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ANOTACE

Tato prdce se zabyvd financni analyzou vybraného podniku. Cilem této diplomové prdce je
zhodnotit vykonnost vybraného podniku prostrednictvim analyzy absolutnich ukazatelu,
rozdilovych ukazatelii, pomeérovych ukazatelii i souhrnnych ukazateli. Na zdver jsou navrieny
opatieni pro zefektivneni hospodareni vybraného podniku.

KLICOVA SLOVA

Financni ukazatel, financni analyza, vykonnost, bonitni a bankrotni modely, hodnocend.

TITLE

Evaluation of performance of choosen company.

ANNOTATION

This paper deals with the financial analysis of the choosen company. The main aim of the
work is to evaluate the performance of the choosen company by using the absolute indicators
analysis, difference indicators analysis, ratio indicators analysis and aggregate indicators
analysis. Finally the measures are proposed to streamline the performance of the choosen
company.

KEYWORDS

Financial indicator, financial analysis, performance, creditworthy and bankruptcy models,
evaluation.
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SEZNAM ZKRATEK

aj. a jiné

apod. a podobné

atd. a tak dale

CUS Cesky téetni standard

CR Ceska republika

EAC Earnings available for common stockholders — zisk pro akcionaie

EAT Earnings after taxes — zisk po zdanéni

EBIT Earnings before interests and taxes — zisk pred uroky a zdanénim

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation — zisk pied
uroky, odpisy a zdanénim

EBT Earnings before taxes — zisk pred zdanénim

EHS Evropské hospodaiské spoleCenstvi

EPS Earnings per share - vynos na akcii

ES Evropské spolecenstvi

EU Evropska unie

IFRS International Financial Reporting Standards - Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi

K¢ koruna ceska

NOPAT Net operating profit after taxes — zisk po zdanéni plus droky

P/E Price / Earnings - trZzni cena akcie / zisk na jednu akcii

PEST analyza analyza  politicko-pravniho, = ekonomického,  socidlné-kulturntho  a
technologického prostiedi

ROA Return on assets - rentabilita aktiv

ROCE Return on capital employed - rentabilita celkového investovaného kapitalu

ROE Return on equity - rentabilita vlastniho kapitilu

ROI Return on investments - navratnost investic

ROS Return on sales - rentabilita trZzeb

Sb. Sbirka

SWOT strengths (silné stranky), weaknesses (slabé stranky), opportunities

zejm.

(ptilezitosti), threats (hrozby)

zejména



Uvob

V soucasné dobé, kdy jsou podniky obklopeny velmi silnym konkurenénim prostiedim, je
velmi dulezité, aby se zamétily na kontrolu a fizeni své ¢innosti. Aby byl podnik dspésny,
nestaci kontrolovat svou ¢innost na rocni bazi, ale je tieba ptistoupit k hodnoceni na pribézné
bazi. K tomu, aby byly podniky prosperujici, mohou vyuZzit Sirokou S$kilu ndstroji pro

hodnoceni své vykonnosti.

Uspé&sna spole¢nost ma stanovenou vizi, misi, strategii i cile. Hled4 své misto na trhu,
poméfuje se s konkurenci. Vyuziva piilezitosti a je si védoma hrozeb, které ji hrozi. Vyuziva
svych silnych strdnek a pracuje na potlaceni svych slabych stranek. Spole¢nost by neméla
nikdy prestat oveéfovat a kontrolovat svou ¢innost, a to ani v dobé&, kdy se ji dafi, nebot’ by

mohla piehlédnout varovné signily naznacujici, Ze ispéSné obdobi se chyli ke konci.

Pfedmétem této prace je hodnoceni vykonnosti vybraného podniku. I pfes moderni
piistupy k hodnoceni spole€nosti, zlstdva stdle primidrnim a spole€nostmi nejcastéji
vyuzivanym nastrojem finan¢ni analyza. Pravé proto bude v této praci provedeno posouzeni

vykonosti vybraného podniku z pohledu finan¢ni analyzy.

V tvodu priace budou vysvétleny teoretické pojmy souvisejici s hodnocenim vykonnosti
spole¢nosti. Budou definovany pojmy finan¢ni fizeni, finan¢ni analyza, finan¢ni vykazy a
jednotlivé metody vyuZivané pfi finan¢ni analyze, at’ jiZ elementirni nebo metody vyssi. Pro
pochopeni diileZitosti a komplexnosti finan¢ni analyzy budou ptedstaveni jednotlivi uZivatelé

finan¢ni analyzy.

Po teoretickém vykladu bude moZné piistoupit k praktické casti prace — hodnoceni
vykonnosti vybraného podniku. Po kriatkém ptedstaveni vybraného podniku — vyznamné
stavebni akciové spole¢nosti pusobici nejen na tzemi Ceské republiky bude nasledovat
finan¢ni analyza této spoleCnosti za obdobi let 2012 az 2016, za které jsou k dispozici
finan¢ni vykazy. Pfi finan¢ni analyze budou vyuzity elementarni metody horizontilni i
vertikdlni analyzy finan¢nich vykazi, rozdilovych ukazatelli, pomérovych ukazatelll i soustav

ukazatelli. Finan¢ni bonita a zdravi budou ovéfeny za pouZiti bonitnich a bankrotnich modelt.

v 2

V nasledujici ¢asti prace za vyuziti benchmarkingu budou srovnany dosahované vysledky
vybrané spole¢nosti s odvétvim stavebnictvi jako celku i se spolec¢nosti, kterd patii mezi

nejvetsiho konkurenta vybrané spolecnosti.

V zavérecné casti praci po provedené finan¢ni analyze a benchmarkingu budou spolecnosti

navrhnuta doporuceni s cilem zlepSeni jejich hospodaiskych vysledki.
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Lze tak shrnout, Ze cilem prace je zhodnotit vykonnost vybrané spolecnosti a
navrhnout vhodna opatieni, ktera by pomohla zlepSit ¢i zefektivnit hospodareni této

spolecnosti.
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1. TEORETICKE VYMEZENI

A

Pred pfistoupenim k praktické ¢asti hodnoceni vykonosti vybraného podniku, je nejprve
nutné seznamit se s teoretickym vymezenim pojmu a institutl souvisejicimi s financni

analyzou podniku.

1.1. Finan¢ni rizeni

Podnik je moZné hodnotit mnoha riznymi zpisoby, za vyuziti rozli¢nych prostifedkd.
Jeden z nejvice vyuzivanych prostfedkl je financ¢ni analyza, kterd je nastrojem finan¢niho
fizeni podniku. Finan¢ni fizeni podniku vyuziva pfedev§im ekonomické a financni nastroje a
metody vramci manazerského rozhodovaciho procesu. V soucasné dob& jsou uspéSné
podniky spojeny s jejich uspé&Snym financnim managementem, ktery aplikuje znalosti

z finan¢niho fizeni pfi jeho operativnim, taktickém 1 strategickém rozhodovani.

Finan¢ni manaZzer si klade za cil kladny vyvoj ziskovosti podniku, zéroven se vSak musi
zabyvat pohybem penéZnich prostfedkid, podnikového kapitdlu a ziskdvanim financ¢nich
zdrojii. Finan¢ni fizeni je spojeno se tfemi oblastmi - s financovanim (ziskavani potiebnych
finan¢nich zdroju), s investovanim (alokaci ziskanych penéznich prostfedki do nepené¢zniho
majetku) a s dividendovou politikou (rozdélovanim dosaZzeného zisku). Cilem finan¢niho

manazera je zvySit trzni hodnotu vlastniho majetku podniku.

Finan¢ni fizeni je zaloZeno na nésledujicich principech:
- princip penéznich tokl (pfijmy a vydaje),
- princip Cisté soucasné hodnoty,

- princip respektovani ¢asu (1 K¢ ziskana dnes ma vétsi hodnotu, nez 1 K¢ ziskana zitra),

- princip zohlednovani rizika podniku (1 K¢ ziskand s rizikem ma men$i hodnotu, nez 1

K¢ ziskana bez rizika),

- princip optimalizace kapitdlové struktury (minimélni primérné nédklady kapitélu,
dlouhodoby majetek financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek

financovan kratkodobymi zdroji),
- princip zohlediiovani stupné efektivnosti kapitalovych trhi,

- princip pldnovéani a analyzy finan¢nich ddaji. [6]
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1.2.Finan¢ni analyza

Nastrojem pouZzivanym pfi finanénim fizeni podniku je finan¢ni analyza, kterd predstavuje
systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsaZeny piedevsim v ucetnich vykazech, jejich
poloZek, agregovanych dat a rozbor vztahti a vyvojovych tendenci. Pomoci finan¢ni analyzy

I1ze hodnotit minulost, soucasnost a zaroven predikovat i budoucnost.

Zakladnim zdrojem informaci pro tvorbu finan¢ni analyzy jsou pfedevSim (i) vystupy
z finan¢niho dcetnictvi v podobé dcetnich vykazl a komentdit sestavenych dle legislativnich
pozadavku jednotlivych statii, v nichZ podnik operuje, (ii) prospekty cennych papirt, které
musi byt zpracoviny a zvefejnény emitenty cennych papirQl pfi emisi cennych papirii na
burze, (iii) analyzy v odbornych casopisech, (iv) informace poskytované tietimi osobami

(ratingovymi spole¢nostmi, poradenskymi spole¢nostmi atd.) apod.

V ptipadé Ceské republiky je oblast téetnictvi upravena zikonem &. 563/1991 Sb., o
tcetnictvi, ve znéni pozd&jsich predpisti, provadécimi predpisy! a Ceskymi tcetnimi
standardy?. Z4dkonem o udetnictvi jsou upraveny zejm. tetni jednotky a jejich kategorizace,
rozsah vedeni ucetnictvi, ucetni doklady, ucetni zapisy a ucetni knihy, ucetni zavérka aj.
Do zékona o uéetnictvi jsou zapracovany smérnice Evropské unie* a navazuje na piimo
pouzitelny piedpis Evropské unie - nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.
1606/2002 ze dne 19. Cervence 2002 o uplatiiovani mezinarodnich ucetnich standardd, ve

znéni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 297/2008.

1.3. Finan¢ni vykazy

Povinnost sestavovat ucetni zavérku maji ucetni jednotky, kterymi se dle zdkona o

ucetnictvi rozumi zejm.:
- pravnické osoby, které maji sidlo na tizemi Ceské republiky,

- zahrani¢ni pravnické osoby a zahrani¢ni jednotky, které jsou podle pravniho tadu,

podle kterého jsou zaloZeny nebo ziizeny, Ucetni jednotkou nebo jsou povinny vést

! Zejm. vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ddetnictvi,
ve znéni pozdé&jSich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli Gétujicimi v soustavé podvojného
dcetnictvi

2 Ministerstvo financi CR vydava pro dosaZeni souladu pfi pouZivéani déetnich metod téetnimi jednotkami a pro
zajisténi vy$& miry srovnatelnosti G¢etnich zavérek CUS. CUS stanovi zejména bliz&i popis ticetnich metod a
postupti tiétovani. Pouziti CUS téetnimi jednotkami se povaZuje za naplnéni t¢etnich metod podle zikona o
dcetnictvi a vérného a poctivého obrazu pfedmétu tucetnictvi. Vydani standardli oznamuje ministerstvo ve
Finan¢nim zpravodaji.

3 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/34/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o ronich ddetnich zavérkach,
konsolidovanych tucetnich zavérkach a souvisejicich zpravach nékterych forem podnikd, o zméné smérnice

Evropského parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zruSeni smérnic 78/660/EHS a 83/349/EHS.
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ti¢etnictvi, pokud na tizemi Ceské republiky podnikaji nebo provozuji jinou &innost

podle zvlastnich pravnich ptredpist,
- organizacni sloZky statu,
- fyzické osoby, které jsou jako podnikatelé zapsany v obchodnim rejstiiku,

- ostatni fyzické osoby, které jsou podnikateli, pokud jejich obrat podle zdkona o dani z
pfidané hodnoty, v€etné plnéni osvobozenych od této dang, jeZ nejsou soucasti obratu,
v ramci jejich podnikatelské ¢innosti presahl za bezprostiedné piedchazejici kalendaini

rok ¢astku 25 000 000 K¢, a to od prvniho dne kalendainiho roku,

- ostatni fyzické osoby, které vedou ucetnictvi na zakladé svého rozhodnuti,

svetenské fondy podle obcanského zakoniku aj.

Ucetni zavérku tvofii jednotlivé financni vykazy, kterymi jsou:

rozvaha (bilance),

- vykaz zisku a ztréty,

- priloha, kterd vysvétluje a dopliiuje informace obsazené v piedeslych vykazech,
- prehled o penéZnich tocich,

- prehled o zménéch vlastniho kapitalu.

Neékteré ucetni jednotky vymezené zdkonem vSak nemaji povinnost sestavovat piehled o
penéZznich tocich a pfehled o zménach vlastniho kapitalu. Ucetni jednotky sestavuji ucetni
zavérku v plném nebo zkriceném rozsahu. Ve zkriaceném rozsahu mohou sestavit ucetni

zavérku ucetni jednotky, které nejsou povinny mit icetni zavérku oveéfenou auditorem.

Réadnou nebo mimotadnou tucetni zavérku jsou povinny mit ovéfenou auditorem nize
specifikované ucetni jednotky:

7z s

- velké tcetni jednotky* s vyjimkou vybranych tcetnich jednotek, které nejsou subjekty
vetfejného z4jmu,

- stfedni uéetni jednotky?®,

* Velkou tucetni jednotkou je ta, kterd k rozvahovému dni piekraCuje alespofi 2 hraniéni hodnoty ze ti
nasledujicich: aktiva celkem 500 000 000 K¢, ro¢ni dhrn Cistého obratu 1 000 000 000 K¢ a primérny pocet
zaméstnancl v prubehu dcetniho obdobi 250.

5 Stfedni dcetni jednotkou je ta, kterd neni mikro éetni jednotkou ani malou tcetni jednotkou a k rozvahovému
dni neptekracuje alespoil 2 z uvedenych hrani¢nich hodnot: aktiva celkem 500 000 000 K¢, ro¢ni thrn ¢istého
obratu 1 000 000 000 K¢ a priumérny pocet zaméstnanci v prubehu tcetniho obdobi 250.
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7z s

- malé ugetni jednotky,’ pokud jsou akciovymi spoleénostmi nebo svéfenskymi fondy a
k rozvahovému dni dcetniho obdobi, za né&jZz se uUcetni zavérka ovéfuje, a ucetniho
obdobi bezprostiedné predchéazejiciho, prekroCily nebo jiz dosdhly alespon jednu z

uvedenych hodnot
o aktiva celkem 40 000 000 K¢,
o rocni thrn ¢istého obratu 80 000 000 K¢,
o priumérny poc€et zaméstnancl v prubéhu tcetniho obdobi 50,

- ostatni malé ucetni jednotky, pokud k rozvahovému dni ucetniho obdobi, za néjZ se
ucetni zavérka ovéfuje, a ucetniho obdobi bezprostfedné predchazejiciho, prekrocily

nebo jiz dosahly alesponl 2 hodnoty uvedené vySe u malych tcetnich jednotek.

Utetni jednotky, které maji povinnost mit déetni zavérku ovéfenou auditorem, jsou
povinny vyhotovit vyro¢ni zpravu, jejimz ucelem je ucelené, vyvazené a komplexné
informovat o vyvoji jejich vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodaiském postaveni. Uetni
jednotky, které se zapisuji do vetejného rejstiiku, zvefejnuji icetni zaveérku a vyro¢ni zpravu
jejich uloZenim do sbirky listin nejpozdéji do 12 mésicti od rozvahového dne zvetejiiované
ucetni zaveérky.

Nyni je na mist¢ popsat zplsoby sestavovani, obsah a strukturu jednotlivych

nejdulezitéjSich ucetnich vykazu.
1.3.1. Rozvaha

Rozvaha znazoriuje vzdy k ur€itému datu — rozvahovému dni prehledné stav aktiv a pasiv.
Na majetek podniku lze nahliZet ze dvou pohledii — z hlediska konkrétni formy majetku
(dlouhodoby majetek, zasoby, penézni prostiedky, pohledavky), kdy majetkem rozumime
aktiva, a z hlediska zdroju financovani majetku, kdy hovoiime o pasivech. Rozvaha tak
informuje nejen o stavu a sloZeni majetku podniku, ale 1 o zdrojich, ze kterych byl majetek
pofizen. Z rozvahy je patrna bilan¢ni rovnice stanovici, Ze aktiva se rovnaji pasiva. NiZe na

obrazku je znazornéno schéma struktury rozvahy.

6 Malou tcetn{ jednotkou je ta, kterd neni mikro déetni jednotkou a k rozvahovému dni nepiekracuje alespoii 2 z
uvedenych hrani¢nich hodnot: aktiva celkem 100 000 000 K¢, ro€ni dhrn istého obratu 200 000 000 K¢ a
pramérny pocet zaméstnanct v pribéhu cetniho obdobi 50.
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Aktiva Pasiva

Vlastni kapital

Stala aktiva

Cizi zdroje

ObézZna aktiva

Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Obrazek 1: Schéma rozvahy

Zdroj: Viastni zpracovdni dle [6]

Jak je patrné z obrizku, aktiva se Cleni na stild aktiva (nebo téZ dlouhodoba aktiva) a
ob€Zné aktiva. Stala aktiva maji dlouhodoby charakter, slouZi k dlouhodobé spotiebé delsi nez
jeden rok, kdeZto ob&Zna aktiva maji naopak kratkodoby charakter, spotfebovavaji se
jednorazové. Ostatni aktiva zahrnuji aktiva, kterd jsou Casové rozliSena — néaklady piiStich

obdobi, piijmy pfiStich obdobi a dohadné ucty aktivni.
Stala aktiva se déli na:
- dlouhodoby nehmotny majetek,
- dlouhodoby hmotny majetek,
- dlouhodoby finanéni majetek.

Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii majetek, ktery ma nematerialni povahu, jehoZ doba
pouzitelnosti presahuje jeden rok a jehoZ pofizovaci cena je vyS§i nez 60 000 K¢. Pod
dlouhodoby nehmotny majetek je tak moZné zatadit zejména nehmotné vysledky vyzkumu a

vyvoje, software, ocenitelnd prava a goodwill.

Dlouhodoby hmotny majetek zahrnuje hmotny majetek, jehoz doba pouzitelnosti je delsi
neZ jeden rok a jehoZ pofizovaci cena je vysSi nez 40 000 K¢. Piikladem dlouhodobého
hmotného majetku tak jsou zejména pozemky, stavby, dopravni prostfedky, umelecka dila,
stroje. Ve finan¢ni analyze se pouZiva u dlouhodobého hmotného majetku netto (ziistatkova)

hodnota, tj. brutto hodnota (potfizovaci cen) sniZzena o opravné polozky a opravky.

Dlouhodoby finan¢ni majetek piedstavuje specifickou formu investovani volnych

penéznich prostfedki. Mezi dlouhodoby finanéni majetek patii podily v ovladanych a
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fizenych osobach, podily v ucetnich jednotkéch pod podstatnym vlivem, ostatni dlouhodobé

cenné papiry a podily, zaptjcky a iveéry — ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv aj.

Pro obéZzna aktiva je specifické, Ze nabyvaji postupné rtiznych podob — pfes penézni
prostiedky, zasoby (material, nedokoncenou vyrobu, hotové vyrobky a zboZzi), pohledavky
(zejména z obchodnich vztahll) a opét penéZni prostiedky (penéZni prostiedky v pokladné a
penézni prostiedky na dctech, diive penize a Ucty v bankach) a kratkodoby finan¢ni majetek
(zejména cenné papiry, které ucetni jednotka urcila k obchodovani s cilem dosahovat zisk z
cenovych rozdilii v kraitkodobém horizontu, nejvyse dvanacti mésict, dluhové cenné papiry se
splatnosti jeden rok a kratSi, u nichz ma ucetni jednotka umysl a schopnost drzet je do

splatnosti).

Z hlediska pasiv, ¢lenime zdroje financovani na vlastni a cizi. Vlastnim kapitdlem jsou
vlastni zdroje, které byly do podnikéni vloZeny nebo vytvoreny vlastni hospodaiskou ¢innosti.
Vlastni kapital je spolu s dlouhodobymi zavazky a dlouhodobymi bankovnimi uvery soucasti
dlouhodobého kapitilu. Vlastni kapitdl je slozen z pcti slozek — zakladniho kapitalu,
kapitalovych fondd, fondG ze zisku, vysledku hospodafeni minulych let a vysledku

hospodateni béZného obdobi.

