdrzania platby od odberatel'a. Cim je doba inkasa dlhsia,
tym viac podnik zafina uvazovat o ndhradnom rieSeni. ZvycCajnou formou je uverové
zatazenie podniku. Samozrejmostou st nasledne vysSie naklady. Tato doba by nemala
prekracovat’ 30 dni. Vo vypoctoch priemernej doby inkasa pohl'adavok podniku Doprastav a.s
sa hodnoty pohybuju na trovni 62,37 az 186,37. Na zdklade ziskan¢ho stavu doby obratu
mozeme povedat’, Ze podnik je vel'mi solidarny s platobnou schopnost'ou resp. neschopnostou

odberatel’ov.

Obrat celkovych aktiv podniku sa pohybuje v rozmedzi od 1,01 do 2,63. Optimalna
hodnota, ktorti uvadza odborna literatura je v rozmedzi 1,6 az po 2,9. VSeobecne teda
moézeme prehlasit, ze ¢im je hodnota doby obratu vyssia, tim je lepSie vyuzitie aktiv podniku.
Vypocitané hodnoty ndm teda poukazuji na nato, ze iba v rokoch 2002, 2004, 2005 a v roku
2001, kde bola tito hodnota najvyssSia sa da povedat, Ze podnik optimdlne obracal svoje

aktiva.
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Obrazok ¢. 7: Grafické vyjadrenie priebehu aktivity podniku

Zdroj: autor
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3.6.3 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti sa vSeobecne daji nazvat aj ukazovatele dlhu podniku.

Urcuje sa nimi podiel cudzich zdrojov ku kapitalu pouzitého na financovanie potrieb podniku.

Celkové percentudlne vyjadrenie zadlzenosti podniku Doprastav a.s., sa pohybuje v rozmedzi

44,3 % az 65,8 %. Odborné literatury sa zhoduju na optimalnych hodnotach zadlzenosti od 30

do 50 %. Ztoho vyplyva, ze podnikovd zadlzenost’ je optimélna iba v roku 2003, kde

predstavuje 44,23 %. Po vSetky ostatné roky sledovaného obdobia je zvySena a to priemerne

na hodnotu 60%, ¢o pri celkovom kapitaly podniku nie je najhorSou alternativou.

Tabul'ka ¢. 14: Ukazovatele zadlzenosti podniku

Ukazovatele zadlZenosti

2005

2008

Zadizenost (%)

2001 2002 2004
64,67% | 54,03% | 44,23%]| 65,19%

61,54%

2007
63,98% | 65,72%

65,81%

60,45% \

Zdroj: autor

Obrazok ¢. 8 je grafickym vyjadrenim priebehu zadlZenosti podniku v sledovanom

devit roénom obdobi. Z grafu sa da jasne zistit’ priebeh percentudlneho zadlzenia podniku.
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Obrazok ¢. 8: Grafické vyjadrenie priebehu zadlzenosti podniku

Zdroj: autor
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3.6.4 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability su hlavnym ndastrojom pri plneni podnikovych cielov.
Ukazovatel ROA vyjadruje rentabilitu majetku, ktortt mozeme najlepSie vyhodnotit’
z Kralickovho quicktestu. T4to metdda urcuje 8 % optimdlnu hranicu rentability majetku.
Z tohto hladiska teda rentabilita majetku v podniku Doprastav a. s je optimalna v rokoch
2002, 2004, 2009 arok 2005, v ktorom sa rentabilita pohybuje az na 11, 14 % ¢o je pre

podnik vel'mi dobré. Pohl'ad z druhej strany nam ukazuje, Zze v roku 2008 bola rentabilita

vve

Rentabilita celkového investovaného kapitdlu sleduje vynosnost' celkového
investovaného kapitalu (vlastného kapitalu, rezerv, dlhodobych zéavizkov a dlhodobého
bankového tveru). Vysledného hodnoty vychddzaju na trovni 15 % za celé sledované
obdobie. V roku 2003 a 2008 dosahovala rentabilita najnizsich hodnét. Ukazovatel’ ROCE ale
v roku 2009 zrastol az na 16,86 %.

