JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
Ekonomicka fakulta

Katedra ®@etnictvi a financi

Studijni program: B 6208 Ekonomika a managem
Studijni obor: Wetnictvi a finadni fizeni podniku

Finantni analyza ve vybraném podniku

Vedouci bakal&keé prace Autor

prof. Ing. FrantiSek $letek, CSc., Dr.h.c. Pavla Odehnalova



Prohlaseni
ProhlaSuji, Ze jsem bakatkou praci na téma Finam analyza vybraného podniku
vypracovala samostatma zaklad vlastnich zji&ini a material, které uvadim v seznamu

pouzité literatury.

ProhlaSuji, v souladu s 847 b zakokhalll/1998 Sb., v platném &, souhlasim se
zveejreni své bakalgké/diplomové prace, a to v nezkracené podadbktronickou cestou
ve veejré pristupnécasti databaze STAG provozované digskou univerzitou Y eskych

Budgjovicich na jejich internetovych strankach.

V Tabae, 18.4. 2010



Poctkovani
Dékuji vedoucimu bakal&ké prace prof. Ing. FrantiSkur&tietkovi, CSc., Dr.h.c. za cenné

rady, gipominky a metodické vedeni prace.



Obsah

1
2
2.1
3
3.1
3.2
4
4.1
4.2
4.3

4.4

5.1

5.2

5.3

5.4

6.1

6.2

(U177 o o [ 4
Vyznam finagni analyzy pro hodnoceni podniku............commeeeeeeiiiiiiiiiiiinnd
el @ SMYS| fINABNT ANAIYZY ......ooveieeieeeecee et e, 5
UZivatelé finatini @NalYZy ..........coooiiiiiiiiiiiii s e e e e e e e e e e e e e 6
Externi uzivatelé fin@mi analyzZy ........ccccoeeiiiieiiiiiiiieieeee e 6
Interni uZivatelé fin@mi aNalYZY...........ccoooiiiiiiiiiii e 7
Zdroje informaci pro finaMi analyzu ..............eeeviiiiiiiiiiiiiiis s 8
ROZVANG ... 8
YAV VA A U= W4 - 1 9
Rehled 0 pedZNiCh tOCICN .........uuiiiiiiiiiiiieecce e e 10
PEima metoda zjioVvani cash flOW ... 11
Neptima metoda zjivani cash flow.............ooovviiiiiiiiiii e 11
RTION@L. ... 14
Ukazatelé finadNi @nalYZy.........cooviviiiiiiiiiiiiiiiic ettt 14
AbSOIUtNT UKAZALEIE .....vvveeeeiieiiiees e 15
rozdilove UKazatele............cooiiiiieeeeeerieeeeeeee e 15
PONEIOVE UKAZALEIE ......ccoie e e e e e e e 15
pyramidové soustavy finémich ukazatéi...............ccccceveveeiiie 16
SI0ZKyY fINARNT ANAIYZY......cooeiiieeeieeieee e 16.
Analyza rentability ............ciiiiiiii e —— 16
6.1.1 Rentabilita celkoveho kapitalu ..............oeevvvveiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeiiies 17.
6.1.2 Rentabilita vlastnino Kapit&lu .........cceeeevvviiiiiiiiiiiiiiee 18
6.1.3 LY A 1 1S 01 R 18
6.1.4 NAKIAAOVOST .....euviiiiiiiiiiiiiiei e e e 19
ANAIYZA BKEIVILY......ccciiieeiieeeeeei e e e e e e e e e e e raaeaaaaaas 19
6.2.1 Rychlost obratu celkovych aktiv ........ccceeeiiiiiiiiiee 20
6.2.2 Vazanost celkovyCh aktiV..............eeeeeeeiiiiiieeiiiccccccieeen 21
6.2.3 Rychlost obratu pohledavek ............coeeeeiiiiiiiiiiii e 21.
6.2.4 Doba obratu pohledavek..........cccooooiieeiiiii e, 21
6.2.5 Rychlost obratu ZASOD............uuiiiiiieeieiiiiiiiiceeeeeeeeeeeeee e 22
6.2.6 Doba 0bratu ZASOD ...........uviiiiiiiieeeeeee 22