Zakladni kapitdl je tvofen penéZitymi i nepencZitymi vklady spolecnikli (akcionafi,
podilnikti) do podniku. Je zapisovdn do obchodniho rejstitku. Kapitdlové fondy mohou
nabyvat raznych podob — napft. aZio, ostatni kapitalové fondy, ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a zavazkl, ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeméndch obchodnich korporaci.
Fondy ze zisku obsahuji fondy vytvirené zejména podle zakona o obchodnich korporacich,
stanov, spoleCenské smlouvy, zakladatelské smlouvy, zakladatelské listiny nebo podle zdkona
o statnim podniku - jedna se zejména o rezervni fond a statutarni a ostatni fondy. Vysledkem
hospodateni minulych let je ta ¢ast zisku po zdanéni, kterd nebyla vyplacena v dividendach,
ani pfidélena do jinych fondii a pfevadi se do dalSiho obdobi (stejné tak se miiZe jednat i o
neuhrazenou ztratu). Vysledkem hospodateni béZného ucetniho obdobi je zisk (popiipadé

ztrata) urCeny k rozdéleni, respektive ponechani v podniku.

Cizi kapital se sklada z rezerv, dlouhodobych zavazkl a kratkodobych zavazkii. Podnik
vytvaii rezervy na kryti ztrat nebo za urcitym ucelem. Rezervy mohou byt tvofeny ze zakona,
konkrétn¢ zdkona €. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjiSténi zakladu dané z piijmu, ve znéni
pozd¢jsich predpist. Zakonné rezervy jsou danové uznatelnym nakladem. Tvoii je napiiklad
rezerva na opravy hmotného majetku, rezerva na péstebni Cinnost, rezerva na nakladani s

elektroodpadem ze solarnich panell a jiné. Podnik mlzZe vytvéfet i jiné, daniové neuznatelné
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rezervy — jednd se zejména o rezervy na zarucni opravy, restrukturalizaci, na obchodni spory,
na dan z pfijmu a;.

Zavazky se déli podle Casového rozliSeni na dlouhodobé (dluhy, které v okamziku, ke
kterému je ucetni zavérka sestavena, maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok) a kratkodobé
(dluhy, které v okamziku, ke kterému je ucetni zdvérka sestavena, maji dobu splatnosti jeden
rok a kratSi). Podle obsahu se zavazky d€li na vydané dluhopisy, zdvazky k udvérovym
institucim, zdvazky z obchodnich vztahti, zdvazky ke spole¢niklim, zadvazky k zaméstnanciim

a zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi.

Ostatni pasiva jsou kapitalem, ktery je Casove rozliSen. Jedna se o vynosy piiStich obdobi,

vydaje pfisStich obdobi, dohadné Gcty pasivni.

1.3.2. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty prezentuje vysledek hospodafeni podniku za urcité Casové obdobi,
nejcastéji rok. Vykaz zisku a ztraty porovnava vynosy a ndklady za urcity sledovany Casovy
interval. Pokud celkové vynosy ptfevysSuji ndklady, dosahuje podnik zisku, je-li tomu naopak,
dostava se podnik do ztraty. Pti sestavovani vykazu zisku a ztraty se aplikuje akrualni princip,
kdy jednotlivé transakce jsou vykazovany v obdobi, jehoZ se Casové a vécné tykaji, nikoli

podle toho, zda doSlo k penéznimu pfijmu nebo vydaji.

V souvislosti s novelou zdkona o tcetnictvi, kterd nabyla tc¢innosti od 1. ledna 2016, byl
zrusen mimofadny vysledek hospodafeni, vykaz zisku a ztrity nadale pracuje pouze
s provoznim vysledkem hospodafeni a financnim vysledkem hospodafeni. Mimotadné
naklady a mimofadné vynosy se tedy od roku 2016 rozpadaji do polozek jiné provozni
vynosy, jiné provozni ndklady, ostatni finan¢ni vynosy a ostatni finan¢ni néklady. Vykaz
zisku a ztraty jiz nepracuje s terminem obchodni marZe, ktery je tieba v piipadé potfeby ru¢né
dopocitat odectenim polozky nakladi na prodej zboZi od trZeb za toto zboZi. Na nasledujicim

obrazku je zobrazeno schéma vykazu zisku a ztraty.
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Vykaz zisku a ztraty

Provozni vysledek hospodareni

+

Financ¢ni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni pred zdanénim

Dan z pfijmu pravnickych osob

Vysledek hospodareni po zdanéni

Obrazek 2: Schéma vykazu zisku a ztraty

Zdroj: Viastni zpracovdni

Ve spojitosti s ndklady a vynosy je vhodné zminit riznorodé pouZzivané formy zisku,

jakymi jsou EBIT, EBT a AET. Tyto zisky se od sebe lisi jejich strukturou, kdy postupné od
EBIT odecitdme droky, abychom ziskali EBT. Od EBT odecteme dané, a tim ziskime EAT.

Dalsi formou zisku je EBITDA - Earnings before interest, taxes, depreciation and

amortisation — zisk pied uroky, odpisy a zdanénim, NOPAT - Net operating profit after taxes

— zisk po zdanéni plus droky (ktery ziskdme po vynédsobeni EBIT s vyrazem 1 minus sazba

dan€) a EAC - Earnings available for common stockholders — zisk pro akcionire. Nazorné

ukazuje formy zisku nasledujici obrazek.

Formy zisku

EBIT

Earnings before interest and taxes
zisk pred uroky a zdanénim

nakladové uroky

EBT

Earnings before taxes
zisk pred zdanénim

dané

EAT

Earnings after taxes

zisk po zdanéni

Obrazek 3: Schéma vypoctu zisku po zdanéni

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle [6]
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Mezi vynosy tvofici provozni vysledek hospodaieni patfi:

trzby z prodeje vyrobku a sluzeb,
trzby za prodej zboZi,

ostatni provozni vynosy (trzby z prodeje dlouhodobého majetku, zlstatkovid cena

prodaného materialu a jiné provozni vynosy).

Mezi naklady tvoftici provozni vysledek hospodateni patfi:

vykonova spotfeba (ndklady vynalozené na prodané zbozi, spotfeba materidlu a

energie, sluzby),
zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti,
aktivace,

osobni néklady (mzdové nédklady, naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi
a ostatni naklady, ndklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojiSténi, ostatni

naklady),

Upravy hodnot v provozni oblasti (dpravy hodnot dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku, dpravy hodnot zasob a dprav hodnot pohledavek),

ostatni provozni ndklady (zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku,
zUstatkova cena prodaného materidlu, dan¢ a poplatky, rezervy v provozni oblasti a

YV

komplexni naklady piiStich obdobi a jiné provozni naklady).

Vynosy finan¢niho vysledku hospodateni predstavuji:

vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily (vynosy z podilii — ovladani nebo

ovladajici osoba, ostatni vynosy z podili),

vynosy zostatntho dlouhodobého finanéniho majetku (vynosy z ostatniho
dlouhodobého finan¢niho majetku — ovladand nebo ovladajici osoba, ostatni vynosy

z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku),
vynosové uroky a podobné vynosy,

ostatni finan¢ni vynosy.

Néklady tvofici finan¢ni vysledek hospodateni jsou:

naklady vynaloZené na prodané podily,

naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem,
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- upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni oblasti,
- nékladové droky a podobné naklady,

- ostatni finan¢ni naklady.

1.3.3. Prehled o penéznich tocich

Ptehled o penéznich tocich, kterému se také jinak fika cash flow, je vykazem o piijmech a
vydajich penéznich prostredkil za casové obdobi. Piehled o penéznich tocich je dan rozdilem
mezi piijmy a vydaji, ukazuje piitok a odtok penéznich prostredki.

PenéZni toky se dle pifjmul a vydajt, se kterymi souvisi, ¢leni do ti{ skupin:

-z béZné (provozni) Cinnosti,

-z investi¢ni ¢innosti a

-z finan¢ni ¢innosti.

Vykaz o penéZnich tocich se velmi Casto vyuziva pro posouzeni likvidity, platebni
schopnosti podniku. Z vykazu zisku a ztréty, ktery je sestavovan na akrudlnim principu, nelze

poznat, jaké piijmy a vydaje spoleCnosti skute€né vznikaji. Spole¢nost miiZze vykazovat
vysoky zisk, ale soucasn€é mize byt stav jeho penézZnich prostredkil nizky.

Prehled o penéZnich tocich lze sestavit metodou pfimou nebo nepiimou. Pfimou metodou
sledujeme skute¢né pritoky penéznich prostiedkl - pifijml a odtoky penézZnich prostredki —

vydaji. Vypocet zmény stavu penéZnich prostiedki je zndzornén na nasledujicim obrazku.

Hrubé penéini pfijmy z provozni ¢innosti

Hrubé penéini vydaje z provozni ¢innosti

Cash flow z provozni ¢innosti
+(-)

Cash flow z investicni ¢innosti
+(-)

Cash flow z finan¢ni ¢innosti

Zména stavu penéz a penéznich prostredku

Obrazek 4: Piima metoda sestavovani vykazu Cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle [6]

Metoda neptimd, kterd se v praxi vyuziva nejcastéji, vychazi ze skuteCnosti, Ze vysledek

hospodatfeni porovnavajici vynosy a niklady je transformovéan na tok penéz porovnavajici
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pfijmy a vydaje. Vysledek hospodafeni se upravuje tim zpiisobem, Ze k vysledku

hospodareni:

- pficteme naklad, ktery neni vydajem (odpisy, vytvafené rezervy, vydaje piiStich
obdobi),

MoV

- odecteme vydaj, ktery neni ndkladem (splatka uvéeru, naklady pfiStiho obdobi, vyplata

dividend),

- odecteme vynos, ktery neni pii{jmem (prodej, pfi kterém vznika pohledavka, pifijmy

vV

piistich obdobi),

- pricteme piijem, ktery neni vynosem (vynosy piiStiho obdobi). [13]

1.4. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace ziskané financ¢ni analyzou jsou vyuZivany z odliSnych diivodl rGznorodymi
subjekty. Jedna se jak o uZivatele externi — stojici mimo sledovany podnik, tak o uZivatele
interni. Mezi nejvyznamnéj$i uZivatele financni analyzy se fadi manaZzefi, investofi, obchodni

partnefi, banky a jini véfitelé, zaméstnanci, stat a konkurenti.

1.4.1. Manazeri

Finan¢éni analyza slouZi manaZerim pfi jejich jak operativnim, tak strategickém
rozhodovéni. Finan¢ni analyzy soucasného a minulého stavu se vyuZivaji téZ pro financni
plany na pfisti obdobi. Diky znalosti finan¢ni situace podniku se mohou manaZeti spravné
rozhodnout s péci fadného hospodare pii ziskdvani finan¢nich zdroji, pfi zajiStovani
optimédlni majetkové struktury vcetné zpusobu jejitho financovéani, pfi alokaci volnych
penéZnich prostfedkli a pfi rozdélovani disponibilniho zisku. Management m4 mit piistup
k finanénim informacim nejen z Gcetni zavérky, ale v mnohem Sir§im spektru v pribéhu

roku.

1.4.2. Investori

Investofi — at’ uz akcionafi v ptipad¢ akciovych spole¢nosti nebo spolecnici v piipadé
spole¢nosti s ruCenim omezenym, piipadné dalSi majitelé spolecnosti ¢i druzstev — maji zajem
na pfiznivych finan¢nich vysledcich spole¢nosti, do niZ investovali svij volny kapital. I pro
potencidlni investory, ktefi teprve uvazuji o investici, ma znalost finan¢ni analyzy podniku
velky vyznam. Z finan¢nich vykazi dovozuji investoifi miru rizika jejich investice a

pravdépodobnost vynosnosti investice, kterou pozZaduyji.
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1.4.3. Obchodni partneri

Obchodni partnefi se dé€li na dodavatele na vstupu a odbératele na vystupu. Pro dodavatele
je dulezité, zda bude podnik schopen zaplatit své splatné dluhy. U mnoha podnikli zaujima
podil obchodniho uvéru na cizich zdrojich Casto vyznamné vySe. Odbératelé se zamétuji na
finan¢ni situaci podniku z toho divodu, aby neméli v ptipadé bankrotu dodavatele problém se

zajisténim vlastni vyroby, musi se z jejich pohledu jednat o finan¢né stabilni podnik.

1.4.4. BanKky a jini véritelé

Banky, jakoz i ostatni odpovédni véfitelé, kteti maji zdjem na vraceni poskytnutych
penéznich prostfedkll, vZdy ovéiuji finanéni situaci, bonitu kazdého podniku, ktery zada o
poskytnuti dvéru. Financni situace podniku ovliviiuje, zda podniku bude uvér vibec
poskytnut, a paklize ano, v jaké vysi a za jakych podminek. Banka zjist'uje, zda bude dluznik
schopen uvér splacet. V uvérovych smlouvach mezi bankou jako uvérujici a podnikem jako
uvérovanym jsou cCasto upraveny klauzule tykajici se poZadované hodnoty ukazatell
(kovenantl) — EBITDA, bézna likvidita, drokové kryti a jiné, jejichz poruSeni muze

znamenat, Ze banka zméni tvérové podminky (zvysi urokovou sazbu).

V ptipadé¢ stfednédobych a dlouhodobych projekt navic banka hodnoti samotny investi¢ni
projekt, za jehoz ucelem je uvér poskytovan. U kratkodobych uvért se zejména analyzuje

vv_ 2

likvidita — tj. porovnava se hodnota obézného majetku a kratkodobych zavazki.

1.4.5. Zaméstnanci

Zamgéstnanci podniku maji zdjem na financni prosperit¢ podniku. Pokud se podniku
finanéné dafi, vyZzaduji prostfednictvim odborii navy$eni mezd. Casto jsou zaméstnanci
odménovani v ndvaznosti na vyS$i podnikem dosahovaného zisku. Paklize by podnik
dlouhodobé nedosahoval uspokojivych vysledki, nebo byl dokonce dlouhodobé ve ztraté,
hrozi, Ze se dostane do platebni neschopnosti, kdy nebude mit dostatek penéznich prostiedki

na vyplatu mezd.

1.4.6. Konkurenti

Podniky mohou ziskat informaci o finan¢ni situaci konkuren¢niho subjektu z verejné
piistupné sbirky listin, kde maji subjekty povinnost zvetejiiovat d¢etni zavérku. Pokud podnik
svou ucetni zavérku nezveiejni, hrozi mu nejen pokuta, ale i ztrata daveéryhodnosti. Za vyuZiti

benchmarkingu podniky srovndvaji své finan¢ni vysledky s konkurenci a snazi se nalézt
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odpovéd’ na to, co zptisobuje Uspéch konkurenéniho podniku. Mezi sledované ukazatele patii

zejména rentabilita, ziskova marze, ukazatele spojené s investicemi, stav zasob atd.

14.7. Stat

Stat zajimaji finan¢ni data jednotlivych dcetnich jednotek z mnoha divodi. ZaleZi mu na
vybéru dani, zpracoviva statistiky, kontroluje podniky se statni majetkovou dcasti, poskytuje

dotace a jiné finan¢ni vypomoci.

1.5. Metody financ¢ni analyzy

Analyza celkové finan¢ni vykonnosti podniku zahrnuje jednak fundamentilni
ekonomickou analyzu a jednak technickou ekonomickou analyzu. Fundamentélni analyza se
soustfed’'uje na kvalitativni strdnku, jejim prostfednictvim je podnik hodnocen z pohledu
vnitintho a vné&jSiho ekonomického prostfedi podniku s ohledem na pravé probihajici fazi
Zivota podniku a s ohledem na zdkladni cil podniku. Prostfednictvim fundamentalni analyzy
je zjisténa trzni pozice a trzni potencidl sledovaného podniku v ramci hospodarské soutéze v

konkrétnim makro- a mikro-ekonomickém prostiedi.
Lze shrnout, Ze vystupem fundamentalni analyzy je predevSim:

- definice a charakteristika trhu, na kterém konkrétni podnik ptsobi, rozpoznani slabych

a silnych stranek, hrozeb a piileZzitosti,
- analyza produktu z pohledu trzniho potenciélu a Zivotniho cyklu produktu,
- 1identifikace konkurenceschopnosti, konkurencni vyhody a trzniho rizika. [12]

Pti zpracovani fundamentélni analyzy jsou vyuZivany specifické nastroje, mezi které patii
predev§sim: PEST analyza, SWOT analyza, metoda kritickych faktorti uspésnosti, model
,3C*, portfolio analyza, BCG matice (Boston Consulting Group Matrix), analyza hodnoty pro

zakaznika (Customer value analysis) atd.

Technickd analyza se zaméfuje na hodnoceni kvantitativni. Pravé technické analyze je
vénovana tato prace. Ve finan¢ni analyze jsou pouzivany riznorodé finan¢ni ukazatele, které
1ze Clenit na zdklad¢ riznorodych kritérii. Dle ¢asového hlediska se ukazatele ¢leni na stavové
a tokové (intervalové). Podle obsahu se ukazatele dé€li na extenzivni (vyjadiujici velikost
sledované skuteCnosti) a intenzivni (vyjadfujici miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele
podnikem vyuZivany, je sledovéno, jak Casto a jak moc se méni, zpravidla se jedna o podily

dvou extenzivnich ukazatelt). Dale Ize dle zplsobu vypoctu ukazatele dé€lit na absolutni
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(stavové ukazatele), rozdilové (vznikaji rozdilem dvou absolutnich ukazateli, napft. Cisty

pracovni kapital), procentni a pomérové. [9]

Metody financni analyzy je mozné rozdé¢lit podle slozitosti a naro¢nosti provedené analyzy

do dvou zékladnich skupin: metody elementarni a metody vyssi.

1.5.1. Elementarni metody

Elementarni metody finan¢ni analyzy jsou Siroce vyuZivany pro svou jednoduchou
aplikaci, nebot’ jsou zaloZeny na jednoduchych aritmetickych matematickych operacich. Mezi
elementirni metody se fadi analyza absolutnich ukazatell, analyza pomérovych ukazatelll a

analyza soustav ukazateld.

1.5.1.1. Analyza absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatele 1ze pomé&fovat horizontaln€ ¢i vertikdlné. Pfi horizontalni analyze
sledujeme trendy ve vyvoji absolutniho ukazatele v ¢ase. Pfi dostate¢ném mnozZstvi tdajl lze
odhadnout budouci vyvoj ukazateld. Pii horizontalni analyze pocitdme se vzorci, kterymi je

zjistovana procentni zména ¢i absolutni zména od minulé hodnoty.

L hodnota; — hodnota;_; (D
procentni zména =
hodnota ;_;
absolutni zména = hodnota; — hodnota;_; 2)

Vertikalni analyza pracuje s hodnotami ze stejného obdobi. Absolutni ukazatel vydélime
spolecnym jmenovatelem (Casto hodnota celkovych aktiv zrozvahy ¢i celkovych trzeb
z vykazu zisku a ztraty), a tim ziskdme procentni podil ukazatele, ktery je soumcfitelny
s analogicky vypocitanym ukazatelem z minulého ucetniho obdobi, pifipadné s jinym
vnitropodnikovych utvarem ¢i konkurenénim subjektem.

1.5.1.2. Analyza pomérovych ukazatela

Analyza pomérovych ukazatelii patii mezi jednu z nejcastéji vyuZivanych metod finan¢ni

analyzy. Mezi ukazatele pomérovych ukazatell dle sledované oblasti Ize zatadit:
- ukazatele rentability,
- ukazatele aktivity,
- ukazatele likvidity,

- ukazatele zadluZenosti,
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- ukazatele kapitdlového trhu.

wev s

Na tomto misté budou jen obecn¢ vymezeny jednotlivé ukazatele, podrobnéjsi specifikace

(v€etné vzorcl jednotlivych ukazatell) bude nasledovat v praktické ¢asti této prace.
A/ Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poméfuji zisk s jinymi veliCinami. Mezi tyto ukazatele se fadi
rentabilita vlastniho kapitalu ROE, rentabilita aktiv ROA, rentabilita celkového investovaného
kapitalu ROCE, rentabilita vloZzeného kapitdlu ROI, hrubd ziskova marze, rentabilita trzeb

ROS, ukazatel nakladovosti.
B/ Ukazatele aktivity

Jak jiz nazev napovidd, pomoci ukazatelli aktivity méfime aktivitu podniku, efektivnost
podnikatelské ¢innosti. Mezi ukazatele aktivity patii obrat aktiv, dobu obratu zasob, dobu
obratu pohledavek, dobu obratu zavazk, rychlost obratu zisob, rychlost obratu pohledavek.
Obecné lze fici, Ze aktivita je vyjadfena dvéma zplsoby: formou poctu obratek (kolikrat se za
stanoveny Casovy interval obrati ur¢ity druh majetku) a formou doby obratu (jak dlouho trva

jedna obratka).
C/ Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ukazuji, zda je podnik schopen platit véas své zavazky. Do skupiny

YV 2

ukazatell likvidity se fadi bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzit4 likvidita.
D/ Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluZenosti se zamé&fuji na strukturu financovani podniku z cizich zdroji. Mezi
vyuzivané ukazatele zadluZenosti patii celkova zadluZenost, zadluzenost vlastniho kapitalu,

urokové kryti.
E/ Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu jsou piedmétem sledovani u spoleCnosti, které maji akcie
kétované na burze cennych papird. Mezi ukazatele kapitdlového trhu se fadi dividendovy
vynos, dividenda na akcii, Cisty zisk na akcii, vyplatni pomér, aktivacni pomér, P/E,

dividendové kryti.