Rentabilita vlastného kapitdlu (ROE) je najddlezitejSim ukazovatel'om pre investorov,
ktory sa pred vstupom do obchodného styku so spolocnostou informuji o vynosnosti
investicii daného podniku. Ukazovatel ROE priblizne kopiruje trend rentability aktiv.
Prekvapivo nizkych hodndt dosahuje v roku 2003, kde hodnota klesla v porovnani s rokom
2002 o viac ako 7 %, na 7, 75 %. ZaraZajicim faktom je zistenie, Ze v nasledujicom roku

2004 zas vzrastla na vobec najvyssiu hodnoty za celé sledované obdobie a to na 23, 22 %.

Rentabilita trzieb vypoveda o velkosti zisku, ktory podniku prinesie 1 koruna trzieb.
Tento ukazovatel’ ma tiez obdobny vyvoj ako predchadzajuce ukazovatele avSak percentudlne
hodnoty su nizSie. Ako zly rok moézeme oznalit' rok 2003, kde sa hodnota priblizila

k jednému percentu, o znamend Ze jedna koruna trzieb vyprodukovala 0, 016 kortin zo zisku.

Tabul’ka €. 15: Ukazovatele rentability podniku

Ukazovatele rentability 2001 2002 ﬁ 2004 2005 ﬁ 2007 2008 ﬁ
ROA - Rentabilita celk. aktiv 6,51% | 821%| 5,08%| 941%| 11,14%| 7,38%| 6,54%| 425%| 921%
ROCE - Rentabilita kapitalu 1441% | 14,11% 7,75% | 2322% | 2231%| 16,35%| 13,26% | 8,73% | 16,86%
ROE - Rentabilita vl. kapitalu 12,80% | 1238% | 3,37%| 21,62%| 21,78%| 15,03% | 13,90% | 8,73% | 18,48%
Rentabilita trzeb 261%| 291% 1,16% | 481%| 4,05%| 3.03%| 4,71%| 2.46%| 5,64%

Zdroj: autor
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Na obrazku cislo 9 vidime prehladné usporiadany priebeh rentabilit za sledované

obdobie od roku 2001 az do roku 2009.

Rentabilita
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0, /
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10,00% /\ V —— ROE - Rentabilita vl. kapitalu
/ —Rentabilita trzeb
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Obrazok €. 9: Grafické vyjadrenie priebehu rentability podniku

Zdroj: autor
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3.7 Bonitné a bankrotové modely

Bonitné a bankrotové modely nam podavaju informacie o aktudlnej financ¢ne;j
a ekonomickej situdcii podniku. Tieto ukazovatele si zalozend na porovnavani vysledkov
firmy so Statistickymi vysledkami ostatnych firiem v rovnakom odbore podnikania. Kralickov
rychly test a Altmanov Z-score su modelmi, ktorymi budem skumat’ situidciu podniku.

Sledovanym obdobim nad’alej zostavaju roky od 2001 do 2009.

3.7.1 Kralickov rychly test

Vypoctom hodnét pomocou Kralickovho rychleho testu moézeme spolahlivo a hlavne
v kratkom case zistit’ finanéné zdravie podniku. Jednou z vyhod je 1 dostupnost’ vstupnych
udajov. Tie boli Cerpané z koncoroénych stvah a tiez z vykazov ziskov a strat. Fungovanie
tejto metddy je zalozené na porovnavani dosiahnutych hodnét s hodnotami s odbornych
literattr. V pripade Kralickovho testu sa porovnavaji pomerové ukazovatele s medznymi
hodnotami. Vysledkom je hodnotenie zndmkami od 1 do 5. Tento test bol vykonavany

pomocou publikacie Finanéni analyza krok za krokem’

Tabulka €. 16: Kralickov rychly test

2009 | 2008 - 2006 | 2005 - 2003 | 2002 -
kvéta vliastniho kapitalu 34% | 34% | 40%| 36% | 38%| 35%| 35%| 46% | 56%
doba splaceni dluhu z CF 555 0,97| 3,73| 0,52| 4,48| 7,95| 7,48| 3,26| 2,60
cash flow v trzbach 1% | 52%| 11%| 48% 6% 6% 7% 7% 5%
ROA 5% 3% 6% | 11% 8% 4% 1% 6% 7%