1.5.1.3. Analyza soustav ukazateli

Analyza soustav ukazatell zahrnuje dv€ skupiny — jednak pyramidové rozklady, kdy

nejznaméjSim je Du Pontiv rozklad ROE a bonitni a bankrotni modely. Bonitni modely
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predikuji finan¢ni zdravi podniku. Z nejuZivanéjSich bonitnich modeld jsou Index bonity a

Kralickv Quick test.

Bankrotni modely vyuzivaji soustavy nékolika pomérovych ukazateli, kterym jsou
pfifazeny vahy. Na zdklad¢ ziskaného vysledku se sledovany podnik zaradi do pfislusné
skupiny (podniky nachylné k bankrotu, stabilni podniky, Sedd zona). K nejznaméjSim

bankrotnim modeliim patfi: Index IN, Altmanovo Z- skére a Tafflertiv model.

1.5.2. Metody vyssi pouzivané ve financni analyze

Vv s

Metody vyssi pouzivané ve finanéni analyze jsou zaloZeny na sloZit€jSich matematickych
operacich, ke kterym je tieba specidlniho softwarového vybaveni. K nejznaméj$im metodam
patii statistické testy odlehlych dat, empirické distribu¢ni funkce, korelani koeficienty,
regresni a autoregresni modelovéani, analyza rozptylu, faktorovd a diskriminacni analyza,

bodové a intervalové odhady ukazateld.
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2. FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

V nésledujici Casti prace bude provedena finan¢ni analyza vybraného podniku. Pted

provedenim samotné analyzy bude vybrana spole¢nost kratce predstavena.

2.1. Piredstaveni vybrané spolecnosti

Vybrana spolecnost je akciovou spolecnosti, kterd patii mezi nejvétsi stavebni spolecnosti
psobici na tizemi Ceské republiky. Spole¢nost podnika nejen na tizemi Ceské republiky, ale i
v 15 zemich Evropy. Byla zaloZena jiz v kvétnu roku 1991. Mezi kli€¢ové obory plsobnosti
vybrané spolecnosti patfi dopravni stavby, podzemni stavby, obCanské stavby, stejné

jako projekty pro pramysl a ekologické stavby.
Pfedmétem Cinnosti spoleCnosti dle zapisu v obchodnim rejsttiku je:
- vykon zeméméftickych ¢innosti,
- 1zolatérstvi,
- Cinnosti provadéné hornickym zplisobem,
- hornicka ¢innost,
- poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,
- montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zafizeni,
- opravy ostatnich dopravnich prostiedkl a pracovnich stroju,
- opravy silni¢nich vozidel,
- klempifstvi a oprava karoserif,

- vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a

telekomunikacnich zafizeni,
- vodoinstalatérstvi, topenafstvi,
- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani,
- projektové ¢innost ve vystavbe,
- montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zatizeni a plnéni nadob plyny,
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zékona,

- zednictvi,
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- technicko-organizacni ¢innost v oblasti poZarni ochrany,
- Cinnost Gcetnich poradcti, vedeni tcetnictvi, vedeni danové evidence,
- montéz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni,

- restaurovani d¢l z oboru vytvarnych uméni, kterd nejsou kulturnimi pamétkami nebo
jejich Castmi, ale jsou uloZena ve sbirkdch muzei a galerii nebo se jedna o pfedméty

kulturni hodnoty,

- silni¢ni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvetsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvirat nebo
véci, - ndkladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny k prepravé zvitat nebo véci, - osobni
provozovana vozidly ur¢enymi pro pfepravu nejvyse 9 osob vcetné fidiCe,

- ¢innost hlavniho dulniho méfice,

- podnikéni v oblasti nakladani s nebezpe¢nymi odpady,

- montéiz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nddob na plyny,

- distribuce pohonnych hmot,

- geologické prace,

- ndkup, prodej, niceni a zneSkodnovani pyrotechnickych vyrobki kategorie P2, T2 a F4
a provadéni ohnostrojnych praci

- nékup a prodej vybusnin a provadéni trhacich praci, pro vetejné i soukromé investory.

Ke konci roku 2016 pracovalo pro spole¢nost 2939 zaméstnanci.” Realizace stavebnich

zakazek probihd pod zastitou osmi vyrobnich divizi, jejichZ ptsobnost se 1i8i jak oborové, tak

i co do regionélniho pisobeni v ramci CR.

2.2.Zdroje pouzité k financni analyze

Pti finan¢ni analyze jsou pouZita data s icetnich vykazi za roky 2012 az 2016. Sestaveni
Ucetnich vykazii za rok 2016 bylo ovlivhéno zménou zdkona o tucetnictvi a navazujicich
pravnich pifedpist v souvislosti s implementaci smérnice Evropského parlamentu a Rady
2013/34/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o ro¢nich tcetnich zavérkich, konsolidovanych dcetnich
zaverkach a souvisejicich zpravach nékterych forem podnikll, 0 zméné smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2006/43/ES a o zruSeni smérnic Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS.

" Dle internetovych stranek analyzované spole¢nosti.
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Hlavnim tkolem této smeérnice bylo zabezpecit srovnatelnost finanénich vykazii v
jednotlivych zemich EU a zajistit vétSi kompatibilitu s IFRS. S ohledem na to, Ze se zmé&nil
zpusob vykazovani a nazvy jednotlivych ucetnich poloZek, byl finan¢ni vykaz z roku 2016

upraven tak, aby zobrazoval soumé&fitelné tidaje s daty z predeslych let. [11]

Od roku 2016 je zruSeno vykazovani obchodni marze jako rozdilu mezi trzbou za zboZi a
nakladem na prodej tohoto zboZi. Dale se nevykazuje polozka ptfidané hodnoty jako rozdilu
mezi vykony a vykonovou spotifebou po pficteni pravé obchodni marZe. Naopak je zavedena
poloZka cisty obrat za tcetni obdobi, kterd ¢ini soucet vynosovych fadkl. Polozky zména
stavu zasob a aktivace byly do roku 2016 povazovany za vynosy, v soucasné dobé se jedna o
naklady (proto v roce 2016 se vykazuji s opaénym znaménkem, neZ jak tomu bylo v fadné

vysledovce roku 2015 a v piedchazejicich letech).

Polozka odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku byla nahrazena polozkou
upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé. Polozka zména stavu
rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nakladii piiStich obdobi se
rozdélila podle obsahu do vice polozek — v piipadé opravnych polozek k dlouhodobému
nehmotnému a hmotnému majetku na polozku dpravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku — docasné, v piipadé opravnych polozek k zdsobam na polozku upravy
hodnot zasob, v ptipadé¢ opravnych poloZek k pohleddvkdm na poloZzku udpravy hodnot
pohledavek a v pfipad¢ rezerv a komplexnich nikladl na polozku rezervy v provozni oblasti a
komplexni ndklady piiStich obdobi. Veskeré upravy hodnot jsou vykazovany spolecné, aby
bylo moZno posoudit vazbu na zménu rozvahového ocenéni. Dale byla zruSena Cast vykazu
zisku a ztraty upravujici mimotadny hospodaisky vysledek. Jiné provozni vynosy nyni

zahrnuji diivéjsi poloZky mimotfddnych vynost.

2.3.Analyza absolutnich ukazateli

Jak jiZ bylo uvedeno v obecné Casti této prace, absolutni ukazatele je mozné pométovat
z hlediska vertikalniho i horizontilniho. NiZe jsou zobrazeny tabulky zobrazujici stav aktiv,
pasiv a ndkladii a vynost za roky 2012 az 2016, které jsou podkladem pro zpracovani
jednotlivych analyz. Data byla Cerpana z dcetnich vykazl za pfislu§né roky, tj. jsou uvadéna
v tisicich K¢&.

Tabulka 1: Aktiva dle rozvah za roky 2012 az 2016

AKTIVA Rok 2012 | Rok 2013 | Rok 2014 | Rok 2015 | Rok 2016

Dlouhodoby majetek 4237125 3964711 4976902 | 4490633 | 4430387
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Dlouhodoby nehmotny majetek 10 681 11 885 7 379 6795 8234
Software 9 861 9189 7106 6353 7438
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 558 415 273 168 59
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 262 2 281 0 274 737
Dlouhodoby hmotny majetek 297 724 269 048 772 643 294 977 321 856
Pozemky 299 299 299 299 299
Stavby 8342 7986 7631 7275 6918
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 225 606 191 397 191 150 214 689 248 654
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 56 249 43 284 28 132 39832 64 840
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 7228 26 082 273 929 32 882 1145
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny

majetek 0 0 271 502 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 3928720 | 3683778| 4196880 | 4188861 | 4100297
Podily v ovladanych a fizenych osobach 3086843 | 3380656| 3873930 | 3965726| 4052347
Podily v dcetnich jednotkich pod podstatnym

vlivem 838 926 300 115 20 000 20 000 45 000
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 2 950 2 950 302 950 203 135 2 950
Potizovany dlouhodoby finan¢éni majetek 1 57 0 0 0
Obézna aktiva 14701 309 | 15874467 | 13837 570 | 13204 318 | 13162 847
Zisoby 324222 | 1281125 498 093 814295| 1316238
Material 36 006 180 342 123 681 248 036 404 347
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 275656 | 1095341 374 405 564 994 900 494
Zbozi 11 255 4769 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na zdsoby 1305 673 7 1265 11397
Dlouhodobé pohledavky 1533446 | 2116694 | 1595007 | 1037220 | 1317387
Pohledévky z obchodnich vztahi 1055826| 1172337 1073962 545 444 846 847
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 16 535 504 656 0 16 350 46 416
Pohledavky za spole¢niky a dcastniky sdruZeni 17237 5778 5715 11253 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 182 0 348 1 094 4336
Jiné pohledavky 0 0 0 0 245
OdloZen4 daniové pohleddvka 443 666 433923 514 982 463 079 419 543
Kratkodobé pohledavky 7813500 | 8208210| 6542538 | 4854629 | 4532859
Pohledévky z obchodnich vztaht 6262643 | 6715240 4204778 | 3771403 | 3064391
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 837612 610467 | 1481679 648 727 871 541
Pohleddvky za spole¢niky a tcastniky sdruZeni 144 230 169 197 121 817 67 751 173 496
Stét - dafiové pohleddvky 181613 133519 277 863 166 433 197 334
Kratkodobé poskytnuté zalohy 292 766 445 945 244 428 98 398 148 621
Dohadné dcty aktivni 76 897 133 842 48 840 25528 1396
Jiné pohledavky 17 739 0 163 133 76 389 76 080
Finan¢ni majetek 5030141 | 4268438| 5201932| 6498174 | 5996363
Penize 835 1261 1787 2152 2369
Uty v bankich 4299505 3689926| 5110775| 5896297 | 5425212
Kritkodobé cenné papiry a podily 729 801 577 251 89 370 599 725 568 782
Casové rozliseni 259 894 294 907 172 987 220727 129 969
Naklady pristich obdobi 227018 273 935 164 546 219473 123 653
Pii{jmy pfistich obdobi 32876 20972 8441 1254 6316

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle rozvah sledované spolecnosti
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Tabulka 2: Pasiva dle rozvah za roky 2012 az 2016

PASIVA Rok 2012 | Rok 2013 | Rok 2014 | Rok 2015 | Rok 2016
Vlastni kapital 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277 | 6935996
Zakladni kapital 790 667 790 667 790 667 790 667 790 667
Kapitalové fondy 138 024 77770 86 589 65 359 65 016
Ostatni kapitalové fondy 250 250 250 250 250
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkt 137774 77520 86 339 65 109 64 766
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 159 481 159 481 159 481 159 481 159 481
Vysledek hospodareni minulych let 4905318 | 4739809 4857852| 5142172 | 5425211
Nerozd€leny zisk minulych let 4905318 4739809 | 4857852| 5142172 | 5425211
Vysledek hospodateni bézného i¢etniho obdobi 288 578 286 666 453 012 451 598 495 621
Cizi zdroje 12130814 | 13344214 | 11 657 781 | 10 514 746 | 10 143 502
Rezervy 1932827 | 1958769 | 2219553 2240842| 2007291
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 350 897 333181 216 500 390418 382776
Ostatni rezervy 1581930 1625588| 2003053 | 1850424| 1624515
Dlouhodobé zavazky 2570212 | 2302023 | 2149795| 2478057 | 1928297
Zéavazky z obchodnich vztahil 2191090 2290901 | 2080698 | 1621614 1760101
Zavazky ke spole¢nikiim a k tcastnikiim sdruzeni 29 780 11122 8931 9218 53 053
Dlouhodobé ptijaté zélohy 347 936 0 60 000 846 000 111561
Jiné zavazky 1 406 0 166 1225 3582
Kratkodobé ziavazky 7627775 9083422 | 7288433 | 5795847 | 6207914
Zavazky z obchodnich vztahii 5568657 | 6248441 | 5723706 | 4142145] 4030369
Zavazky ke spole¢nikiim a k dcastnikiim sdruzeni 197 007 321986 255 595 296 435 309 096
Zéavazky k zamé&stnanctim 165 551 111438 104 153 106 496 128 209
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 69 467 62614 56 872 60 598 62 967
Stét - datiové zavazky a dotace 29 563 19291 22303 113 575 26 487
Kritkodobé prijaté zalohy 241446 390510 587 087 321426 | 1097543
Dohadné tcty pasivni 1353268 1913186 528 127 737 889 525 248
Jiné zavazky 2816 15956 10 590 17 283 27995
Bankovni divéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 785 446 735 478 982 077 791 655 643 705
Vydaje pfiStich obdobi 313 221 425 183 577 424 350916 284 160
Vynosy pfistich obdobi 472 225 310295 404 653 440 739 359 545

Zdroj: Viastni zpracovdni dle rozvah sledované spolecnosti
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Tabulka 3: Vynosy a néklady dle vykazl zisku a ztraty

Naklady a vynosy Rok 2012 | Rok 2013 | Rok 2014 | Rok 2015 | Rok 2016
Trzby za prodej zboZi 65 29 500 34 887 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 62 33 699 40 567 0 0
Obchodni marze 3 -4199 -5680 0 0
Vykony 20826075 21595901 | 19314347 | 19206773 | 18049 161
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 20656 063 | 20545227 | 20263044 | 18736969 | 17559 506
Zména stavu zésob vlastni ¢innosti 149 634 1042227 -1040512 282 505 333 651
Aktivace 20378 8 447 91815 187 299 156 004
Vykonova spotieba 17142435 17722068 | 16711324| 16310146 | 15623 866
Spotreba materidlu a energie 14791375 15165218 | 14400922 | 13815603 | 12925964
Sluzby 2351 060 2 556 850 2310402 2494 543 2 697 902
Pridana hodnota 3683 643 3 869 634 2597 343 2 896 627 2 425295
Osobni naklady 2 310 297 2199 134 2 090 802 2 364 295 2254 486
Mzdové naklady 1703 976 1594 545 1533 500 1764 874 1 680 287
Odmeény ¢lentim orgéni spole¢nosti 9120 9120 14 943 15 484
Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 513510 514 504 476 482 527133 517410
Socidlni naklady 83 691 80 965 65 877 56 804 56 789
Dané a poplatky 21 809 42 859 43439 17 538 19 048
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 438 868 116 713 112 058 113 825 107 677
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 168 649 123 578 175 905 608 636 79 023
TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 9195 6813 4146 534 876 29 400
Trzby z prodeje materidlu 159 454 116 765 171 759 73 760 49 623
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materidlu 144 873 104 711 155 015 602 704 72 931
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 4 284 1512 533472 27 580
Prodany material 144 869 104 427 153 503 69 232 45 351
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti -43 230 644 855 -270 928 -93 369 -193 306
Ostatni provozni vynosy 196 294 384 079 766 667 247 375 545 605
Ostatni provozni ndklady 267 486 492 105 930 513 338 934 586 026
Provozni vysledek hospodareni 908 483 776 914 479 016 408 711 203 061
TrZby z prodeje cennych papirti a podilt 1 447 67 648 902 0 0
Prodané cenné papiry a podily 1075 956 886 1556 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 90 440 71740 95 527 103 641 367 404
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych
osobéch a pod podstatnym vlivem 90 440 71 740 94 576 101 822 367 190
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku 0 0 951 1819 214
Naklady z pfecenéni majetkovych cennych
papird 760 676 0 0 0
Zméena stavu rezerv a opravnych poloZek ve
finan¢ni oblasti 533208 -506 969 0 0
Vynosové troky 43717 24 734 23 363 18 780 17 020
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Nékladové droky 2 4 857 5453 6 409 221
Ostatni financni vynosy 44 388 42 414 45 410 42 683 25311
Ostatni finanéni naklady 92 952 63 043 90 098 74 388 62 486
Finan¢ni vysledek hospodaieni -448 005 -311 957 68 095 84 307 347 028
Daii z piijmu za béZnou ¢innost 171 900 178 291 94 099 41 420 54 468
Splatna 179 467 168 548 175 502 -10 378 11459
OdloZena -7 567 9743 -81 403 51798 43 009
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 288 578 286 666 453 012 451 598 495 621
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
Prevod podilu na vysledku hospodateni

spole¢nikiim 0 0 0 0 0

Zdroj: Viastni zpracovdni dle vykazii zisku a ztrdt sledované spolecnosti

2.3.1. Horizontalni analyza

Je evidentni, Ze sledovat vyvoj veSkerych poloZek z finan¢nich vykazl, €ini analyzu
nepiehlednou. V nasledujicich horizontélnich analyzach jsou proto vyselektovany jen nékteré
hlavni polozky, jejichz vyvoj bude sledovan. V nésledujicich tabulkich je provedena
horizontdlni analyza vybranych poloZek aktiv rozvahy porovnanim jejich meziro€nich

absolutnich a relativnich zmén.

Tabulka 4: Horizontiln{ analyza aktiv rozvahy — absolutni meziro¢ni zmény

Nazev polozky rozvah 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Dlouhodoby majetek -272414 | 1012191 | -486 269 -60 246
Dlouhodoby nehmotny majetek 1204 -4 506 -584 1439
Dlouhodoby hmotny majetek -28 676 503595 | -477 666 26 879
Dlouhodoby finan¢ni majetek -244 942 513 102 -8 019 -88 564
ObéZna aktiva 1173158 | -2036 897 | -633 252 -41 471
Zasoby 956903 | -783 032 316 202 501 943
Dlouhodobé pohledavky 583248 | -521687| -557787 280 167
Kratkodobé pohledavky 394710 | -1 665672 | -1687909 | -321770
Finan¢ni majetek -761 703 933494 | 1296242| -501811
Casové rozligeni 35013 | -121920 47 740 -90 758

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Hodnota celkové bilan¢ni sumy se v roce 2013 oproti minulému obdobi navySila o 4,87 %,
a to zejména vlivem vyvoje polozek obéznych aktiv a cizich zdrojl, coZ je patrné z obrazku 5.
Od roku 2014 naopak dochédzi k neustdlému snizovéani celkové bilan¢ni sumy zpiisobené
zejména snizovanim obéZnych aktiv (predev§im sniZovanim kratkodobych pohledavek) a

snizovanim cizich zdroju (pfedevs§im snizovanim kratkodobych zavazk).
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Tabulka 5: Horizontdlni analyza aktiv rozvahy — relativni meziro¢ni zmény

Nazev polozky rozvah 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Dlouhodoby majetek -6.43% 25.53% -9.77% -1.34%
Dlouhodoby nehmotny majetek 11.27% -37.91% -7.91% 21.18%
Dlouhodoby hmotny majetek -9.63% 187.18% -61.82% 9.11%
Dlouhodoby finanéni majetek -6.23% 13.93% -0.19% -2.11%
ObéZna aktiva 7.98 % -12.83% -4.58 % -0.31%
Zasoby 295.14% -61.12% 63.48% 61.64%
Dlouhodobé pohledavky 38.04% -24.65% -34.97% 27.01%
Kratkodobé pohledavky 5.05% -20.29% -25.80% -6.63%
Finan¢ni majetek -15.14% 21.87% 24.92% -1.72%
Casové rozliseni 13.47 % -41.34% 27.60% -41.12%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Z relativnich zmén poloZek lze vypozorovat, Ze hodnota dlouhodobého majetku se v roce
2014 zvysila oproti roku 2013 o 25,53 %, a to predevSim diky poloZce dlouhodobého
hmotného majetku a dlouhodobého finanéniho majetku (z divodu posileni podili ve
vybranych kapitadlovych tcastech). V roce 2014 doslo k nejvétSimu nértstu dlouhodobého
hmotného majetku za sledované obdobi ve vysi 187,18 % oproti roku 2013 spojenému
s investicemi ve vySi 650 mil. K¢ (napf. reprodukce investicniho majetku pro realizaci
Zelezobetonovych konstrukci pozemnich staveb ve vysi 9,4 mil. K¢, obnova strojniho
vybaveni pro realizaci podzemnich staveb ve vysi 26,4 mil. K¢ a strojni vybaveni za téméf
21,5 mil. K¢ pro technologie provadéni betonovych a Ziviénych vozovek u dopravnich
staveb). Obé&zna aktiva od roku 2014 neustile klesaji, ale stile pomalejSim tempem. Stav
zasob v roce 2014 vyznamné poklesl — o 61,12 % oproti roku 2013, v nésledujicich letech

zasoby naopak rostly v priméru stejnym tempem o 62 %.
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relativnich meziro¢nich zmén.

Nésledujici tabulky ukazuji horizontilni analyzu pasiv, a

Zdroj: Vlastni zpracovdni

to z pohledu absolutnich i

Tabulka 6: Horizont4lni analyza pasiv rozvahy — absolutni meziro¢ni zmény

Nazev polozky rozvah 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Vlastni kapital -227 675 293 208 261 676 326 719
Zékladni kapitél 0 0 0 0
Kapitilové fondy -60 254 8819 -21 230 -343
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let -165 509 118 043 284 320 283 039
Vysledek hospodateni béZného tcetniho obdobi -1912 166 346 -1414 44 023
Cizi zdroje 1213400 | -1686433 | -1143035| -371244
Rezervy 25942 260 784 21289 | -233551
Dlouhodobé zavazky -268 189 | -152228 328262 | -549 760
Kratkodobé zdvazky 1455647 | -1794 989 | -1492 586 412 067
Bankovni tvéry a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni -49 968 246599 | -190422| -147 950
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Tabulka 7: Horizont4lni analyza pasiv rozvahy — relativni mezirocni zmény

Nézev poloZky rozvah 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Vlastni kapital -3.62% 4.84% 4.12% 4.94%
Zékladni kapitdl 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Kapitalové fondy -43.65% 11.34% |  -24.52% -0.52%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Vysledek hospodateni minulych let -3.37% 2.49% 5.85% 5.50%
Vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi -0.66% 58.03% -0.31% 9.75%
Cizi zdroje 10.00% | -12.64% -9.80% -3.53%
Rezervy 1.34% 13.31% 0.96% | -10.42%
Dlouhodobé zavazky -10.43% -6.61% 15.27% |  -22.19%
Kratkodobé zdvazky 19.08% |  -19.76% | -20.48% 7.11%
Bankovni dvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliseni -6.36 % 33.53% | -19.39% | -18.69%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Provedenou horizontalni analyzou pasiv bylo ovéfeno, Ze od roku 2014 do roku 2016 klesa

bilan¢ni suma, coZ bylo zplUsobeno zejména vyvojem v oblasti cizich zdroji (konkrétné

kratkodobymi zdvazky). VySe vlastniho kapitidlu naopak mirn¢ kaZdorocné stoupd. Vyvoj

vybranych poloZek pasiv je znazornén na obrazku 6.
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Obrazek 6: Vyvoj vybranych polozek pasiv
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Po horizontalni analyze rozvahy je mozné ptistoupit k horizontilni analyze vykazu zisku a
ztraty, tj. vynost a ndkladii. Vyvoj vybranych polozek vysledovky je zndzornén v tabulce 8,

tabulce 9 a na grafu obrazku 7.

Tabulka 8: Horizontdlni analyza vybranych poloZek vysledovky — absolutni mezirocni zmény

Nazev polozky vykazu zisku a ztraty 2012/2013 | 2013/2014 | 2014/2015 | 2015/2016
Obchodni marze -4 202 -1481 5680 0
Vykony 769 826 | -2281554| -107574 | -1157 612
Vykonova spotieba 579633 | -1010744| -401178| -686 280
Pridana hodnota 185991 | -1 272291 299284 | -471332
Osobni naklady -111163 |  -108 332 273493 | -109 809
Dané a poplatky 21 050 580 -25901 1510
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -322 155 -4 655 1767 -6 148
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu -45 071 52327 432 731 -529 613
Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materidlu -40 162 50 304 447689 | -529773
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 688 085 -915 783 177 559 -99 937
Ostatni provozni vynosy 187785 382 588 -519 292 298 230
Ostatni provozni naklady 224 619 438 408 -591 579 247 092
Provozni vysledek hospodareni -131569 | -297 898 -70305| -205650
Finanéni vysledek hospodaieni 136 048 380 052 16 212 262 721
Daii z piijmi za béZnou ¢innost 6391 -84 192 -52 679 13 048
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -1912 166 346 -1414 44 023
Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V souvislosti s nisledky hospodatrské krize z roku 2008 a nevypisovdnim nadlimitnich
vefejnych zakazek na stavebni prace stitem, na kterych je vybrana spole¢nost z velké miry
zavisla, doslo k vyraznému poklesu vykonil. Spolecnost tak musela zareagovat adekvatnim
snizovanim vykonové spotieby, kdy dochazelo k vyraznéjSimu poklesu osobnich nikladl na
zameéstnance spojené s poklesem poctu zaméstnancti. Pokles vykoni mél dopad na pokles
provozniho vysledku hospodareni, ke kterému neustile dochazi od roku 2012. Spole¢nosti se
vSak daii v oblasti financniho vysledku hospodafeni (konkrétné u vynosi z podild v
ovladanych a fizenych osobach a pod podstatnym vlivem), diky kterému se kazdorocné

zvySuje vysledek hospodateni pfed zdanénim (s vyjimkou roku 2015).
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Tabulka 9: Horizontdlni analyza vybranych polozek vysledovky — relativni meziro¢ni zmény

Nazev polozky vykazu zisku a ztrat

2012/2013 2013/2014 | 2014/2015 2015/2016

Obchodni marze -140066.67 % 35.27% -100.00 %

Vykony 3.70% -10.56 % -0.56 % -6.03%
Vykonova spotieba 3.38% -5.70% -2.40% -4.21%
Piidana hodnota 5.05% -32.88% 11.52% -16.27%
Osobni naklady -4.81% -4.93% 13.08% -4.64%
Dang a poplatky 96.52% 1.35% -59.63% 8.61%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -73.41% -3.99% 1.58% -5.40%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -26.72% 42.34% 246.00% -87.02%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

materidlu -27.72% 48.04% 288.80% -87.90%
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti -1591.68% | -142.01% -65.54% 107.03%
Ostatni provozni vynosy 95.67% 99.61% -67.73% 120.56%
Ostatni provozni naklady 83.97% 89.09% -63.58% 72.90%
Provozni vysledek hospodareni -14.48% -38.34% -14.68 % -50.32%
Finan¢ni vysledek hospodareni -30.37% | -121.83% 23.81% 311.62%
Daii z pfijmii za béZnou ¢innost 3.72% -47.22% -55.98% 31.50%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -0.66 % 58.03% -0.31% 9.75%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

I u horizontalni analyzy porovnanim relativnich meziro¢nich zmén vybranych poloZek

vykazu zisku a ztraty je mozné konstatovat, Ze provozni vysledek hospodareni je negativné

ovlivnén vyvojem na trhu stavebnictvi od krize roku 2008. Vysledky potvrzuji, Ze oblast

stavebnictvi byva nejcitelnéji postiZzena krizemi trhu a trvd dlouhou dobu, neZ se oblasti

stavebnictvi opét podaii se stabilizovat. Na rozdil od fady okolnich statli nejsou dostatecné

podporovany vefejné investice do stavebnictvi, kdy neni docenén jejich vysoky multiplikacni

efekt, a poZadované Uspory na stavbach v realizaci se presunuly i do projektové a pred-

realizadni oblasti. Vzhledem k nedostatku velkych investi¢nich celkti v CR vénuje spoleénost

zvySenou pozornost rozvijeni zahrani¢niho podnikani. Hospodatsky vysledek v roce 2013 byl

vV

vyznamné ovlivnén ztratou ve finan¢ni oblasti, kterd byla zapfi€inéna restrukturalizaci aktivit

na slovenském trhu.
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Obrazek 7: Vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni zpracovdni

2.3.2. Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza na rozdil od horizontilni analyzy pracuje s hodnotami ze stejného
obdobi. V provedené analyze aktiv byl vypocten podil kazdé sledované polozky na celkovych
aktivech. Z provedené analyzy vyplynulo, Ze spoleCnost udrZuje vySi obéZnych aktiv
v primérné vysi 3% celkovych aktiv a dlouhodoby majetek v primérné vysi Y4 celkovych

aktiv.
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Obrazek 8: Struktura aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Vyznamnou polozkou dlouhodobych aktiv sledované spolecnosti je jeji dlouhodoby
finan¢ni majetek — konkrétné jeji kapitdlové tcasti, které ji pomahaji nejen udrzZet si pozici na
stavebnim trhu, ale také ji umoziuji vstup do novych segmenti trhu. Nejvetsi skupinu tvori
spoleCnosti vyrobné-obchodni s nemovitostnim fondem a stavebni spolecnosti s podilem,
které nasleduje skupina developerskych spolecnosti. Jednotlivé spole¢nosti ptsobi na izemi

Ceské republiky, Slovenska, Némecka, Rakouska, Svédska a Islandu. Nejvyznamngji ast

z ob&znych aktiv predstavuji kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek.

Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv rozvahy

Nazev polozky rozvahy 2012 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby majetek 22.07% 19.69 % 26.21% 25.07% 25.00%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0.06% 0.06% 0.04% 0.04% 0.05%
Dlouhodoby hmotny majetek 1.55% 1.34% 4.07% 1.65% 1.82%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 20.46% 18.30% 22.10% 23.38% 23.14%
ObéZna aktiva 76.58% 78.84% 72.88% 73.70% 74.27%
Zasoby 1.69% 6.36% 2.62% 4.55% 7.43%
Dlouhodobé pohleddvky 7.99% 10.51% 8.40% 5.79% 7.43%
Kratkodobé pohledavky 40.70% 40.77% 34.46% 27.10% 25.58%
Finanéni majetek 26.20% 21.20% 27.40% 36.27% 33.83%
Casové rozliseni 1.35% 1.46% 0.91% 1.23% 0.73%

Zdroj: Viastni zpracovdni

Nyni bude vénovéana pozornost vertikalni analyze pasiv rozvahy. Podil vlastniho kapitalu
na pasivech i podil cizich zdroji na pasivech udrZuje spolecnost téméi ve stejné vysi.
V obdobi let 2012 az 2016 se vySe podilu vlastniho kapitdlu na pasivech / aktivech pohybuje
v rozmezi 30,07 % az 39,14 %, vySe cizich zdroji na pasivech se pohybuje rozmezi od 57,23
% do 66,28 %. V piipadé¢ podilu vlastniho kapitalu na pasivech dochazi k mirnému
postupnému navySovani, v ptipadé podilu cizich zdroji na pasivech k mirnému sniZovani.

Z hlediska struktury vlastniho kapitdlu je nejvétsi polozkou vysledek hospodafeni
minulych let, nisledovana vysi zakladniho kapitdlu. Cizi zdroje jsou z nejvétsi Cisti tvofeny
kratkodobymi zdvazky, které tvoii vice jak polovinu cizich zdroji spolecnosti. Dlouhodobé

zavazky predstavuji pfedevSim zavazky ze zadrzného.
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Obrazek 9: Struktura pasiv

Zdroj: Viastni zpracovdni

SloZeni pasiv je zndzornéno v nasledujici tabulce 11.

Tabulka 11: Vertikalni analyza pasiv rozvahy

Nazev polozky rozvah 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 32.72% 30.07 % 33.43% 36.89% 39.14%
Zakladni kapital 4.12% 3.93% 4.16% 4.41% 4.46%
Kapitélové fondy 0.72% 0.39% 0.46% 0.36% 0.37%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0.83% 0.79% 0.84% 0.89% 0.90%
Vysledek hospodateni minulych let 25.55% 23.54% 25.58% 28.70% 30.61%
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 1.50% 1.42% 2.39% 2.52% 2.80%
Cizi zdroje 63.19% 66.28% 61.40% 58.69 % 57.23%
Rezervy 10.07% 9.73% 11.69% 12.51% 11.33%
Dlouhodobé zavazky 13.39% 11.43% 11.32% 13.83% 10.88%
Kratkodobé zdvazky 39.73% 45.11% 38.39% 32.35% 35.03%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Casové rozliseni 4.09% 3.65% 5.17% 4.42% 3.63%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pro kompletnost byla vyhotovena jesté vertikalni analyza vybranych polozek vykazu zisku
a ztraty. U vSech poloZek byl sledovan jejich podil na vykonech, nebot’ sloZzka vykon

pfedstavovala v absolutnich ¢islech nejvétsi polozky vykazu zisku a ztraty.

Nejvétsiho podilu na vykonech dosahla vykonova spotieba. Podil vykonové spotfeby na
vykonech se pohyboval v letech 2012 az 2016 od 82,06 % do 86,56 %. Podrobné&jsi vysledky

jsou vyobrazeny niZe v tabulce 12.
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Tabulka 12: Vertikalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty

Nazev polozZky vykazu zisku a ztraty 2012 2013 2014 2015 2016
Vykony 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
Vykonova spotieba 82.31% 82.06% 86.52% 84.92% 86.56%
Piidana hodnota 17.69% 17.92% 13.45% 15.08% 13.44%
Osobni niaklady 11.09% 10.18% 10.83% 12.31% 12.49%
Dang a poplatky 0.10% 0.20% 0.22% 0.09% 0.11%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2.11% 0.54% 0.58% 0.59% 0.60%
TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0.81% 0.57% 0.91% 3.17% 0.44%
Zustatkova cena prodaného dlouh. majetku a mater. 0.70% 0.48% 0.80% 3.14% 0.40%
Zmena stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni
oblasti -0.21% 2.99% -1.40% -0.49% -1.07%
Ostatni provozni vynosy 0.94% 1.78% 3.97% 1.29% 3.02%
Ostatni provozni naklady 1.28% 2.28% 4.82% 1.76% 3.25%
Provozni vysledek hospodareni 4.36% 3.60% 2.48% 2.13% 1.13%
Finan¢ni vysledek hospodareni -2.15% -1.44% 0.35% 0.44% 1.92%
Daii z piijmi za béZnou ¢innost 0.83% 0.83% 0.49% 0.22% 0.30%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 1.39% 1.33% 2.35% 2.35% 2.75%
Mimoradny vysledek hospodareni 0.00% 0.00% 0.00% 0.00 % 0.00 %

Zdroj: Viastni zpracovdni

2.4.Analyza rozdilovych ukazateld

Mezi nejvyznamné;jsi rozdilové ukazatele patii Cisty pracovni kapital.

2.4.1. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (Net working capital) je vyjadfen rozdilem mezi celkovymi
obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi zavazky (v€etné bankovnich tvért a vypomoci).
Cisty pracovni kapital pfedstavuje finanéni polStaf pro piipad nouze, pro piipad kdy by

musely byt okamzité splaceny veskeré kratkodobé zavazky.
Cisty pracovni kapital = obéZna aktiva — kratkodobé zavazky (3)

U sledované spolec¢nosti dosahuje Cisty pracovni kapitdl vysokych kladnych hodnot, tj.
spolecnost mé velky finan¢ni polStaf. Lze tak usoudit, Ze obéZzné aktiva jsou financovany

z velké ¢asti 1 dlouhodobymi zdroji, coZ je pro spole€nost méné rizikové, avSak pfindsi ji to

vetsi ndklady a mensi zisky.
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Tabulka 13: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Obé¢Znd aktiva 14701 309 | 15 874 467 | 13 837 570 | 13204 318 | 13 162 847
Kratkodobé zavazky 7627775 9083422 | 7288433 | 5795847 | 6207914
Cisty pracovni kapitil 7073534 6791045| 6549137 | 7408471 | 6954933

Zdroj: Vlastni zpracovdni

2.5.Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele, jak jiz ndzev napovidd, jsou zaloZeny na poméru, tj. podilu
sledovanych absolutnich ukazateli. Pomérové ukazatele patii mezi zékladni zpisoby finanéni
analyzy podniku. V nékterych piipadech se literatura rozchazi ve zplsobu vypoctu
jednotlivych ukazatelti. Pfi srovnavéni jednotlivych podniki je proto vZdy tfeba hledét na to,
jakym zpusobem je konstruovan kazdy jednotlivy ukazatel. K nékterym ukazatelim lze
v literatute nalézt doporucené hodnoty, vhodné&jsi je vyuZit srovnani s konkuren¢nimi podniky

na trhu daného odvétvi. Takové srovnani bude provedeno v kapitole 2.7. této prace.

2.5.1. Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost je méfitkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje,
dosahovat zisku pouZitim investovaného kapitalu. [14] U ukazatell rentability byva v Citateli
tokova veliina (typicky zisk) a jmenovatelem sledovand stavova veliCina zrozvahy
(sledovany druh kapitalu), popfipadé trzby. Mezi ukazatele rentability patii rentabilita
vlastniho kapitdlu ROE, rentabilita aktiv ROA, rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROCE, navratnost investic ROI, hruba ziskova marze, rentabilita trzeb ROS, ukazatel

nakladovosti.
A/ Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

S pomoci ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (Return on equity) zjiSt'uji vlastnici
(spolecnici, akcionafi) vynosnost jimi vloZzeného kapitdlu. Tento ukazatel by mél byt vyssi
neZ drokova mira bezrizikovych cennych papir®. Pokud by tomu tak nebylo, investofi by do
takového podniku nevkladali své volné prostfedky, popiipadé¢ pokud by jiz investofi do
takového podniku vloZili své prostiedky, mél by management podniku uvéazit o ukonceni
podnikatelské ¢innosti. Rozdil mezi ROE a drokovou mirou bezrizikovych cennych papiru se

nazyva rizikova prémie, ktera vyjadiuje odménu pro investory za podstoupené riziko.

8 Za bezrizikové cenné papiry se povazuji predev§im statni obligace, statni pokladni¢ni poukézky.
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ROE = EAT 4
~ vlastni kapital @)

Pro ndmi sledovanou spole¢nost jsou tudaje a vysledky ukazatele ROE zndzornény

v nasledujici tabulce a grafu.

Tabulka 14: Vyvoj ROE

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EAT 288 578 286 666 453 012 451 598 495 621
Vlastni kapital 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277 | 6935996
ROE 4.59% 4.73% 7.14% 6.83% 7.15%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pro akcionare je pozitivni riistovy trend ROE, ktery naznacuje, Ze spolecnost ziskava ¢im

dal vétsi zisk na 1 K€ vloZzeného kapitélu.

Vyvoj ROE
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Obrizek 10: Vyvoj ROE

Zdroj: Vlastni zpracovdni
B/ Rentabilita aktiv (rentabilita celkového vloZeného kapitalu) ROA

Rentabilita aktiv (Return on assets) vyjadiuje celkovou efektivnost podniku, jeji produkcni

silu. Ukazatel nefesi, z jakych zdroju, zda vlastnich ¢i cizich byl majetek potizen.

EBIT
A=—— &)

"~ aktiva

Pro ndmi sledovany podnik je vypoctena ROA v néasledujici tabulce 15.
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Tabulka 15: Vyvoj ROA

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EAT 288 578 286 666 453 012 451 598 495 621
Dan z pifjma 171 900 178 291 94 099 41 420 54 468
Nakladové droky 2 4 857 5453 6 409 221
EBIT 460 480 469 814 552 564 499 427 550310
Aktiva 19 198 328 20 134 085 18 987 459 17915 678 17 723 203
ROA 2.40% 2.33% 2.91% 2.79% 3.11%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pozorovanim hodnot je mozné zaznamenat s vyjimkou roku 2015 (stejn¢ jako v ptipadé

ROE) pozitivni rostouci trend a to i pies nepfiznivé podminky ve stavebnictvi v téchto letech.
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Obrazek 11: Vyvoj ROA

Zdroj: Vlastni zpracovdni

C/ Rentabilita celkového investovaného kapitalu ROCE

Ukazatel rentability celkového investovaného kapitdlu (Return on capital employed)
sleduje pomér zisku a souctu vlastniho kapitdlu s dlouhodobymi cizimi zdroji (rezervami,
dlouhodobymi zavazky a dlouhodobymi bankovnimi dvéry). Tento ukazatel tudiZz vyjadiuje
miru zhodnoceni vSech aktiv spolecnosti financovanych vlastnim i cizim dlouhodobym

kapitalem.

EBIT
ROCE = R — . (©)
vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje
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Vyvoj hodnoty ROCE u sledovaného podniku je mozné vy¢ist z nasledujici tabulky 16 a

grafu na obrazku 12. Opét stejn€ jako u ROE a ROA muizZeme sledovat stoupajici tendenci (aZ

na slabsi rok 2015).