Zdroj: autor

Vysledok hodnotenia testu vykondvanom v podniku Doprastav a.s je viac ako

uspokojivy. Kvota vlastného kapitalu je v odbornej literature udavana za dobrt, ked su

> KISLINGEROVA, Eva; HNILICA, Jifi. Finanéni analyza : krok za krokem. Vydani prvni. Praha : C. H. Beck, 2005.
137 s. ISBN 80-7179-321-3.
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hodnoty nad 10%. Podnik ma tieto hodnoty troj az Stvor ndsobne vyssie, dokonca rok 2001

priniesol vysledok az 56%, €o je najvyssi dosahovany v celok skiimanom obdobi.

Tabulka ¢. 17: Hodnotenie firmy Kralickovym testom

Hodnoceni firmy 2009 | 2008 [2007 | 2006 [ 2005 [2004 | 2003 [2002 [2001]
kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1 1 1 1
doba splaceni dluhu z CF 3 1 2 1 2 3 3 2 1
cash flow v trzbach 1 1 1 1 3 3 3 3 4
ROA 4 4 4 3 4 4 4 3 3
pramér 2,25| 1,75| 2,00| 1,50| 2,50| 2,75| 2,75| 2,25| 2,25

Zdroj: autor

Kralickov rychly teste zahfila i1znamkové ohodnotenie pocitanych ukazovatelov.
S prislusnej vyhodnocovacej tabulky sa urCuje na akej je podnik urovni, ¢i uz financnej
alebo ekonomickej. Podl'a tabul’ky ¢islo 17 je jasne vidiet, Zze kvota vlastného kapitalu je vo
vybornom stave po celé sledované obdobie sa pohybuje v zndmke 1. Naopak rentabilita

celkovych aktiv vykazuje pocas celého testu kritické hodnoty.

3.7.2 Altmanov index, Z-score

Altmanov index a Z-score st multivariantné pristupy pre zistenie finan¢nej situacie
podniku. Tento model sa skladé z piatich najddlezitejSich ukazovatel'ov. Klasifika¢na schéma

bola vytvorena pre akciové spolocnosti a verejne obchodovatel'nymi akciami.

Tabul’ka €. 18: Hodnotenie firmy Altmanov index

Ukazatel 2009 | 2008 - 2006 | 2005 - 2003 | 2002 -

X4 | EBIT/AKT 007| 004 009|014 011] 005 003]| 008| 0,110
X, | Trzby/AKT 1,01 121| 1,34] 235| 207| 1,19 1,07 195| 263
Xs | Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 095| 068| 057|197 114| 053] 234| 262| 245
X4 | Zadrzeny zisk/AKT 023| 022 0724]|016| 019] 020] 012] 010| 0,16
Xs | WCIAKT -038| -039| -022| 012| 016|-028| 0,09| 00| 0,19
Z FAKTOR 1,66 | 1,60 2,03] 436| 3,50| 1,60| 2,86| 4,06| 4,88

Zdroj: autor
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Hodnoty Z- score testu sa pohybuji v rozmedzi od 1,60 az k najvyssej 4,88 vyjadrenej
v roku 2001. Najvacsi podiel na vyslednej hodnote maju ukazovatele x,, x3. Z grafického
vyjadrenia, ktoré¢ mézeme vidiet’ na obrazku ¢islo 10 nam vyplyva, Ze podnik Doprastav a.s je

prosperujuci a tak i do budiucna moézeme predpokladat’ ustalent hodnotu.

Z FAKTOR
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4,00 //\\ //
3,00

/ \ / ——7FAKTOR
2,00

—_— \V 4

1,00

0,00 T T T T T T T T 1
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Obrazok €. 10: Grafické vyjadrenie priebehu testu Z faktoru

Zdroj: autor
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4. Vyhodnotenie a navrhy na zlepSenie finan¢nej situacie podniku

Posledna cast’ tejto bakalarskej prace bude zamerana na vlastné vyhodnotenie a navrhy
na zlepSenie finan¢nej situdcie podniku. Ja ako externy subjekt, ktory skumal situaciu
finan¢ného zdravia podniku, mam na podnik objektivny a nestranny nazor. Finanéné
hospodarenie podniku musime tiez chépat’ ako nutnu stcast’ chodu podniku a preto, by si

kazdy podnik mal zadovazit’ niekoho na zostavenie finan¢nej analyzy.