Tabulka 16: Vyvoj ROCE

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 460 480 469 814 552 564 499 427 550310
Vlastni kapital 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277| 6935996
Rezervy 1932827 | 1958769 | 2219553 | 2240842 | 2007291
Dlouhodobé zavazky 2570212 2302023 | 2149795| 2478057 | 1928297
Dlouhodobé bankovni dvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Dlouhodobé cizi zdroje 4503039 4260792 | 4369348 | 4718899 | 3935588
ROCE 4.27% 4.55% 5.16% 4.41% 5.06%

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Obriézek 12: Vyvoj ROCE

Zdroj: Vlastni zpracovdni
D/ Rentabilita trzeb ROS

Rentabilita trzeb (Return on sales) vyjadtuje, kolik dokaze podnik vyprodukovat zisku na 1
K¢ trzeb (viz vzorec (7)). V Casové posloupnosti by mél vykazovat stoupajici tendenci. Pokud
do citatele dosadime EAT, vyjadiuje ziskovou marZi podniku (ziskové rozpéti).

EAT

ROS =
triby

(7)

Vyvoj ROS u sledovaného podniku je zobrazen v nasledujici tabulce a grafu. Trend je opét

rostouci. Rentabilita trZeb dosahuje pomérné nizké hodnoty, ale je potéSujici, Ze hodnota
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rentability trZzeb v roce 2016 dosahuje dvoundsobné drovné oproti roku 2012, tj. spole¢nost

dokéaze z 1 K¢ trZeb ziskat dvoundsobnou hodnotu zisku v roce 2016 oproti roku 2012.

Tabulka 17: Vyvoj ROS

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EAT 288 578 286 666 453 012 451 598 495 621
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb | 20 656 063 20 545 227 20263 044 18 736 969 17 559 506
Trzby z prodejje zbozi 65 29 500 34 887 0 0
ROS 1.40% 1.39% 2.23% 2.41% 2.82%
Zdroj: Vlastni zpracovdni
Vyvoj ROS
3,00%

<

§ 2,50%

[

3 2,00%

2

> 1,50%

8

& 1,00% ROS

)

S 0,50%

> °

0,00% T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016
Roky

Obriézek 13: Vyvoj ROS

Zdroj: Vlastni zpracovdni

2.5.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuZivat investované financni prostfedky.
Nejcastéji vyjadiuji pocet obrétek jednotlivych zdrojii ¢i aktiv nebo dobu jejich obratu. Mezi
ukazatele aktivity patii obrat aktiv, dobu obratu zasob, dobu obratu pohledavek, dobu obratu
zavazki, obrat zasob, obrat pohledavek.

A/ Obrat aktiv

Obrat aktiv vyjadfuje, kolikrat se aktiva obrati za ucetni obdobi v trzb4ch. Obrat aktiv se
vypocita dle vzorce (8).

trzb
obrat aktiv = _y (8)
aktiva
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Vyvoj obratu aktiv znazoriiuje nasledujici tabulka, ze které je zjevné, Ze celkova aktiva se
v trzbach obrati v priméru jednou za rok. Je to dano povahou oboru podnikani —

stavebnictvim.

Tabulka 18: Vyvoj obratu aktiv

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 20 656 128 20 574 727 20 297 931 18 736 969 17 559 506
Aktiva 19 198 328 20 134 085 18 987 459 17 915 678 17 723 203
Obrat aktiv 1.08 1.02 1.07 1.05 0.99
Zdroj: Vlastni zpracovdni
B/ Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv vychdzi z vypoctu obratu aktiv a stanovuje, jak dlouho trva jedna

obratka aktiv.

365

doba obratu aktiv = ————
obrat aktiv

9)

Jak vyplyva z nésledujici tabulky 19, trva témér rok, nez se celkova aktiva obrati v trzbach.

Tabulka 19: Vyvoj doby obratu aktiv

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet dni v roce 365 365 365 365 365
Obrat aktiv 1.08 1.02 1.07 1.05 0.99
Doba obratu aktiv 339 357 341 349 368

Zdroj: Vlastni zpracovdni

C/ Obrat zasob

Obrat zasob vyjadiuje rychlost obratu zasob, kolikrat se za ucetni obdobi obrati zasoby

v trzbach.

trzby

obrat zasob = (10)

zasoby
Vyvoj obratu zisob je vypocten v nasledujici tabulce, ze které je mozné vycist, Ze

v jednotlivych letech je rychlost obratu zasob velmi proménliva. Rychleji se zdsoby obracely

v letech 2012 a 2014, naopak pomaleji v letech 2013, 2015 a 2016.
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Tabulka 20: Vyvoj obratu zasob

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 20 656 128 | 20574 727 | 20297 931 | 18 736 969 | 17 559 506
Z4soby 324222 | 1281125 498 093 814295 | 1316238
Obrat zasob 63.71 16.06 40.75 23.01 13.34
Zdroj: Viastni zpracovdni
D/ Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob udavé, jak dlouho jsou obéZna aktiva vazany ve formé zasob. Obecné

plati, Ze ¢im vé&tsi rychlost obratu zasob a krats$i doba obratu zasob, tim 1épe.

365

doba obratu zdsob = ———
obrat zasob

(11)

V souvislosti s vyvojem obratu zasob, logicky v letech, kdy byly pomalejsi obratky zasob,
trvaly obratky zasob delSi dobu. Nejdéle trvala obritka zasob ve sledovaném obdobi v roce
2016, kdy trvala 27 dni. Naopak nejkratsi dobu trvala obratka z4sob v roce 2012, kdy trvala
pouhych 6 dni. Nejrychleji se dafilo obracet zasoby v letech 2012 a 2014.

Tabulka 21: Vyvoj doby obratu zasob

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet dni v roce 365 365 365 365 365
Obrat zasob 63.71 16.06 40.75 23.01 13.34
Doba obratu zisob 6 23 9 16 27

E/ Obrat pohledavek

Obratem pohledavek se rozumi pomér trzeb k pohledavkam.

obrat pohledavek =

Vyvoj obratu pohledavek je zobrazen v tabulce 22. V pruméru dosahuje hodnoty 3,6, tj.

trzby

pohledavky

pohledavky z obchodniho styku se obrati v priméru témet 4x.

Tabulka 22: Vyvoj obratu pohledavek

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 20 656 128 | 20 574 727 | 20 297 931 | 18 736 969 | 17 559 506
Pohledévky z obchodniho styku 7318469 | 7887577| 5278740 | 4316847 | 3911238
Obrat pohledavek 2.82 2.61 3.85 4.34 4.49
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F/ Doba obratu pohledavek

Analogicky ke vS§em dobam obratu, vyjadfuje doba obratu pohledavek, kolik dni trva, nez
jsou pohledavky v priméru splaceny. Doporuc¢ovanou hodnotou je stanovend a smluvena

doba splatnosti.

, 365
doba obratu pohledavek = obrat pohledavek (13)

S ohledem na pomaly obrat pohledavek, ktery je typicky pro oblast stavebnictvi, trva i
pomérné dlouho, neZ spolecnost inkasuje své pohledavky. Prevazujici ¢ast dlouhodobych
pohledavek tvoii zadrzné na stavebni zakazky, kdy pomérné velkou ¢ast pohledavek tvori
pohledavky se splatnosti delsi 5-ti let. Vyvoj doby obratu pohledavek ukazuje tabulka 23.
Nejdéle trvalo inkasovat pohledavky v roce 2013 — v priméru az 140 dni, nejkratsi dobu pak

v roce 2016. V praméru za sledovanych pét let trvalo inkasovat pohledavky témét 106 dni.

Tabulka 23: Vyvoj doby obratu pohledavek

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet dni v roce 365 365 365 365 365
Obrat pohleddvek 2.82 2.61 3.85 4.34 4.49
Doba obratu pohledavek 129 140 95 84 81

Zdroj: Vlastni zpracovdni

G/ Obrat zavazku

Na obrat pohledavek je navazan i obrat zavazk, ktery stanovuje, jak rychle jsou podnikem

splaceny jeho zévazky.

trzby

obrat zavazki = (14)

zavazky

I obrat zdvazkii je u sledované spolecnosti ovlivnén oborem cinnosti podnikdni

ve stavebnictvi. V priiméru se tak béhem sledovanych let zadvazky obratily 2,80krat.

Tabulka 24: Vyvoj obratu zavazk

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 20656 128 | 20574727 | 20297931 | 18736969 | 17559 506
Zavazky z obchodniho styku 7759 747 8539 342 7 804 404 5763 759 5790 470
Obrat zavazkii 2.66 241 2.60 3.25 3.03

Zdroj: Vlastni zpracovdni

52



H/ Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl stanovuje pocet dnli, kolik trvd, neZ jsou zavazky splaceny.
V optimalnim ptipad¢ by méla byt doba obratu zavazka delsi nezZ doba obratu pohledavek.
Tento ukazatel je dualezity pro véfitele, ktefi z néj poznaji, nakolik se dafi podniku vcas

splacet své zavazky.

365
doba obratu zavazkd = _ - (15)
obrat zavazku

Doba obratu zavazkd je ovlivnéna velkym pocétem zivazki za zadrZzné na stavebni
zakazky, které tvoii prevaznou Cast dlouhodobych zavazkt. V priméru splacela spolecnost

své zavazky ve sledovaném obdobi za 132 dni.

Tabulka 25: Vyvoj doby obratu zavazki

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet dni v roce 365 365 365 365 365
Obrat zavazkl 2.66 241 2.60 3.25 3.03
Doba obratu zavazki 137 151 140 112 120

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Kladné 1ze hodnotit, Ze spolecnost inkasovala své pohledavky v priméru za krat$i pocet
dnti, nez platila své zadvazky, a to i v kazdém jednotlivém sledovaném roce. Nejvétsiho rozdilu
mezi prumérnym poctem dnl inkasa pohleddvek a splacenim z4dvazkl dosahla v roce 2014

(45 dni).

S vyse uvedenymi ukazateli souvisi ukazatel obratovy cyklus penéz, ktery se stanovi dle

nasledujiciho vzorce:

obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + 16)
doba obratu pohledavek - doba obratu zavazkl

Obratovy cyklus penéz charakterizuje dobu, po kterou jsou penézni prostredky vazany
v krdtkodobém majetku. Obratovy cyklus predstavuje dobu mezi platbou za nakoupeny
materidl a pfijetim inkasa z prodeje vyrobku. V roce 2013 dosahoval obratovy cyklus penéz
nejvyssi hodnoty za sledované obdobi 11 dnil. V letech 2012 a 2014 az 2016 naopak doba
obratu zdvazki byla delsi neZ soucet doby obratu zasob a pohledivek. Kapitdlové potieba na
ob¢Zny majetek se pak vypocte jako soucin jednodennich ndkladli a obéZného cyklu penéz.
Cim je obratovy cyklus penéz delii, tim je kapitalova potieba v oblasti kratkodobého majetku

VySSi.
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Tabulka 26: Vyvoj obratového cyklu penéz

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Doba obratu zésob 6 23 9 16 27
Doba obratu pohledidvek 129 140 95 84 81
Doba obratu zédvazkt 137 151 140 112 120
Obratovy cyklus penéz -2 11 -36 -12 -12

Zdroj: Vlastni zpracovdni

2.5.3. Ukazatele likvidity

V piipad¢ ukazatell likvidity je tfeba rozliSovat mezi tfemi terminy: likvidnosti, likviditou
a solventnosti. Likvidnosti se rozumi vlastnosti jednotlivych majetkovych slozek podniku —
ve smyslu jejich schopnosti pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat v penézni prostfedky.
Solventnosti je platebni schopnost podniku — tedy schopnost hradit své zavazky vcas
(v okamziku jejich splatnosti). Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit aktiva na
hotovost nebo jeji ekvivalent (krdtkodobé finan¢ni instrumenty). [12] Lze tak shrnout, Ze

podminkou solventnosti je likvidita.

Z pohledu konkrétniho uZivatele finan¢ni analyzy je odliSna preferovanda droven likvidity.
Vlastnici budou preferovat spiSe niz§i hodnotu likvidity, nebot’ ob&Zzna aktiva pro né
pfedstavuji nizSi rentabilitu kapitalu. Nedostatek likvidity naopak negativné vnimaji
dodavatelé, zakaznici a véfitelé. Je proto tfeba hledat vyvazené hodnoty likvidity, ktera zaruci
spokojenost vSech stakeholder podniku. Ukazatele likvidity se déli na tii zakladni ukazatele:
béZnou likviditu, pohotovou likviditu a okamzZitou likviditu. Pro vSechny typy likvidity se
udiva doporucend hodnota — véfitelé uprednostiuji likviditu v horni hranici doporuc¢eného

pasma, kdezto majitelé v dolni hranici doporu¢eného pasma.
A/ Okamzita likvidita

Okamzita likvidita neboli likvidita prvniho stupné zahrnuje do vypoctu nejlikvidnéjsi cast
obéZnych aktiv — kritkodoby finan¢ni majetek. Pro tento ukazatel se udava dle americké
literatury doporucend hodnota 0,9 - 1,1, podle metodiky Ministerstva primyslu a obchodu

Ceské republiky jsou hodnoty niZsi, a to 0,2. [14]

Kt likviditq — ritkodoby finantni majetek 17
okamzita tikvidita = kratkodobé zavazky 0

Nésledujici tabulka a graf znazoriiuji vyvoj okamzité likvidity. V letech 2012 az 2016 se

pohybovala v intervalu 0,47 az 1,12. Nejnizsi urovné dosahla okamzita likvidita v roce 2013,

a to z diivodu vysoké trovné kritkodobych zavazki. Naopak nejvyssi trovné kratkodobych
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zavazkl dosdhla v roce 2015 z diivodu vysoké trovné kratkodobého financniho majetku a
nizké hodnoty kratkodobych zavazkd. Pro odvétvi stavebnictvi je typické, Ze hodnoty
likvidity dosahuji vys$i urovné, neZ je obecné doporucovanid hodnota likvidity. Proto je
vhodné pométovat hodnotu likvidity pfimo s odvétvim stavebnictvi, k ¢emuZz bude ptikroceno

v nasledujici kapitole 2.7. této prace.

Tabulka 27: Vyvoj okamzité likvidity

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Finan¢ni majetek 5030 141 4268 438 5201932 6498 174 5996 363
Kratkodobé zdvazky 7627775 9 083 422 7288 433 5795 847 6207 914
OkamZit4 likvidita 0.66 0.47 0.71 1.12 0.97

Zdroj: Viastni zpracovdni

Vyvoj okamzité likvidity
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Obrazek 14: Vyvoj okamzité likvidity
Zdroj: Vlastni zpracovdni

B/ Pohotova likvidita

Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné v sob& zahrnuje obézna aktiva po
odecteni nejmén¢ likvidni poloZky obéZnych aktiv - zdsob. Doporoucend hodnota pro tento
ukazatel je 1 — 1,5. Pfi dosahnuti hodnoty pohotové likvidity ve vySi 1 by podnik byl schopen

splatit své splatné zavazky, aniZ by musel prodat své zasoby.

hotova likvidita = obézina aktiva — zasoby 8
poROtOva Hvldlta = o tkodobé zavazky (18)

Hodnoty v letech 2012 az 2016 pro sledovanou spolecnost jsou uvedeny v nasledujici

tabulce a znizornény v nasledujicim grafu. Oproti okamzité likvidit¢ dosahuje pohotova
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YV,

likvidita vyS$Sich hodnot. Pohybuje se v rozmezi 1,61 -2,14. Pohotova likvidita dosahuje také

vysSich hodnot oproti doporucované hodnoté, coz kladné¢ hodnoti zejména véfitelé. Opct

cvvs

Tabulka 28: Vyvoj pohotové likvidity

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
ObéZnd aktiva 14701 309 | 15 874 467 | 13 837 570 | 13204 318 | 13 162 847
Zasoby 324222 | 1281125 498 093 814295| 1316238
Kratkodobé zavazky 7627775 9083422 | 7288433 | 5795847 | 6207914
Pohotovi likvidita 1.88 1.61 1.83 2.14 191

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Vyvoj pohotoveé likvidity
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Obrazek 15: Vyvoj pohotové likvidity

Zdroj: Vlastni zpracovdni
C/ Bézna likvidita
Bézna likvidita neboli likvidita tfettho stupné vyjadiuje, kolikrat je vySe obéznych aktiv

vetsi nez hodnota kratkodobych zavazkl. Doporucend hodnota tohoto ukazatele se pohybuje

od 1,5 do 2,5.

obézna aktiva

bézna likvidita = (19)

kratkodobé zavazky

Hodnoty bézné likvidity u sledované spolecnosti ukazuje nésledujici tabulka a graf.
V letech 2012 az 2016 se bézna likvidita sledované spolenosti pohybovala v intervalu mezi

1,75 - 2,28, tj. v doporuCovaném intervalu.
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Tabulka 29: Vyvoj béZné likvidity

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
ObéZnd aktiva 14701 309 | 15 874 467 | 13 837 570 | 13204 318 | 13 162 847
Kratkodobé zavazky 7627775 9083422 | 7288433 | 5795847 | 6207914
Bézna likvidita 1.93 1.75 1.90 2.28 2.12

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Vyvoj bézné likvidity
2,50
Z 2,00
5
2
= 1,50
‘o
(=
D
< 1,00 B&2n4 likvidita
S
< 0,50
0,00 T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016
Roky

Obrazek 16: Vyvoj bézné likvidity
Zdroj: Vlastni zpracovdni

Provedenou analyzou likvidity 1ze zhodnotit, Ze nejnizSich hodnot dosahovala spole¢nost
v roce 2013, nejvysSich naopak v roce 2015. V roce, kdy dosahovala spole¢nost nejvyssich
hodnot likvidity, dosahovala také nizZ$i rentability vlastniho kapitdlu — spolecnost méla
zbyte¢né¢ mnoho likvidniho majetku na malo kratkodobych zavazki. Po celé sledované
obdobi m¢la spolecnost dostatek likvidniho majetku, aby byla schopna splacet své splatné

zavazky.

2.54. Ukazatele zadluzenosti

Dalsi skupinou pomérovych ukazateli jsou ukazatele zadluZenosti. Pojem zadluZenost
znamend, Ze podnik vyuziva ke své podnikatelské Cinnosti cizi zdroje. Pokud by podnik
vyuzival k financovani pouze vlastni kapitdl, sniZuje se rentabilita vloZeného vlastniho
kapitalu. Kazdy podnik by mél zkoumat, jakd je pro néj optimalni kapitalova struktura.
Veéftitelé negativné vnimaji, pokud je podnik z pfevdzné Casti financovéan z cizich zdroji,

nebot’ se zvysuje pravdépodobnost, Ze podnik nebude moci dostat veskerym svym zavazkim.
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Mezi nejpouzivanéj$i ukazatele zadluZenosti patii celkova zadluZenost, zadluZenost

vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani), mira zadluZenosti a irokové kryti.
A/ Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost byva né€kdy oznacovéana jako ukazatel véfitelského rizika (Debt ratio).
Vyjadiuje pomér ciziho kapitalu k celkovym aktiviim. Doporuc¢end hodnota se pohybuje mezi

30 - 60 %. [6]

cizi kapital
celkova zadluZenost = izl xapua (20)

aktiva

Celkova zadluzenost u sledované spolecnosti se v letech 2012 az 2016 pohybovala mezi
57 % az 66 %. Nejvyssi zadluZenosti dosahla v roce 2013, nejnizsi v roce 2016, jak je patrné

z nésledujici tabulky a grafu.

Tabulka 30: Vyvoj celkové zadluZenosti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Cizi zdroje 12130814 | 13344214 | 11 657 781 | 10 514 746 | 10 143 502
Aktiva 19 198 328 | 20 134 085 | 18 987 459 | 17915 678 | 17 723 203
Celkova zadluZenost 63% 66 % 61% 59% 57%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Vyvoj celkové zadluzenosti
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Celkova zadluzenost

Celkova zadluZenost v procentech

Obrazek 17: Vyvoj celkové zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovdni
B/ ZadluZenost vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluZenost vlastniho kapitalu neboli koeficient samofinancovani (equity ratio) je

dopliikovym ukazatelem celkové zadluZenosti. Jejich soucet by tak mél byt ptiblizn¢ 100 %.
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vlastni kapital

zadluZenost vlastniho kapitalu = (21)

aktiva

U sledované spolec¢nosti prevazuje financovani cizim kapitdlem, a to v pfibliZzném poméru
2:1. Od roku 2014 se zvySuje troven financovani vlastnim kapitadlem, kdyZ v roce 2016 uz

byla aktiva financovana z témét 40 % vlastnim kapitadlem a z 57 % cizimi zdroji.

Tabulka 31: Vyvoj koeficientu samofinancovani

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapitél 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277 | 6935996
Aktiva 19 198 328 | 20 134 085 | 18 987459 | 17 915 678 | 17 723 203
Koeficient samofinancovani 33% 30% 33% 37% 39%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Vyvoj koeficientu samofinancovani
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Obrazek 18: Vyvoj koeficientu samofinancovani

Zdroj: Vlastni zpracovdni
C/ Mira zadluZeni

Mira zadluZenosti vyjadfuje pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitdlem a je dileZitym
ukazatelem, ktery je sledovan véfiteli. Cizi zdroje by nemély piekrocit jeden a ptil nasobek

hodnoty vlastniho jméni.

, . . cizi zdroje
mira zadluZeni = — (22)
vlastni kapital

Jak jiz bylo patrné z vypocitanych ukazatell celkové zadluZenosti a koeficientu

samofinancovani, u sledované spolecnosti pfevazuje financovani cizimi zdroji s tim, Ze od
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roku 2014 se zvySuje podil financovani vlastnim kapitdlem. V roce 2016 dosahla mira

zadluZenosti nejmensi vySe — a to 146,24 %.

Tabulka 32: Vyvoj miry zadluZenosti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Cizi zdroje 12 130 814 | 13344214 | 11 657 781 | 10 514 746 | 10 143 502
Vlastni kapital 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277 | 6935996
Mira zadluZenosti 193.10% | 220.41% | 183.66% | 159.09% | 146.24%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

D/ Prekapitalizace / podkapitalizace

Zlatym pravidlem finan¢niho fizeni je, Ze dlouhodoby majetek spole¢nosti by mél byt
financovan z dlouhodobych zdroji a kratkodoby majetek z kratkodobych zdroji. To, zda

spoleCnost plni zlaté pravidlo financovani, napovi porovnini nasledujictho vypoctu

s hodnotou jedna.

vlastni kapital +/d,louh<.)doby cizi kapital -1 Prekapitalizace (23)
stala aktiva
vilastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
P Y - y <z rap <1 Podkapitalizace (24)
stali aktiva

Sledovana spolecnost je piekapitalizovana, nebot’ dlouhodobé zdroje jsou v priméru vice
jak 2,5 nasobné oproti stilym aktiviim. Ptfekapitalizovany podnik nese niZsi riziko, nebot’
ob¢Zna aktiva jsou financovdna z dlouhodobych zdroji. Dlouhodobé zdroje vSak byvavaji
drazsi, a proto podnik jednd nehospodarné€, pokud k financovani ob&znych aktiv vyuZziva

Vv,

drazsich dlouhodobych zdroji.

Tabulka 33: Vyvoj pfekapitalizace

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277 | 6935996
Dlouhodobé cizi zdroje 4503039 4260792 4369348 4718899 3935588
Dlouhodoby majetek 4237125 3964711 4976902 4490633 4430387
Prekapitalizace 2.55 2.60 2.15 2.52 2.45
Zdroj: Vlastni zpracovdni
E/ Urokové kryti

Ukazatel drokového kryti napovid4, jak velky je polStai spolecnosti pro véfitele. Proto je
tento ukazatel hlidan zejména ze stran véfiteld. Ukazatel udava, kolikrat je zisk vétsi nez

uroky. V zahrani¢i jsou doporucené hodnoty az tiindsobku a vicendsobku. [14]
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Spole¢nost nevyuzivd bankovnich dvért pfi financovani své Cinnosti, proto dosahuje

dostate¢nych hodnot urokového kryti.

Tabulka 34: Vyvoj turokového kryti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 460 480 469 814 552 564 499 427 550310
Nakladové droky 2 4 857 5453 6 409 221
Urokové kryti 230 240.00 96.73 101.33 77.93 2 490.09

Zdroj: Vlastni zpracovdni

2.5.5. Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu jsou pfedmétem sledovéani u spoleCnosti, které maji akcie
kétované na burze cennych papird. Sledovana spolecnost nema akcie kdétované na burze
cennych papiri, sjejimi akciemi se vSak obchoduje v RM systému. Mezi ukazatele
kapitalového trhu se fadi dividendovy vynos, dividenda na akcii, €isty zisk na akcii, vyplatni

pomgér, aktiva¢ni pomér, P/E, dividendové kryti.

Zakladni kapital spolecnosti ve vysi 790 666 800 K¢ je po celé sledované obdobi rozvrzen

do 7 906 668 ks akcii na jméno v zaknihované podob¢ ve jmenovité hodnoté 100,- K¢.
A/ Uketni hodnota akcie

Utetni hodnota akcie (Book value) je uréena pomérem vlastniho kapitilu a poétem

emitovanych akcii.

vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = (25)

poCet emitovanych akcii

Jak vyplyva z nésledujici tabulky, d¢etni hodnota akcie se zvySuje, nebot’ na stejny pocet

emitovanych akcii se zvySuje vlastni kapital.

Tabulka 35: Vyvoj ucetni hodnoty akcie

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital 6282068 | 6054393 | 6347601 | 6609277| 6935996
Podet emitovanych akcii 7906 668 | 7906 668 | 7906668 | 7906668 | 7906 668
Utetni hodnota akcie v K& 795 766 803 836 877
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B / Cisty zisk na akcii (EPS)

Cisty zisk na akcii neboli EPS (Earnings per share) informuje akcionafe, jaky zisk pfinasi
jedna akcie. Z daného ukazatele neni mozné urcit, jakou dividendu akcionat obdrzi, nebot’
cast Cistého zisku je spole¢nosti zadrZzovana na reinvestice.

EAT
pocet emitovanych akcii

Cisty zisk na akcii = (26)

U sledované spolec¢nosti se kazdorocné zvySuje 1 €isty zisk na akcii, jak je patrno z tabulky

36.

Tabulka 36: Vyvoj ¢istého zisku na akcii

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EAT 288 578 286 666 453 012 451 598 495 621
Pocet emitovanych akcii | 7906 668 | 7906 668 | 7906668 | 7906668 | 7906668
Cisty zisk na akcii 36 36 57 57 63

Zdroj: Vlastni zpracovdni
C/ Dividendovy vynos

Dividendovy vynos vyjadiuje zhodnoceni vloZenych finan¢nich prostiedkti. Sledovana
spoleCnost zaujim4 stabilni dividendovou politiku, po celé sledované obdobi vyplatila

akcionarim dividendu 21,50 K¢ na akcii.

vyplacené dividendy

dividendovy vynos = 27

pocet emitovanych akcii * trini cena akcie

Pro stanoveni trzni ceny akcie byly stanoveny kurzy pro sledovanou spole¢nost k 31.12.
piislusného roku uvedené pro RM-SYSTEM, &eskd burza cennych papirt na portalu

https://akcie-cz.kurzy.cz/akcie/. Dividendovy vynos se ve sledovaném obdobi pohyboval

v rozmezi 1,90 - 3,50 %. NejvyssSiho dividendového vynosu dosédhla spolecnost v roce 2012.
Nasledné dividendovy vynos klesal az do roku 2014, od roku 2015 se zacal nepatrné
zvySovat. U tohoto ukazatele je tfeba si povSimnout, Ze aCkoli se vyplacené dividendy

nemeéni, s ohledem na ménici se trzni cenu akcie dochazi ke zmén¢ dividendového vynosu.

Tabulka 37: Vyvoj dividendového vynosu

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Vyplacené dividendy 169 993 169 993 169 993 169 993 169 993
Pocet emitovanych akcif 7906 668 | 7906668 | 7906668 | 7906668 | 7906668
TrZni cena akcie 614 1010 1130 1091 1028
Dividendovy vynos 3.50% 2.13% 1.90% 1.97% 2.09%
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D/ Dividendové kryti

Dividendové kryti urcuje, kolikrat je dividenda na akcii kryta Cistym ziskem na akcii.

Tento ukazatel vypovida o tempu riistu podniku.

EPS
. . s ’ — 28
dividendové kryti Tividenda no akeil (28)

U sledované spole€nosti je pozitivni rostouci trend dividendového kryti.

Tabulka 38: Vyvoj dividendového kryti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
EPS 36 36 57 57 63
Dividenda na akcii 21.50 21.50 21.50 21.50 21.50
Dividendové kryti 1.70 1.69 2.66 2.66 2.92

Zdroj: Vlastni zpracovdni
E/ Vyplatni pomér

Vyplatni pomér opét vypovidi o tom, jakou dividendovou politiku spole¢nost
upiednostiiuje. Vyplatni pomér stanovi, jak velky podil vytvoreného Cistého zisku po zdanéni

je vyplacen akciondiim a jak velka cast zisku je pouZita na reinvestice.

olatn . dividenda na akcii 29)
vyplatni pomér = £PS

V roce 2012 a 2013 u sledované spolecnosti piipadalo t€éméet 60 % dosaZeného Cistého
zisku na vyplatu dividend, od roku 2014 pfipadd na vyplatu dividend mezi 34 — 38 %

dosazeného Cistého zisku a zvySuje se podil Cistého zisku na reinvestice.

Tabulka 39: Vyvoj vyplatniho poméru

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
Dividenda na akcii 21.50 21.50 21.50 21.50 21.50
EPS 36 36 57 57 63
Vyplatni pomér 0.59 0.59 0.38 0.38 0.34

Zdroj: Vlastni zpracovdni

S vyplatnim pomérem souvisi aktivaéni pomér, ktery udava podil nerozdéleného zisku
reinvestovaného zpét do spolecnosti. Spocita se jednoduse dopocitanim vyplatniho poméru do

100 %.

aktivatni pomér = 1 — vyplatni pomér (30)
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U sledovaného podniku se od roku 2014 zvySuje podil ¢istého zisku, ktery se nerozdéluje,

ale reinvestuje zp&ét do spole¢nosti.

Tabulka 40: Vyvoj aktivacniho poméru

2014
0.62

2015
0.62

2016
0.66

Ukazatel 2012

0.41

2013
0.41

Aktivaéni pomér

Zdroj: Vlastni zpracovdni
F/ Ukazatel P/E

Ukazatel P/E (Price earning ratio) se nezamé¢fuje na dividendy, ale na hledisko rdstu
hodnoty akcie. Stanovi se jako pomér trzni ceny akcie k EPS. Udav4, kolik jsou investofi

ochotni zaplatit za jednotku zisku.

trzni hodnota akcie

EPS G1)

P/E =

YV s

Nejvyssi hodnoty dosahoval ukazatel v roce 2013, v tomto roce byli investofi ochotni
zaplatit nejvic za jednotku zisku, a to téméf 28 nasobek EPS. V roce 2013 také vyznamné
stoupla trzni cena akcie. V roce 2016 se ukazatel P/E vratil na hodnotu z roku 2012 (sice se
zdvojnésobila trzni hodnota akcie, ale taktéZ se zdvojnasobila hodnota zisku na akcii oproti

roku 2012).

Tabulka 41: Vyvoj P/E

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
TrZzni cena akcie 614 1010 1130 1091 1028
EPS 36 36 57 57 63
P/E 16.83 27.86 19.72 19.10 16.40

Zdroj: Viastni zpracovdni

2.6.Analyza soustav ukazatelu

Po analyze rozdilovych a pomérovych ukazatelti nasleduji analyzy soustav ukazateli. Jako
zastupce soustavy ukazatelt bude predstaven a v praxi ukazan pyramidovy rozklad Du Pont a

bonitni a bankrotni modely.

2.6.1. Du Pontuv rozklad ROE

Pyramidovy rozklad ROE ukazuje diky své konstrukci faktory, které ovliviiuji vyslednou
hodnotu ROE. Z jednotlivych casti rozkladu Ize usoudit slabd mista podniku. ROE se
rozkladé na soucin ROA a finan¢ni paky. ROA lze opét vypocitat jako soucin ziskové marzZe a

obratu aktiv. Du Pontlv rozklad je zobrazen na nasledujicim obrazku 19.
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ROE = EAT /
Vlastni kapital

|
/E:—Tf multiplikator
VK = Aktiva
ROA 3 E/'\'L{m f celkem / Vlastni

/ Aktiva ce kapital

F = |
Triby / Aktiva
ROS = EAT / Trzby * celkem
ziskova marze obrat aktiv

]
[ T=triby | :[CA=Aktivacelkem|

o ]
‘ﬁ stala aktiva J + robéiné aktivaJ + r ostatni aktivaJ
I
]

ﬁ .
Dlouhodoby Dlouhodoby quuhogopy
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majetek majetek majetek
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materialu + sluzby
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Obrazek 19: Pyramidovy rozklad ROE
Zdroj: [6]

Po teoretickém vymezeni rozkladu rentability vlastniho kapitdlu ROE, bude na ptikladu
sledovaného podniku ukdzan rozklad ROE v praxi. Hodnoty za roky 2012 az 2016 jsou
sefazeny ve sloupci u piislusného ukazatele. Hodnota ROE m4 riistovou tendenci s vyjimkou
roku 2015. V roce 2015 oproti roku 2014 sice vzrostla rentabilita aktiv z 2,39 % na 2,52 %,
ale klesla hodnota finan¢ni paky z hodnoty 2,99 na 2,71. Ve spolecnosti se zvysSuje podil
vlastniho kapitilu na aktivech, a tim se sniZuje hodnota finan¢ni paky. Naopak je piiznivé, Ze
se zvySuje hodnota rentability aktiv. Pfiznivy vyvoj rentability aktiv je zptisoben zvySujici se
hodnotou rentability trzeb. Cisty zisk spoletnosti se zvySuje, coZ ale neni zplisobeno
zvySenim vynosu (ty se naopak stejn¢ jako jejich hlavni Cast trzby sniZuji), ale snizenim
ndkladl. Spolecnost by se méla zaméfit na vynosovou €ast své ¢innosti. Stejné tak spolecnost

kazdoro¢né sniZuje i hodnotu celkovych aktiv (zejména z divodu sniZeni aktiv obéZnych).
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Tabulka 42: Pyramidovy rozklad ROE u sledované spole¢nosti

ROE ukazatel
4.59% za rok 2012
4.73% za rok 2013
7.14% za rok 2014
6.83% za rok 2015
7.15% za rok 2016
ROA * finan¢ni paka
1.50% 3.06
1.42% 3.33
2.39% 2.99
2.52% 2.71
2.80% 2.56
ROS * obrat aktiv
1.40% 1.08
1.39% 1.02
2.23% 1.07
2.41% 1.05
2.82% 0.99
EAT . trzby trzby . aktiva
(v tis. K¢) ' (v tis. K¢) (v tis. K¢) . (v tis. K¢)
288 578 20 656 128 20 656 128 19 198 328
286 666 20574 727 20574 727 20 134 085
453 012 20297 931 20297 931 18 987 459
451 598 18 736 969 18 736 969 17 915 678
495 621 17 559 506 17 559 506 17 723 203
ostatni
vynosy |-| naklady stala aktiva |+ | obéZna aktiva | + aktiva
(v tis. K¢) (v tis. K¢) (v tis. K¢) (v tis. K¢) (v tis. K¢)
21371075 21 082 497 4237 125.00 14 701 309 259 894.00
22339 594 22 052 928 3964 711.00 15 874 467 294 907.00
20 457 008 20 003 996 4 976 902.00 13 837 570 172 987.00
20 227 888 19 776 290 4 490 633.00 13204 318 220 727.00
19 083 524 18 587 903 4 430 387.00 13 162 847 129 969.00

Zdroj: Vlastni zpracovdni

2.6.2. Bonitni modely

Bonitni modely, jak jiZ nazev napovida, jsou spojeny s bonitou spole¢nosti. Uroveii bonity
dluznika je ocekavana mira schopnosti uspokojovat v budoucnosti naroky véfitelt, tj.

uhrazovat zavazky vyplyvajici z dluhové sluzby. Pro hodnoceni bonity se pouZzivaji bonitni
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modely, které sloZenim nékolika ukazatell a pfifazenim jim vahy dle duleZitosti vytvoii
ukazatel jediny hodnotici finan¢ni situaci podniku. Bonitni modely analyzuji finan¢ni zdravi
podniku. Financni zdravi v sobé zahrnuje schopnost uspokojovat naroky investor i vSech

vétiteld. Z nejuzivanéjsich bonitnich modeld jsou Index bonity a Kralickv Quick test.
A/ Index bonity

Index bonity se vyuZiva zejména v némecky mluvicich zemich. Spojuje Sest pomérovych

ukazatell, kterym jsou pfifazeny véahy dle vyznamnosti.

Tabulka 43: Ukazatele indexu bonity

Ukazatel Konstrukce ukazatele
X1 cash flow / cizi zdroje
X2 aktiva / cizi zdroje
X3 EBT / aktiva
X4 EBT / vykony
X5 zasoby / vykony
X6 vykony / aktiva

Zdroj: Viastni zpracovdni dle [19]

Vzorec pro vypocet indexu bonity je nasledujici:

IB= 15%X, 40,08 *X,+ 10 * X5 + 5 * X, +0,3%Xs + 0,1 x X, (32)

Po vypoctu indexu bonity se podnik zatradi dle vysledku do piislusné skupiny, které jsou

uvedeny v nasledujici tabulce 44.

Tabulka 44: Vyhodnoceni indexu bonity

Vysledny IB Hodnoceni
méné néz -2 extrémné Spatnd ekonomicka situace
<-2,-1) velmi $patna ekonomicka situace
<-1,0) Spatna ekonomicka situace
<0, 1) problematickd ekonomicka situace
<1,2) dobra ekonomicka situace
<2, 3) velmi dobra ekonomicka situace
vice nez 3 extrémné dobra ekonomicka situace

Zdroj: Viastni zpracovdni dle [19]

Pro sledovany podnik jsou uvedeny hodnoty pomérovych ukazateli v nasledujici tabulce.
Podle ziskanych vysledkli by se dle indexu bonity zatadil sledovany podnik do skupiny

s problematickou ekonomickou situaci, tj. doprostfed Skaly nabizenym mozZnosti.
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Tabulka 45: Vysledné indexy bonity pro sledovany podnik

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
X1 -0.07 -0.06 0.08 0.12 -0.07
X2 1.58 1.51 1.63 1.70 1.75
X3 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
X4 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
X5 0.02 0.06 0.03 0.04 0.07
X6 1.08 1.07 1.02 1.07 1.02
1B 0.48 0.50 0.79 0.84 0.62

Zdroj: Vlastni zpracovdni
B/ Kralickiv Quick test

Kralickv Quick test je zaloZen na Ctyfech ukazatelich (koeficient samofinancovéni, doba
splaceni zavazkl z cash flow, ROA a cash flow v trzbach), kdy podle jejich vysledki jsou
jednotlivym ukazatelim pfifazeny body, jak je wuvedeno v nasledujici tabulce.
Z aritmetického priméru ziskanych bodil se ziskd vysledek, ktery urcuje, zda se jednd o

finan¢né stabilni podnik (po dosaZeni 3 a vice bodil) nebo bankrotni podnik (1 a mén¢ bod).

Tabulka 46: Kralicktiv Quick test

Pocet
Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyhodnoceni bodu
0.3 a vice 4
02-0.3 3
R1 vlastni kapital / aktiva 0.1-02 9
0.0-0.1 1
0.0 a méné 0
3 améné 4
3-5 3
R2 (cizi zdroje - kratkodoby finan¢ni majetek) /provozni cash flow pred zdanénim | 5 _ 12 2
12-30 1
30 a vice 0
0.15 a vice 4
0.12-0.15 3
R3 EBIT / aktiva 0.08 -0.12 2
0.00 - 0.08 1
0.00 a méné 0
0.1 a vice 4
0.08 - 0.1 3
R4 provozni cash flow pfed zdanénim / trzby 0.05 - 0.08 9
0.00 - 0.05 1
0.00 a méné 0

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle [2]

Vysledky ukazateld pro sledovanou spole¢nost jsou uvedeny v nésledujici tabulce.
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Tabulka 47: Kralickiv Quick test u sledované spole¢nosti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016

R1 0.33 0.30 0.33 0.37 0.39
R2 25.39| -391.67 2.53 9.95 -8.94
R3 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
R4 0.01 0.00 0.13 0.02 -0.03

Zdroj: Viastni zpracovdni
Ptifazeni bod dle vypocitanych hodnot ukazatell jsou zndzornény v néasledujici tabulce.

Tabulka 48: Prifazené body u Quick testu u sledované spolecnosti

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
R1 4 3 4 4 4
R2 1 4 4 2 4
R3 1 1 1 1 1
R4 1 0 4 1 0

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Z vysledné tabulky je moZno uzavfit, Ze v celém sledovaném obdobi nebyl podnik ohroZen
bankrotem. Pfevazné¢ se nachézel v Sedé zoné, u které neni mozné jednoznacné urcit vysledek.

V roce 2014 doséahl priméru nad 3 body, coz jej fadilo mezi finan¢né stabilni podniky.

2.6.3. Bankrotni modely

Bankrotni modely stejné jako bonitni modely vyuZzivaji soustavy nckolika pomérovych
ukazatelli, kterym jsou pfifazeny vahy. Na zdklad¢ ziskaného vysledku se sledovany podnik
zatadi do pftislusné skupiny (podniky nachylné k bankrotu, stabilni podniky, Seda z6éna). K

nejznaméjS$im bankrotnim modeliim patii Index IN a Altmanovo Z- skore.
A/ Index IN

Index IN manzeli Neumaierovych je Ceskymi ekonomy dlouhodobé povazovan pro
hodnoceni ¢eskych podnikl za nejvhodnéjsi. Existuji ¢tyfi verze indexu IN, v této praci bude
pfedstaven a v praxi vypocitan nejaktualnéjs$i Index INOS, ktery je komplexnim modelem
aktualizujici Index INO1. Dale existuje jeSt€¢ Index IN9S, ktery je téZ nazyvin indexem
diavéryhodnosti a nahliZi na spolec¢nost z vétitelského hlediska a index IN99, ktery nahliZi na

spolecnost z vlastnického hlediska.