Vyhodnocovanie prevadzkovych a ekonomickych ¢innosti som vykonavala pomocou
mnozstva ukazovatelov atiez pomocou horizontalnej a vertikdlnej analyzy. Zacala som
rozborom vyvoja aktiv a pasiv a tiez analyzou vykazu ziskov a strat. Za sledované obdobie
som brala rozptyl deviatich rokov ato od roku 2001 az do roku 2009. Vysledky su tak
spracované v prehl'adnych tabulkach a samozrejmostou je aj grafick¢é vyobrazenie stavu
skamanych ukazovatelov. Predpokladd sa, ze ¢im je obdobie dlhSie, tym komplexnejSie

vysledky ziskame a tak m6zeme lepSie vyhodnotit’ vyvoj podniku do budticeho obdobia.

Navrhované rieSenia pre zlepSenie financného zdravia podniku st jednoduché.
Zucastiovanie sa vypisanych tendrov na stavebné ¢innosti na slovenskom ale aj zahrani¢nom
trhu. Spustit’ z narokov na odplatu za poskytované stavebné sluzby aj za ucelom nizSieho

zisku.

Pri analyze vyvoja aktiv a tieZ z horizontdlnej a vertikdlnej analyzy aktiv sme zistili,
Ze obezny majetok je najdoleZitejSou polozkou pri zmene stavu celkovych aktiv. Po celt dobu
sledovaného obdobia rastol priamo umerne k celkovému stavu aktiv. V roku 2009 dosiahli
celkové aktiva hranicu 10,6 miliona kortin. Z toho dlhodoby majetok tvoril iba jednu tretinu.
Z toho pohladu by sa dalo ocakavat’ iv budicnosti rozSirovanie podniku dlhodobym
hmotnym ¢i finanénym majetkom. Zo strany obeznych aktiv k navySeniu dochadzka hlavne
polozkami dlhodobych pohl'adavok. Zasoby tvoria tiez podstatna cast’ obeznych aktiv, az do
roku 2008 sa pohybovali na trovni 300 tisic korun, avSak v roku 2009 sa ich hodnota navysila
az trojnasobne, ¢o pre podnik znamena tieZ zvySenie nakladov na skladovanie a manipulaciu

S nimi.

Celkova hodnota pasiv adekvatne kopiruje celkovi hodnotu aktiv podniku Doprastav
a.s. Vyska zakladného kapitalu sa nemenila prvych Sest’ rokov sledovaného obdobia az v roku

2007 sa zdvihla zhruba o 40 tisic kortin.
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V nasledujicom roku zas klesla a v roku 2009 sa zastavila na Ciastke 1 041 794 korun.
Z tychto zisteni sa neda predpokladat, presny vyvin kapitdlu a teda mézeme len odhadovat’
kolisavy stav tejto polozky. Taktiez vysledok hospodéarenia za bezné uctovné obdobie je
nepredpokladatelny. Doprastav a.s ako stavebna firma nedokdze odhadnit’ svoje
hospodérenie dopredu, vzdy zalezi od aktualnych ponuk trhu. Lichotivym vysledkom je vSak
fakt, ze podnik nikdy v sledovanom obdobi nemal hospodarsky vysledok nulovy alebo

zépornej hodnoty.

Horizontalna a vertikdlna analyza vykazov ziskov astrat zobrazuje vyvoj
hospodarskeho vysledku a vyvoj pridanej hodnoty. Najvyssie hodnoty dosahuje pridana
hodnota. Vykony d’aleko prevySuju spotrebu a preto podnikova pridana hodnota dosiahla

v roku 2008 zavratnych 9,8 miliéna korun.

Na zéklade vysledkov pomerovych ukazovatelov mézeme podnik zhodnotit’ ako
prosperujuci s optimalnym rozlozenim finanénych zdrojov. Medzi ukazovatele likvidity
podniku zarad’'ujeme likviditu beznu, pohotovu a celkovu. U kazdej z nich sa da povedat, ze
spliiuji podmienky uvedené v odbornych literatiirach a tym sa stava likvidita pre podnik
optimalnou vo vSetkych smeroch. V kone¢nom doésledku to znamend, Ze Doprastav a.s

disponuje dostatocnym mnozstvom pohotovych zdrojov k vyrovnaniu svojich zavéazkov.

Dalsim vypoétom bol ukazovatel aktivity, &ize rychlosti obratu zasob, ktoré nam
udavaju dobu, pocas ktorej madme obezné aktiva vo forme zasob. Z vypocitanych hodnoét je
mozné zistit', kol'kokrat je kazda polozka zasob pocas roka predand a opédtovne naskladnena.
Zistenim je, Ze rok 2004 bol pre podnik najviac aktivny, pocet obratok sa vySplhal aZ na
hranicu 100 obratok. V roku 2009 bol zaznamenany zhruba 60 otackovy cyklus ato do

buducna mohlo vytvérat dojem, Ze by tento ukazovatel mohol zaznamenat’ zlepSenie.

Ukazovatel’ zadlzenosti podniku néas informuje o stave dlhu podniku voci ostatnym
ekonomickym subjektom. Celkové percentudlne vyjadrenie zadlZenosti podniku Doprastav
a.s., sa pohybuje vrozmedzi 44,3 % az 65,8 %. Ku koncu sledovaného obdobia sa tato
hodnota pohybovala na hranici 60% zadlzenosti. Dokonca, ked’ budeme porovnavat rok 2008
a2009 tak hodnota klesla o 5%, ¢o mdze byt pozitivnym znakom do budiceho vyvoja

zadlzenosti podniku.
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Pri hodnoteny rentability podniku boli pouzité ukazovatele:
ROA - rentabilita majetku

ROCE - rentabilita celkového investovaného kapitalu

ROE - rentabilita vlastného kapitalu

ROS - rentabilita trzieb

Priebeh ukazovatel'ov je v celku dobry. Dalo by sa povedat’, ze za celé¢ sledované
obdobie nastali iba dva vyrazne poklesy a to v rokoch 2003 a v 2008, v ktorom vSetky druhy
rentabilit klesli az pod hranicu 10%. Ukazovatel ROA v tomto roku znaci, ze jedna koruna
nam vyprodukovala 0, 0425 korGn zisku. Rentabilita vlastného kapitdlu, ROE je
najdolezitejSim ukazovatelom pre investorov. Ukazovatel ROE priblizne kopiruje trend
rentability aktiv. Pri hodnoteni rentability ROS mo6zeme za zly rok m6zeme oznacit’ rok 2003,
kde sa hodnota priblizila k jednému percentu, ¢o znamena Zze jedna koruna trzieb
vyprodukovala 0, 016 korun zo zisku. Vyvoj rentabilit do budiceho obdobia sa predpokladat’
neda, vSetko zaleZi na ponukach stavebného trhu a plneni podnikovych cielov podniku

Doprastav a.s ¢lena DDM Group.
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Zaver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo vykonat’ financnu analyzu, posudenie vykonnosti
a finan¢ného zdravia podniku Doprastav a.s. Finan¢ni analyza ako téma bola hlboko

podporovana odbornou literatirou zvacsa ¢eskych autorov.

Do praci som si vybrala viacero metod zistovania finanéného zdravia podniku. Jednou
z hlavnych bola horizontdlna a vertikalna analyza, ktoru som vyuzila pri aktivach ale aj
pasivach podniku. Tiez som aplikovala tito metédu na vykaz ziskov a strat. Analyza
pomerovych ukazovatel'ov nam odhalila mnozstvo ddlezitych informacii o minulosti podniku

a tieZ nie¢o o predpokladanom vyvoji podniku.

Prvéa Cast’ prace je zamerand na teoretické vymedzenie problematiky spracovania
finan¢nej analyzy vybraného podniku. V naviznosti na prva je vytvorend druhd, tiez
teoretickd Cast’, v ktorej je par zakladnych informdcii o skimanom podniku. Predstavenie

Doprastavu a.s ako jedného z najvécsich stavitel'ov infrastruktiry na slovenskom trhu.