69



Index INOS slucuje pét ukazatell, kterym pfifazuje dle vyznamnosti vahu. Sledované

ukazatele jsou znazornény v nésledujici tabulce.

Tabulka 49: Sledované ukazatele Indexu INOS

Ukazatel Konstrukce ukazatele
X1 aktiva / cizi zdroje
X2 EBIT / nakladové troky
X3 EBIT / aktiva = ROA
X4 trzby / aktiva = obrat aktiv
X5 obézna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry

Zdroj: Viastni zpracovdni dle [19]

Pritazené vahy vyplyvaji z nasledujici rovnice, jejimz vypocitanim je ziskan INDEX INOS.

INO5 = 0,13 * X; + 0,04 * X, + 3,97 * X5 + 0,21 * X, +0,09%X: (33)

Podle ziskaného Indexu INOS je podnik zatazen do nasledujici skupiny:

- je-li Index INOS vétsi nez 1,6, jedna se o bonitni podnik

- spada-li Index INOS5 do rozmezi 0,9 az 1,6, patii podnik do Sedé zény

- je-li Index INOS5 mensi nez 0,9, jedna se o podnik ohrozeny bankrotem.

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny vysledky pomérovych ukazatelii v jednotlivych letech

spolu s pfislusSnym Indexem INOS. Z vysledkii je zfejmé, Ze se jednd o bonitni podnik.

Vysoky Index v roce 2012 byl zpisoben nizkymi nakladovymi troky v roce 2012 ve vysi

2 000 K¢ — spole¢nost nevyuziva financovani s pomoci bankovnich dvéra.

Tabulka 50: Index INO5 sledovaného podniku

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
X1 1.58 1.51 1.63 1.70 1.75
X2 230240.00 96.73 101.33 77.93 | 2490.09
X3 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
X4 1.08 1.02 1.07 1.05 0.99
X5 1.93 1.75 1.90 2.28 2.12
INDEX IN05 9210.30 4.53 4.78 3.87 100.35

Zdroj: Vlastni zpracovdni

B/ Altmanovo Z- skore

Existuje nékolik variant Altmanova modelu, pro firmy obchodovatelné na finan¢nich

trzich, pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich, model upraveny pro mladé trhy,
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které maji své specifiky a modifikovany model na podminky ceské ekonomiky. V této praci

bude pozornost vénovana pravé modifikaci pro ¢eské podniky.

Model je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich, kterym je pfifazena viha podle

vyznamnosti. Pomérové ukazatele jsou charakterizovany v nasledujici tabulce.

Tabulka 51: Ukazatele Altmanova Z-skore

Ukazatel Konstrukce ukazatele
X1 Cisty pracovni kapitdl / aktiva
X2 nerozdéleny zisk / aktiva
X3 EBIT / aktiva = ROA
X4 trzni hodnota vlastniho kapitélu / cizi zdroje
X5 trzby / aktiva
X6 zavazky po lhuté splatnosti / vynosy

Zdroj: Viastni zpracovdni dle [4]

Jednotlivé piifazené vahy vyplyvaji z nasledujici rovnice.

Z= 12%X,+1,4%X, +33%Xs+ 0,6 X, +2,0 *Xc— 1,0 * X (34)

Po dosazeni hodnot pomérovych ukazatelil, ukazuje Altmanovo Z-skore:

- zda jsou podniky v bezpecné z6né¢ a maji vysokou pravdépodobnost pteziti (Z-skore
vetsi nez 3)

- zdajsou podniky v Sedé zoné (Z-skore v rozmezi 1,81 —2,99)

- zda jsou podniky bezprostfedné ohrozené bankrotem (Z-skére mensi nez 1,80). [19]

Pro sledovanou spolecnost jsou rozhodné hodnoty pomérovych ukazatelli spolu

s vyslednym Z-skoére pro jednotlivé roky uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 52: Altmanovo Z-skére pro sledovany podnik

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016
X1 0.37 0.34 0.34 0.41 0.39
X2 0.26 0.24 0.26 0.29 0.31
X3 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03
X4 0.40 0.60 0.77 0.82 0.80
X5 1.08 1.02 1.07 1.05 0.99
X6 0.08 0.10 0.07 0.04 0.04

Z-skére 212 2.09 2.33 2.48 243

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Z vysledného Z-skére pro jednotlivé roky vyplyva, Ze sledovany podnik se nachazi v Sedé

zoné. Jeho hodnota vSak postupné roste a blizi se k hranici tii, tj. bliZi se k bezpecné zoné.
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2.7.Benchmarking

Benchmarking je metodou vyuZivanou v systémech jakosti. Pojem benchmarking lze
vymezit jako ,,nepfetrZity a systematicky proces porovnavani a méfeni produktli, procest a
metod vlastni organizace s témi, kdo byli uznani jako vhodni pro toto méfeni za ucelem

definovat cile zlepSovéani vlastnich aktivit.” [7]

V této praci bude provedeno srovnini vybranych pomérovych ukazateli vybrané
spole€nosti se spolecnosti, kterd patii mezi nejvétSiho konkurenta sledované spolecnosti, a
scelym odvétvim v Ceské republice, vramci né&jz sledovany podnik podnikd, tj. se
stavitelstvim. Udaje pro vypocet pomérovych ukazateli pro konkurenéni spolenost byly
Cerpany z ucetnich zavérek zvefejnénych ve sbirce listin na internetovych strankach
www.justice.cz. Udaje o odvétvi byly erpany z internetovych stranek Ministerstva primyslu

a obchodu Ceské republiky www.mpo.cz.

2.7.1. Predstaveni konkuren¢ni spole¢nosti

Konkurenéni spolecnost je akciovou spolecnosti, kterd piisobi v Ceské republice od roku

1994. Predmétem podnikani spole¢nosti dle zépisu v obchodnim rejstiiku je:
- provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani,
- projektova ¢innost ve vystavbe,
- vyroba betonu a obalovanych Ziviénych smési,
- opravy silni¢nich vozidel,

- hornickd ¢innost a cinnost provadénd hornickym zplGsobem v rozsahu: (otvirka,
piiprava a dobyvani vyhradnich loZisek s omezenim pro povrchové dobyvani;
zfizovani, zajiStovani a likvidace dilnich dé&l; udprava a zuSlechtovani nerostl
provadéné v souvislosti s jejich dobyvanim; zfizovani a provozovani odvall, vysypek a
odkalist’; dobyvani loZisek nevyhrazenych nerostd, vyhledavani a prizkum lozisek
nevyhrazenych nerostii; podzemni sana¢ni prace; zemni prace provadéné za pouZiti
stroji a vybus$nin; podzemni prace spocivajici v hloubeni diilnich jam a studni, v razeni
Stol a tuneld),

- silnicni motorova doprava - ndkladni vnitrostdtni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nadkladni vnitrostatni provozovana vozidly o

nejveétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni mezinarodni provozovana vozidly

o nejvetsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - ndkladni mezinarodni provozovana
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vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - vnitrostatni ptileZitostna osobni, -

mezindrodni piileZitostna osobni,
- vykon zeméméftickych ¢innosti,
- provadéni trhacich a ohnostrojnych praci,
- vyzkum, vyvoj, vyroba, ni¢eni, zneSkodiiovani, zpracovini, ndkup a prodej vybusnin,
- zémecnictvi, nastrojarstvi,
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnostenského zékona,
- montiz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,
- poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,
- distribuce pohonnych hmot.

V roce 2016 m¢la dle dcetni zavérky spole¢nost 1783 zaméstnanci.

2.7.2. Benchmarking pomérovych ukazatela

V této ¢asti prace bude provedeno porovnani vybranych pomérovych ukazateli

rentability,

- aktivity,

- likvidity a

- zadluZenosti.

A/ Ukazatele rentability

Pro benchmarking byly vybrany nésledujici tii ukazatele rentability: rentabilita vlastniho
kapitalu ROE, rentabilita aktiv ROA a rentabilita trzeb ROS. Vyvoj ukazateld rentability je
znidzornén v souhrnné tabulce 53. Pro vétsi ptehlednost je vyvoj jednotlivych ukazatelii
rentability v jednotlivych letech pro sledovanou spolecnost, konkurenéni spole¢nost a odvétvi

vyobrazen v grafech na obrazcich 20 az 22.

VSeobecné lze shrnout, Ze dle ukazatelii rentability se sledovana spole¢nost nachdzi pod
drovni primérnych hodnot v odvétvi. Vykazuje vSak stejny trend, tj. zvySuji-li se rentability
odvétvi, zvySuji se i1 rentability sledované spolecnosti. Oproti konkuren¢ni spolecnosti

Vv,

vykazuje sledovana spolecnost vyrovnangjsich vysledkt, coZ 1ze hodnotit velmi pozitivné.
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Tabulka 53: Ukazatele rentability pro jednotlivé roky

Ukazatel Spole¢nost / odvétvi 2012 2013 2014 2015 2016
Sledovana spolecnost 4.59% 4.73% 7.14% 6.83% 7.15%
ROE Konkurencni spolecnost 5.83%| 12.05% 3.56%| -6.47%| 13.81%
Odvétvi 6.76% 5.97% 5.87% 8.47% 7.20%
Sledovana spole¢nost 2.40% 2.33% 2.91% 2.79% 3.11%
ROA | Konkurencni spole¢nost 2.67% 5.17% 1.62%| -0.76% 3.70%
Odvétvi 3.32% 2.28% 3.00% 5.12% 4.82%
Sledovana spole¢nost 1.40% 1.39% 2.23% 2.41% 2.82%
ROS Konkurencni spolecnost 1.65% 3.13% 0.89%| -1.30% 3.20%
Odvétvi 3.14% 2.99% 2.67% 5.34% 5.97%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahovala v priméru v odvétvi stavebnictvi nepatrné
vyS$Sich hodnot. Jedinou vyjimkou byl rok 2014, kdy se sledované spolecnosti podatilo dostat
se nad uroven trhu. Vysledky konkurencni spolecnosti se v letech 2013 a 2016 pohybovaly
vyznamn¢ nad drovni trhu a naopak zejména v roce 2015 ROE konkuren¢ni spole¢nosti byl
vyznamné pod drovni odvétvi, nebot’ spole¢nost dosdhla zaporného hospodarského vysledku,

¢ili ztraty. Sledovana spole¢nost tak vykazuje vyrovnangj$i vysledky oproti konkurenéni

spole€nosti a za sledované obdobi se nedostala do ztraty, ale jeji hospodatsky vysledek byl

vzdy kladny.
Srovnani ROE
15,00%
10,00% A /
/ y / /-\
o 500% L;/ \ o
i == sledovana spolecnost
o == konkurenéni spole¢nost
€ 0,00% : , . : . Sutyl
2012 2013 2014 201 2016 odvetvi
-5,00% Y
-10,00%

Roky

Obrazek 20: Srovnani ROE s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Co se tyCe rentability aktiv ROA, v letech 2013 a 2014 kopirovala sledovana spole¢nost
trh, vletech 2015 a 2016 nedokéazala dosahnout urovné trhu. Rentabilita aktiv sledované
spolecnosti ma pomaly rostouci trend. Konkurencni spole¢nost byla opét v roce 2013 vysoce
nad trhem, v roce 2014 jiZ u ni nastaval klesajici trend, kdy dna dosédhla v roce 2015 diky
zapornému hospodaiskému vysledku spole¢nosti. V roce 2016 se podafilo konkurenéni

spolecnosti zlepsit svou rentabilitu a dosdhla nakonec lep$i drovné i1 nezZ sledovand spole€nost.

Srovnani ROA
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Roky
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-1,00%
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Obrazek 21: Srovnani ROA s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni

I co se tyce rentability trZeb, je sledovana spole€nost pod drovni trhu, pficemz ale kopiruje
trendovy riast trhu. Konkuren¢ni spolec¢nost dosahuje vroce 2015 opét vyrazné horsiho

vysledku nez sledovana spolec¢nost.

Lze tak shrnout, Ze sledovana spolecnost ve vSech sledovanych ukazatelich rentability
dosahovala oproti trhu horSich vysledki, ale sledovala rostouci trend trhu, avSak pomaleji nez
trh. Oproti konkuren¢ni spole€nosti dosahovala ve vSech sledovanych ukazatelich rentability
lepSich vysledk v letech 2014 a 2015, vroce 2015 vyznamné lepSich. Naopak v roce
2012,2013 a 2016 se daftilo 1épe spolecnosti konkurenéni.
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Obrazek 22: Srovnani ROS s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni

B/ Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity, které budou porovnavany v této praci, jsou obrat aktiv, doba obratu

aktiv, obrat zisob a doba obratu zdsob. Hodnoty vybranych ukazatelii pro sledovanou

spole¢nost, konkuren¢ni spolecnost a odvétvi stavebnictvi jsou uvedeny v nésledujici tabulce

54.

Tabulka 54: Ukazatele aktivity pro jednotlivé roky

Ukazatel Spole¢nost / odvétvi 2012 2013 2014 2015 2016

Sledovana spolecnost 1.08 1.02 1.07 1.05 0.99

Obrat aktiv Konkuren&ni spoleénost 1.22 1.29 1.24 1.05 0.92
Odveétvi 0.89 0.82 0.90 0.96 0.81

Sledovana spolecnost 339 357 341 349 368

Doba obratu aktiv Konkurenéni spole¢nost 299 282 295 346 397
Odvétvi 411 443 408 380 452

Sledovana spolecnost 63.71 16.06 40.75 23.01 13.34

Obrat zdsob Konkurendni spole¢nost 42.11 37.92 60.07 78.43 47.29
Odveétvi 10.49 11.25 13.50 14.65 8.79

Sledovana spolecnost 6 23 9 16 27

Doba obratu zdsob Konkurenéni spole¢nost 9 10 6 5 8
Odvétvi 35 32 27 25 42

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Ktivky obratu aktiv ve sledovaném obdobi byly pro sledovanou spole€nost, konkuren¢ni
spolecnost i celé odvétvi obdobné (viz obrazek 23). NejvyS$Sich hodnot obratu aktiv ve
sledovém obdobi (s vyjimkou roku 2016) dosahoval konkuren¢ni podnik. V roce 2016 se
nejvice krat obratila aktiva v trzbiach u sledované spolecnosti. Ptiznivé lze hodnotit, Ze u

sledované spole¢nosti byl po celé sledované obdobi pocet obritek aktiv vyssi nez u celého

odvetvi.
Srovnani obratu aktiv
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Obrazek 23: Srovnani obratu aktiv s konkurenci a odvétvim
Zdroj: Viastni zpracovdni
Analogicky, nejkrat$i dobu trvala jedna obrétka aktiv u konkuren¢ni spolecnosti, nejdelsi

dobu u odvétvi. Doby obratu aktiv u sledované spole¢nosti, konkuren¢ni spole€nosti i celého

odvétvi byly opét velmi podobné.

Srovnani doby obratu aktiv
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Obrazek 24: Srovnani doby obratu aktiv s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Naproti ukazateli obratu aktiv hodnoty obratu zasob vykazovaly velmi rozdilné vysledky.
S vyjimkou roku 2012 nejvysSich obratek zisob opét dosahovala konkuren¢ni spole¢nost.
S vyjimkou roku 2012 a 2015 sledovala konkurencni spolecnost spolu se sledovanou
spolecCnosti obdobny trend. Sledovand 1 konkuren¢ni spole¢nost se vymykaly rovnomérnému
nizkému poctu obritek zasob u celého odvétvi stavebnictvi. Napiiklad v roce 2014 byl pocet
obratek zasob u celého odvétvi 13,50, u sledované spolecnosti 40,75 a u konkuren¢ni

spolecnosti 60,07. Vyssi pocet obratek zasob oproti celému odvétvi 1ze hodnotit kladné.
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Obrazek 25: Srovnani obratu zasob s konkurenci a odvétvim
Zdroj: Vlastni zpracovdni
Doba obratek zasob byla tudiz nejdelsi u celého odvétvi a nejkratSi u konkurencni

spole¢nosti. Sledovana spolecnost se pohybovala v rdmci doby obratu zasob uprostied mezi

konkuren¢ni spolecnosti a odvétvim (s vyjimkou roku 2012, kdy méla nejkratSi dobu obratu).
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Obrazek 26: Srovnani doby obratu zasob s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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C/ Ukazatele likvidity

Pfedmétem porovnani bude béznid likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita.

V tabulce 55 jsou uvedeny udaje pro jednotlivé typy likvidity pro porovnavané spolecnosti a

trh.

Tabulka 55: Ukazatele likvidity pro jednotlivé roky

Ukazatel Spolecnost / odvétvi 2012 2013 2014 2015 2016

Sledovana spole¢nost 0.66 0.47 0.71 1.12 0.97

Okamzita likvidita | Konkurenéni spoleénost 0.38 0.71 0.74 0.43 0.58
Odvétvi 0.39 0.39 0.42 0.51 0.64

Sledovana spolecnost 1.88 1.61 1.83 2.14 1.91

Pohotova likvidita | Konkurenéni spolecnost 1.77 1.66 1.60 1.53 1.61
Odvétvi 1.62 1.53 1.53 1.58 1.68

Sledovana spolecnost 1.93 1.75 1.90 2.28 2.12

Bézna likvidita Konkurencni spole¢nost 1.83 1.73 1.64 1.55 1.64
Odvétvi 1.85 1.72 1.70 1.75 1.95

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Sledovana spole¢nost méla zejména v poslednich dvou letech velmi vysokou okamzitou

likviditu, a to ve srovnani jak s odvétvim stavebnictvi, tak s konkuren¢nim podnikem. Velmi

mnoho kratkodobého finan¢niho majetku na kratkodobé zavazky méla zejména v roce 2015,

kdy ukazatel okamzité likvidity byl roven 1,12 oproti okamzité likvidit¢ konkurenc¢ni

spolecnosti ve vySsi 0,43 a okamzité likvidité odvétvi stavebnictvi ve vysi 0,51. V roce 2015

tak okamzita likvidita sledované spolecnosti dosahovala dvojndsobné trovné ve srovnani

s odvetvim.

Okamzita likvidita
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Obrazek 27: Srovnani okamzité likvidity s konkurenci a odvétvim
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Lepsich vysledkt dosahovala spole¢nost z pohledu pohotové likvidity, kdy hodnoty byly

s vyjimkou roku 2015 srovnatelné, jak s konkurenci, tak trhem (viz obrazek 28).

Srovnani pohotové likvidity
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Obrazek 28: Srovnani pohotové likvidity s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Opét velmi srovnatelné vysledky s konkurenci i trhem dosihla sledovand spolecnost

v piipad€ b&Zné likvidity, jak je patrné z obrazku 29 zobrazujici vyvoj béZné likvidity.
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Obrazek 29: Srovnani béZzné likvidity s konkurenci a odvétvim
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D/ Ukazatele zadluZenosti

Mezi porovnavané ukazatele zadluZenosti jsou zatazeny celkova zadluZenost, koeficient

samofinancovani a mira zadluZenosti. Vyvoj ukazatelli zadluZenosti sledované spolecnosti,

konkuren¢ni spolecnosti a odvétvi je zaznamenan v tabulce 56.