V nasledujtcich dvoch castiach je rieSena problematika skimania podniku pomocou

teoreticky vymedzenych metod s predchadzajtcich kapitol tejto bakalarskej prace.

Napriek tomu, Ze z finan¢nej analyzy vyplyva celkova finan¢nd situacia podniku ako
prosperujuca opak je pravdou. V roku 2010 sa podniku pozastavili vystavby skoro na
vSetkych usekoch na Slovensku. Vdaka zmene vlady a nepodpisaniu PPP projektu na
dostavbu dial'ni€éného Useku medzi Martinom a PreSovom doSlo k velkym problémom
v Doprastave a.s. Prvotnym Setrenim bolo prepustenie robotnikov, ktory mali na tejto
vystavbe pracovat’. Zaslo to az tak d’aleko, Ze podnik zacal hromadne zniZovat’ pracovnikom
mzdy na 60%. Zachrannym kolesom sa vSak pre podnik stalo podpisanie kontraktu na
vystavbu dialnice v susednom Pol'sku. Otazkou teda zostava, kedy sa na Slovensku opét

zacéne stavat’?
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Zoznam skratiek

EBIAT - Earnings Before Interest After Taxes — hospodarsky vysledok z hlavnej, beznej

¢innosti podniku pred odpocitanim nakladov a cudzie zdroje a po odpocitani dane z prijmov

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes — hospodarsky vysledok pred odpocitanim
urokov a dani

EBT — Earnings Before Taxes — hospodarsky vysledok pred zdanenim

EPS — Earnings per share — hospodarsky vysledok po zdaneni na akciu

NI - Net Income — Cisty zisk

RN - rentabilita ndkladov

ROA - Return on Assets — ziskovost’ (vynosnost’) celkovych vloZenych prostriedkov
ROCE - Return on Capital Employed — vlozZeny kapital znizeny o kratkodobé zavizky
ROE — Return on Equity — ziskovost’ vlastné¢ho kapitalu

ROI — Return on Investment — ziskovost’ vlozeného kapitalu

ROS — Return on Sales — rentabilita trzieb

RV- rentabilita vynosov

VH - vysledok hospodarenia

63



Zoznam priloh

Priloha €. 1: Organizac¢nd Struktira Doprastav a.s

Priloha ¢.

Priloha ¢.

Priloha ¢.

Priloha ¢&.

Priloha ¢&.

Priloha ¢.

Priloha ¢.

Priloha ¢&.

: Suvaha k 31. 12. 2002

: Vykaz ziskov a strat k 31. 12. 2002

: Suvaha k 31. 12. 2003

: Vykaz ziskov a strat k 31. 12. 2003

: Spolo¢na stivaha rokov 2004, 2005

: Spolo¢ny vykaz ziskov a strat rokov 2004, 2005
: Spolo¢na stvaha rokov 2006, 2007, 2008

: Spolo¢ny vykaz ziskov a strat 2006, 2007, 2008

64






Priloha €. 1: Organiza¢na Struktura
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Priloha ¢. 2: Stivaha k 31. 12. 2002

SUVAHA K 31.12. 2002 v 1is. sk
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SUVAHA K 31. 12. 2002 v 11s. sk
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Priloha €. 3: Vykaz ziskov a strat k 31. 12. 2002

VYKAZ ZISKOV A STRAT K 31. 12. 2002 v ms. sk
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Suvaha k 31. 12. 2003

Priloha ¢. 4: Stivaha k 31. 12. 2003
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Priloha €. 5: Vykaz ziskov a strat k 31. 12. 2003

Vykaz ziskov a strat k 31. 12. 2003
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Priloha ¢. 6: Spolo¢na suvaha rokov 2004, 2005

.|| UCTOVNA ZAVIERKA K 31. 12. 2005

SIUVAHA (W TIS.SK)
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Priloha €. 7: Spolo¢ny vykaz ziskov a strat rokov 2004, 2005

VYKAZ ZISKOV A STRAT vTis. sk)
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Priloha ¢. 8: Spolo¢na suvaha rokov 2006, 2007, 2008

SUVAHA Individudine vykazy Konsolldované vykazy

stav k 31.12.2008 stav k 31.12.2007 stavk 31.12.2006 stav k31.12.2008 stav k 31.12.2007 stavk 31.12.2006

VLASTNE IMANIE A PASIVA

Vlastné imanie patriace akcionarom spolocnosti

Zékladné imanie 1008 294 1008294 1008294 1008 294 1008 294 1008 294
Ostatné fondy 240 348 240255 240 255 215 523 206 798 202 944
Nerozelelery zisk minuljich obdobf 1759 653 1316 817 1100962 1862964 1359 094 1142591
Zisk beZného obdobia 280 769 534 310 457 846 309 785 584 600 461 902
Podiel mensinovich viastnikow 27 f18 38 343 32047
Viasiné Imanle spolu 3289064 3089 676 2807 367 3423 984 3197127 2848705
Dihodobé zdvizky

Uverya pazitky 256 186 177 15 168 638 353 020 265713 235 435
OdloZené dafiové zavizky &1 180 57 825 43214 126 696 93803 77879
Rezervy 86 065 74280 100943 93170 85627 12055
Zévazky z obchodného styku a iné zévazky 527 498 585585 406 776 531 799 545950 406 778
Spolu dihodobé zdvizky 950909 874 805 T1967T1 1114886 991183 832 245
Krétkodobé zavizky

Zévazky z obchodného styku a iné zavazky 4305 359 3152 279 4083 269 4475082 3132 409 4045 494
Clastky dizné odberatelfom 248 337 350 845 41 599 248 337 359 845 41 599
Uvarya pazitky 144 872 131213 138794 40911 175 833 177 891
Rezervy 342 810 225202 234734 M2810 226802 236 304
Spolu krétkedobé zavizky 5041378 3868 539 4498 396 5475340 3804889 4502 288
Zévazky spolu 5902287 4743344 5217967 6580 225 4806 082 51234 533

Viasiné Imanie a zéviizky spolu 9281361 7842020 8026324 10 014 209 8083 209 §183 238



Priloha €. 9: Spolo¢ny vykaz ziskov a strat 2006, 2007, 2008

VYKAZ ZSKOV A STRAT Individudine vykazy Konsolidované vikazy

2008 2007 2008 2008 2007 2006
Triby 11827 219 10 181 404 12625 057 12 148 001 10479 525 12 799 871
Materidl, energie a suroviny 2105 545 -2 412 234 -3101 851 -2330171 2526655 -3 111 814
Odpisy, amertizdcia a pokles hodnoty -240986 -233.979 -331 71 -8 223 -281 824 377512
Osobné néklady -1 396 671 1409073 -1 203778 -1 553232 -1528 069 -1 357 169
Poddedéky -6 044 290 -3648 787 -5135 %85 -5 833 202 -3 470 797 -5102 958
Ostatné sluzby -1 593 679 -1 850 669 -2 000 804 -1800 374 -1 978 780 2 059572
Ostatné prevadzkové vinosy 156993 164 494 214 683 186 085 152 117 173883
Ostatné prevadzkové ndklady -204 336 -7 612 325721 72 282 -109 700 -330522
Kurzové zisky/straty (netto) -6745 -5488 -67 677 2018 -5 487 -68 306
Prevadzkovy zisk 391 960 688 066 582 836 414584 730960 565 901
Finan&né vynosy 70 46 60 638 49 061 B0 506 64066 53345
FinanZné naklacy -69 441 -55 055 -21 577 79 308 -61944 -22 386
Podiel na zisku alebo strate pridrufenyich podnikov - 10 263 11373 19131
Zlsk pred zdanenim 392935 693 630 610318 426 046 744 445 615992
Daf z prijmov 12 168 -140 502 152473 27108 -153 563 -154 252
Zisk za t&tovné obdobie z pokratujdcich Einnosti 280 789 553130 457 846 298 939 500 882 461 740
Zisk za uttowné obdobie z ukongovanych einnostl - -18 820 -
Zlsk za G&tovnd obdoble 280 768 534 310 457 846 288929 590882 461 T40
Pripadajtci na:
Viastnikov podielov v spolognosti 309 785 584 600 461 902
Mensinov jch viastnikov -10 845 6282 162