Tabulka 56: Ukazatele zadluZenosti pro jednotlivé roky

Ukazatel Spole¢nost / odvétvi 2012 2013 2014 2015 2016
Sledovana spole¢nost 63.19% | 66.28%| 61.40%| 58.69%| 57.23%
Celkova zadluzenost | Konkurenéni spole¢nost 62.40%| 64.28%| 67.11%| 76.84%| 75.74%
Odvétvi 57.34%| 57.51%| 57.81%| 56.53%| 53.02%
S Sledovana spolecnost 32.72% | 30.07%| 33.43%| 36.89%| 39.14%

t
OSHAIENE * | konkurencni spolenost | 34.56%| 33.53%| 30.82%| 21.18%| 21.26%
samofinancovani

Odvétvi 40.96% | 40.68%| 40.53%| 41.93%| 45.30%
Sledovana spolecnost 193.10% | 220.41% | 183.66% | 159.09% | 146.24%
Mira zadluzenosti | Konkurenéni spoleénost | 180.57% | 191.69% | 217.72% | 362.72% | 356.29%
Odvétvi 140.00% | 141.37% | 142.62% | 134.81% | 117.06%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Celkova zadluzenost, tj. podil cizich zdroji na aktivech, sledované spolecnosti se pohybuje

v hodnotach blizkych urovni odvétvi, dosahuje vSak vyssSich hodnot. Sledovana spolecnost tak

financuje svllj majetek z vetsi

v 2

asti cizimi zdroji neZ celé odvétvi. Celkova zadluZenost

konkuren¢ni spole¢nosti zejména v roce 2015 a 2016 dosahuje velmi vysokych hodnot —

témét 77 %, coZ je pro vétitele velmi varovnym signalem, Ze spole€nost je velmi zadluZena.
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Obrazek 30: Srovnani celkové zadluZenosti s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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Koeficient samofinancovani, tj. podil vlastniho kapitalu na aktivech, je nejvyssi u odvétvi
stavebnictvi jako celku — na tdrovni 40 — 45 %. Koeficient samofinancovéani sledované
spole€nosti dosahuje hodnot v rozmezi 30 — 39 %. Koeficient samofinancovani konkuren¢ni
spolecnosti dosahuje hodnot v rozmezi 21 — 34 %. Oproti trhu vyuziva sledovana spolecnost

az 0 10 % méné vlastniho kapitalu na financovani svych aktiv.
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Obrazek 31: Srovnani koeficientu samofinancovani s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Jak jiz naznacoval vypocet ukazatele celkové zadluZenosti, mira zadluZenosti konkuren¢ni
spole€nosti dosdhla zejména v letech 2015 a 2016 velmi vysokych hodnot — azZ t€émér 363 %.
Veéftitelé této spolecnosti by tak méli byt na pozoru. Mira zadluZenosti sledované spole¢nosti
je vyssi oproti trhu. Zatimco mira zadluZenosti se ve sledovaném obdobi na trhu pohybovala
v intervalu 117 — 140 %, u sledované spolecnosti tomu se pohybovala v intervalu od 146 %
do 220 %. Pozitivné lze hodnotit, Ze trendem sledované spolecnosti je sniZovat miru

zadluZenosti, kdyZ na konci sledovaného obdobi dosahuje nejnizsi hodnoty.
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Srovnani miry zadluzenosti
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Obrazek 32: Srovnani miry zadluZenosti s konkurenci a odvétvim

Zdroj: Viastni zpracovdni
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3. NAVRHY NA ZEFEKTIVNENI HOSPODARENI SPOLECNOSTI

Po provedené finan¢ni analyze je moZné pfistoupit k ndvrhiim opatteni, kterd by sledované
spolec¢nosti pomohla ke zlepSeni a zefektivnéni jejitho hospodafeni. VSeobecné 1ze shrnout, Ze
spolecnost ma velmi dobré hospodaiské vysledky, a to navzdory skutecnosti, Ze podnika
v oblasti stavebnictvi, u néjZ vzdy trvd pomérné dlouhou dobu na rozdil od jinych odvétvi,
neZ se vzpamatuje z hospodaiské krize, ktera svét postihla v roce 2008. Za celé sledované
obdobi let 2012 — 2016 nedosdhla spolenost hospodaiské ztraty, ba naopak se jeji
hospodarsky zisk kazdoro¢né zvySuje. Z vysledkl finan¢ni analyzy je patrné, Ze spolecnost je
fadn¢ financné fizena. Dosahuje vyvaZenych financnich vysledkl. Paklize dojde byt jen

k mirnému negativnimu vykyvu, finanéni management ihned reaguje.

Spolecnost je velmi zavisla na vefejnych zakazkach, které v soucasné dob¢ nejsou stitem
dostate¢né¢ podporovany a vypisovany. Spole¢nost se proto vice zaméfila na zahrani¢ni trhy,
kde zacala rozvijet svou podnikatelskou cinnost. Tim kompenzovala vypadky ze strany
vefejnych zakazek v tuzemsku. Lze jen doporucit, aby 1 nadale spoleCnost rozvijela své vazby
a podnikatelskou ¢innost v zahrani¢i, ptiCemz musi vZdy bedlivé posuzovat rizika spojena se

stavebnictvim v dané cizi zemi.

Z finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze spole¢nost mé pftili§ velky finan¢ni polStai v podobé
Cistého pracovniho kapitalu. To ocenuji véfitelé spolecnosti. Bylo by vSak vhodné vice
sledovat pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Spole¢nost by mohla dosahovat
vysSich ziski, kdyby se vice zaméfila na sledovani poméru obéznych aktiv a kratkodobych

zavazku.

Vv

S otazkou cistého pracovniho kapitalu souvisi 1 vySs$i hodnoty okamzité likvidity, které
ukazuji, Ze spolecnost ma pfiliS mnoho kratkodobého finan¢niho majetku na kratkodobé
zavazky. V roce, kdy dosahovala spolecnost nejvysSich hodnot likvidity, dosahovala také
niz8i rentability vlastniho kapitdlu. Dostatek likvidniho majetku pro splidceni splatnych
zavazkl oceni véfitelé, ale je téZ nutno mit na pamé&ti spokojenost akcionafi, a proto je tfeba

snizit kratkodoby finan¢ni majetek, poptipadé zvysit kratkodobé zavazky.

Déle z provedené finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze je spolecnost piekapitalizovand, nebot’
dlouhodobé zdroje jsou v priméru vice jak 2,5-ndsobné oproti stalym aktivam.
Prekapitalizovany podnik nese nizZs$i riziko, nebot’ obéZznd aktiva jsou financovana
z dlouhodobych zdroji. Dlouhodobé zdroje vSak byvévaji drazsi, a proto podnik jedni

nehospodarné, pokud k financovani obéznych aktiv vyuziva drazsich dlouhodobych zdroju.
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Co se tyCe ukazatelll aktivity, lze pozitivné hodnotit vySs$i obrat aktiv, neZ dosahuje trh
stavebnictvi. Obrat zasob spolecnosti presahuje odvétvi stavebnictvi dokonce vyznamné.
Z ¢ehoz lze usuzovat, Ze spole¢nosti se na stavebnickém poli dafi a patii mezi lidry na trhu.
Kladné Ize také hodnotit pievis doby obratu zdvazkii nad dobou obratu pohledavek.

Spole¢nost nema problém uhrazovat své zavazky.

Pozitivné 1ze taktéZz hodnotit rostouci trend ukazatelii rentability, at’ uZ rentability aktiv,
rentability vlastniho kapitdlu nebo rentability trZzeb. Ackoliv se spolecnost ve vSech
sledovanych ukazatelich rentability pohybuje pod drovni trhu stavebnictvi, sleduje spolecnost

stejny rostouci trend a v poslednich sledovanych letech se hodnota rentabilit blizi hodnotam

odvétvi jako celku.

Déle lze pozitivné vnimat, Ze se u spoleCnosti snizuje celkovad zadluZenost, nebot’
v minulosti dosahovala vysokych hodnot oproti trhu. Na zivér sledovaného obdobi se jiz
blizila hodnotam odvétvi jako celku, tj. celkova zadluZenost spole€nosti na konci sledovaného
obdobi byla nejnizsi za celé sledované obdobi a nachézela se jiZ v pAsmu doporucenych

hodnot.

Z pyramidového rozkladu ROE vyplynulo, Ze rlst rentability vlastniho kapitdlu je
zpusoben riistem rentability aktiv. Hodnota finan¢ni paky vSak v poslednich letech klesd. Ve
spolecnosti se zvySuje podil vlastniho kapitalu na aktivech, a tim se sniZuje hodnota finan¢ni

paky. Rostouci trend rentability aktiv je zpisoben zvySujici se hodnotou rentability trzeb.

Cemu by méla spoleénost vénovat pozornost, je skutednost, Ze rust &istého zisku neni
zpliisoben rlUstem vynosil, ale naopak poklesem nakladd. Spolecnost tedy s ohledem na
nevypisovani vetfejnych zakadzek a nedostatek pfileZitosti musela zareagovat sniZovanim
nakladi a zavedenim nakladové odpovédné politiky. Spole¢nost by se meéla zaméfit na
vynosovou ¢ast své ¢innosti. BohuZel vypisovani vefejnych zakazek ovlivnit nedokaze, tudiz

vhodnou cestou je, jak jiz bylo uvedeno vyse, hledani prileZitosti na zahrani¢nich trzich.

Pro spolecnost je zajisté velmi potéSujici, Ze pro Ceské podniky nejvhodnéjsi model Indexu
INOS jej zatadil mezi finan¢né stabilni a zdravé podniky. Z Zadného bonitniho ¢i bankrotniho

modelu nevplynulo, Ze by byl sledovany podnik ohroZen bankrotem.
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ZAVER

Cilem této prace bylo zhodnotit vykonnost vybrané spolecnosti a navrhnout vhodna
opatfeni, kterd by pomohla zlepSit ¢i zefektivnit hospodafeni této spolecnosti. Vybranou
spole¢nosti byla stavebni akciova spole¢nost puisobici nejen na tizemi Ceské republiky, ale i
v mnoha zemich Evropy.

V ivodu prace byly vysvétleny teoretické pojmy souvisejici s hodnocenim vykonnosti
spolecnosti. Po teoretickém vymezeni bylo pfistoupeno k praktické Casti prace, kdy byla
vybrana spole¢nost hodnocena za pouZiti nastroju finan¢ni analyzy. Vybrana spolenost byla
hodnocena a finan¢ni analyza byla provedena za obdobi let 2012 az 2016. Pfi finan¢ni analyze
byla provedena horizontdlni i vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty, byly
porovnany rozdilové ukazatele a pomérové ukazatele v jednotlivych letech a byl tak sledovan
trend téchto ukazatelll. Za vyuZiti Du Pontova rozkladu ROE byly rozpoznény pfi¢iny vyvoje

ROE. Finanéni analyzu uzaviraly aplikované bonitni a bankrotni modely.

Po vypoctu pomérovych ukazatell rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti sledované
spoleCnosti  byly nékteré z vypocétenych pomérovych ukazateli vybrany a srovnany
s vyslednymi hodnotami téchto ukazatelli jednak odvétvi stavebnictvi jako celku, jednak

spole¢nosti, kterd patii mezi nejvetsiho konkurenta vybrané spole¢nosti.

Nasledné bylo mozné prikrocit k ndvrhu opatieni, kterd spolecCnosti pomohou zlepsit a
zefektivnit jeji hospodateni. Jak jiZ bylo fe€eno, spolecnost dosahuje za sledované obdobi
velmi vyrovnanych vykoni. Lze vypozorovat kvalitni finanéni fizeni. A€ byla situace podniku
po hospodaiské krizi v roce 2008 velmi obtizna, kdy navic nebyly po celé sledované obdobi
vypisovany vefejné zakazky v takové mife jako v pfedeSlych letech, spolecnost dokazala
expandovat na zahrani¢ni trhy a tim pokryt do ur¢ité miry vypadky ve vynosech na
tuzemskych trzich. Po celé sledované obdobi dosahovala spole€nost zisku a zvySovala se jeji

rentabilita.

Jako prilezitost pro zlepSeni byl identifikovan Cisty pracovni kapital, ktery dosahuje pfilis
vysoké hodnoty. S Cistym pracovnim kapitalem souvisi 1 vysoké hodnoty okamzité likvidity,
kterd ukazuje na pfiliS vysokou hodnotu kratkodobého finan¢niho majetku oproti piili§

nizkym kratkodobym zavazkiim.

TaktéZ z provedené financni analyzy vyplynulo, Ze je spole¢nost piekapitalizovand, nebot’
dlouhodobé zdroje jsou v priiméru vice jak 2,5-nasobné oproti stadlym aktiviim. K financovani

obéZnych aktiv by podnik m¢l vyuzivat kratkodobych zdrojt, k financovani stalych aktiv by
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mél podnik vyuzivat dlouhodobych zdroji. Dlouhodobé zdroje byvaji oproti zdrojim
kratkodobym drazsi, a proto podnik jedna nehospodarné, pokud k financovani obéZnych aktiv
vyuziva drazSich dlouhodobych zdrojli. Spolecnost by tak méla piehodnotit svou kapitdlovou

strukturu, aby plnila zlaté pravidlo finan¢niho fizeni.

Jako vyznamny poznatek tykajici se rostouciho hospodaiského vysledku je skutec¢nost, ze
rust Cistého zisku neni zptsoben riistem vynosu, ale naopak poklesem nakladi. Spole¢nost
tedy nezvySuje své vykony. Vynosy ze =zahrani¢i, poptipad¢ =z kapitdlovych ucasti
nekompenzuji dostatecné vypadky na domicim trhu zpisobené nedostateCnym poctem
vypisovanych nadlimitnich stavebnich vefejnych zakazek, na které se sledovana spolecnost
zaméfuje. Spole¢nost by méla zacilit na vynosovou &4st své ¢innosti. ReSenim je zaméfit se

na provadéni vice mensich staveb a pokraCovat v hledani pfileZitosti na zahrani¢nich trzich.

Kladné je mozné hodnotit, Ze dle bankrotniho modelu Indexu INOS, ktery nejvice
odpovidajicim zptisobem hodnoti spole¢nosti podnikajici na tizemi Ceské republiky, patii
sledovana spolecnost mezi financné stabilni a zdravé podniky. Z zZadného bonitniho ci

bankrotniho modelu nevplynulo, Ze by byl sledovany podnik ohrozen bankrotem.

V souhrnu je mozné zhodnotit, Ze provedenou finan¢ni analyzou bylo zjiSténo, Ze vybrana
spoleCnost patfi mezi prosperujici podniky, které jsou kvalitné finan¢né fizeny. Finan¢ni
analyzou byly odhaleny jen drobné nedostatky, pti¢emz dle vyvoje v letech 2012 az 2016 lze
vysledovat pozitivni trend, kdy spole¢nost pracuje neustidle na zlepSeni svych finan¢nich
ukazatelli s cilem, aby byla i nadale dspéSnou spolecnosti patiici mezi top stavebni firmy

podnikajici na dzemi Ceské republiky.
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Priloha A Cash flow vybrané spolecnosti za rok 2013

Piehled o penéZnich tocich za rok konéici 31. prosince 2013

flis. WE) i3 Fil ) Fi
Peniini toky 2 provomnl Binnasti
Ufetni zisk z béZnd Einnosti pied zdanénim 454 057 460 478
A1 Upravy 0 nependini operace:
A11  ODdpisy stabich aktiv 116713 420 BER
A12  Iména stawvu opravnych poloZek a mzery -118 58 504 1BE
A13  Zisk{-}/zirhta {+) z prodeje stlych akdiv Bag 522 0404
At4  Vimosy z dividend a podill na Zisku - 740 00 440
A1s  Wyictovand vynosove droky -10 Br7 43 715
Cisty pendini tok z provoznd Einnosti pfod zdanénim o TmEnami
A* pracovaio kapitdla 1 260 671 1260186
A2 Imémy stavu nependinich slodek pracovnihe kapitaio:
A21  Iména stavu pohldivak a pfachodmych GELG akdiv -1216 673 -024 505
A22  Iména stawvu kratkodobych zévazki a piechodnych G610 pasiv 1137 646 T3 624
A23  Iména stavu zisoh -1 204 B16 120 502
A" Cisty pandini tok z provornd Sinnosti pfed zdandnim -23 172 79623
Al Uroky wyplacené -4 B&T -2
Ad Uroky phijaté 24 T 43 717
AL Zaplacand daf z pijma za bEZnow Gnnost -114 652 179 467
AT Prijatd dividendy a podily na zisku 71 740 a0 440
A **  Distj pendini tok z provoznd Einnosti -4 246 34 In
Penéin toky z imvestiénl éinnosti
B.A Widaje spojand s nabytim stabich aktn -343 136 830 670
B2 Pimmy z prodejs statych aktiv 67 648 0195
B3 Piijéky a gwlry spfimmenym ceobdm -260 076 123133
B***  Cistj pendini tok z investitn Einnosti -545 464 -344 617
Penéini toky z finanénl innosti
C.1 Iména stavu viastnio kapitilu 2 fifulu wplaty dividend a tantiém -169 003 -183 996
C***  Cistj pondini tok 2 finanénf Einnpsti -169 9493 -183 996
Cisté zviSenl / snFeni panéznich prostiedkd a pend@nich ekvivalentd -761 703 -804 302
atav penéEnich prostredkd a pen&nich ekvivalentd na poatkn reku 5030 141 5024 443
&tav penéinich prostiodiol a penénich ekvivalantl na konci roke 4268 438 5030144




Priloha B Cash flow vybrané spole¢nosti za rok 2015

Piehled o penéZnich tocich za rok kong€ici 31. prosince 2015

(tis. KE) 2015 2014
Penéinl toky z provozni Einnosti
UGetni zisk z béZné Einnosti pfed zdanénim 493018 547 114
Al Upravy o nepenéZni operace:
Add Odpisy stalych aktiv 113825 112 058
Al12 Zména stavu opravnych poloZak a rezarv -7 495 -320 782
A13 Zisk (-) / ztrdta (+) z prodeje staljch aktiv -1 404 -2634
A4 Vynosy z podild na zisku -101 822 -05 527
Als Vyuoctované nakladové (+) a vynosové (-) Groky 12371 17010
A* Cisty penéinf 1ok z provoznl Einnosti pred zdanénim, zménami pracovniho kapitalu 483 751 213316
A2 Zmény stavu nepenéinich sloZek pracovniho kapitalu:
A21 Zména stavu pohledavek a pfechodnych étd aktiv 1430930 3168 006
A22 Zména stavu kratkodobych zavazkd a pfachodnych Gétd pasiv -1 104 697 -1 857 002
A23 Iména stavu zasob -316 202 1024045
[ Cisty penéinf 1ok z provozn( Einnosti pied zdanénim 403 782 2548 365
A3 Uroky vyplacané -6 400 -5 453
A4 Uroky pfijaté 18780 23363
A5 Zaplacana dan z pfijmd za béZnou Einnost 74770 -203 659
A7 Pfijaté podily na zisku 101 822 95527
i Cisty penéinf 1ok z provoznl Einnosti 443205 2458143
Penézni toky z investicni Cinnosti
Bi Vyjdaje spojend s nabytim stalych aktiv -261 861 -088 351
B.2 Pfijmy z prodaja stalych aktiv 534 876 4146
B3 Zaphjcky a Gvéry spiiznénym osobam 750 107 -370 449
| uriad Cisty penéZnf 1ok z investiéni Einnosti 1023 122 -1354 654
Ci Vyplacené podily na zisku a tantiémy -170 085 -160 003
G Cisty penéinf 1ok z finanén/ Einnosti -170 085 -160 003
Cistd zvy Senl penéznfch prostiedkd a pen&nich ekvivalentd 1206 242 033 404
Stav penéinich prostiedkd a penéZnich ekvivalentil na poéatku roku 5201032 4268438
Stav penéinich prostiedkd a penéznich ekvivalenti na konci roku 65408174 5201032




Priloha C Cash flow vybrané spole¢nosti za rok 2016

Pfehled o penénich tocich za rok kongici 31. prosince 2016 (v celjch tisicich K&)

(tis. K&) 2016 2015

Penézni toky z provozni Cinnosti

Uéetni zisk (+) / ztrata (-) z bé&Zné Cinnosti pied zdanénim 550 080 403018
A s Upravy o nepenézni operace:
A L 1 Odpisy stalych akfiv 107 677 113825
A 1. 2 Zmeéna stavu opravnych polazek a rezerv -222717 -7 495
B 1. 3 Zisk (-) / zirata (+) z prodeje stalych akiiv -1820 -1404
A 1. 4 Vynosy z podill na zisku -367 404 -101
A. 1. 5 Vyiclvané nakladové (+) avynosové (-) droky -27 043 -1237
A * Cisty penéini tok z provazni Einnosti pied zdanénim a zménami

pracovniho kapitalu 37 882 483751
AL 2 Zmény stavu nepenénich slozek pracovniho kapitalu:
A2 1. Zmeéna stavu pohledavek a prachodmych uctl akdiv 286 907 1430 930
A2 2.  Zmeéna stavu krathodobych zavazki a prachodmych St pasiv -286 476 -1 194 697
A2 3.  Zmeéna stavuzasch -501 943 -316 202
A = Cisty penéini tok z provazni dinnosti pred zdananim -463630 403782
A 3 Uroky vyplacens -221 -6 400
A 4 Uroky piata 23164 18780
A 5 Zaplacen dafi z prijmi za baznou Ennost 17751 74770
A 6. Prijate podily na zisku 37 404 1m
A ™ Cisty penézni tok z provazni Einnosti -50 532 443 205

Pené&Zni toky z investicni Cinnosti
B 1 Vjdaga spojens s nabytim stahjch akdiv -262 602 -261 861
B. 2 Prijmy z prodaje stalych akiiv 29 400 534 876
B. 3 ZapUjcky a ivéry spiznanym oscbam -250 446 750107
B e Cisty penézni tok z investiEni Einnosti -483738 1023122
e €A Vyplacens podilly na zisku -167 726 -170 085
c o Cisty penézni tok z finanéni Einnosti -167 726 -170 085

Cisté zvyeni (+) / snizeni {-) penénich prostiedki a penéznich

ekvivalentd -701 006 1206 242

Stav penéinich prostiedki a penénich ekvivalenti na pocatku roku 6498 174 5201032

Stav penéinich prostiedki a penéZnich ekvivalentii na konci roku 5796 178 6498174