6.3 VAP 1)/74: W= To | [ 4=T o [0 1] (OO TP 22

6.3.1 CelkOVA ZadlUZENOST ........uuviiiiiiiicceeiiiiiiiirieee e e e e e e e e e e e e enannes 23
6.3.2 Mira finalini SAMOSTAtNOSTI.........ccouiiiiiiiiiieee s bbb 23
6.3.3 Mira ZAdIUZENOST .......uuiiiiiiiiiiiiieieee e 23
6.3.4 Ukazatel UroKOVENO KIYLi .......eevviiiiceeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeee e 24
6.4 ANAIYZA TIKVIAILY .o eeneee e 24
6.4.1 2374 g T 11 2QY/ o 11 = PSP 25
6.4.2 PONOtOVA [KVIAItA. ......cccoiiiiiiiiii e 25
6.4.3 OKaMZIta IKVIAITA ...eeeeeeeeee e e 25
6.5 ANAlYZa trZni €feKLIVILY .........eeeeeeiis e 26
6.5.1  Eetni NOANOA 8KCIE .......c.cveeeeeeceeceeeeeemeemee ettt 26
6.5.2  CiStY ZISK NA AKCIi.....ccvviveeeieeecee ittt etn et 26
6.5.3 VYPIAINT POMB ... 27
6.5.4 AKEVENT POITBE ...ttt e e e e e e e e e e eaaaaeaeaaans 27
6.5.5 DIVIAENAOVY VYNOS.......ceeeveerrireees o eessseeaaeaaaasesesssassssnnnnnnnnnannn 27
6.5.6 UKAzZatel P/E .......coo oottt 28
7 Metody fINARNT @NAIYZY .....ooviiiiiiieeee e eees 28
7.1 Fundamentalni analyza............cccoviemmmeeee e 29
7.2 TeChNICKA @NAIYZA ......cciii e e e et e e e e e ne e e as 29
7.2.1 Analyza absolutnich ukazdtel................ccccoeeeieiiiii e, 29
7.2.2 Analyza rozdilovych ukazaliel................ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiice e 30
7.2.3 Analyza porRTOVYCh UKAzZat@l...............cooeviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee e e e 30
7.2.4 Analyza soustav ukazatel..................iiiiiiiiiii e 31
8 Hodnoceni finatnich ukazatel z hlediska efektivnosti hospadg&eho rozvoje a
EFEKLUVNOSTIFIZENT ... e e e 32
8.1 Efektivnost hospod8kéno rozvoje...........uvvvieiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee, 32
8.2 EfEKEIVNOSHIZENT ... et e e e e e e e 32
9 VLY (oo 1] = W o] = Lo = PSSR 35
10 Finarni analyza podniku HOCHTIEF CZ @. S.......cvuceeeemrcciiiie e e eeeeeeeeeeeeeiiiinns 37
10.1 ANAIYZA FTOZVANY ... e e e 37
10.1.1  Horizontalni analyza aktiV............cccccceieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 37
10.1.2  Horizontalni analyza PasiV ............ceeeemeeeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeiiiiinnneeenas 38
10.1.3  VertikéIni analyza aktiv..............cceeemrvininiiiiii e 39
10.1.4  Vertikalni @analyza PasiV ........cccoeeueeeieiieeieeiee e 41



10.2 Analyza vyKazu ZiSKU @ ZIrAtY ..........ceeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiceeee e 42

10.2.1  HOrizontaINi @analyza..........ccooeeeiiieiiiiiiiiiiiiiieeeeeree e 42
10.2.2  VertiKaINi @analyZa...........uuueiiiii e e e e e e e e e e eeeaeeeeee e 44
10.3 Analyza porrovych ukazatel.................ccceeiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeees 45
10.3.1 Ukazatele rentability.........ccooooei oo 45
10.3.2  UKazatele aKLiVity ..........coooiiiiii ettt eeeeeee e 50
10.3.3  Ukazatele zadluZENOSTi .........uueeiieiieeieeeiiiiiiiiiiiiiiee e 55
10.3.4  UKazatele IKVIAILY......ccooeeeiie e e e eeeeeee e 58
10.3.5 Ukazatele trZzni efeKtiVity............ceeemeeieiiiiieieeeeeee e e 62
- V-1 U PRPUPRRRRN 65
12 SUMMAIY ...ttt e e e et e e e et e e e e b naee et e e e eaa e eeenn s 68
13 Fehled POUZILE TEIatUrY........coooeeeeeee e e e e e e e e et ereee e 69

14 Seznam tabulek a obrdizk
15 Seznamifloh



1 Uvod

V trzni ekonomice pét do pogedi zajmu finadéni fizeni podniku. V satasné dob je
dobra znalost finami situace organizace — jeji finam stability, likvidity a rentability —
pro rozhodovani ekonomickych subjekbezbytna. Aby byl podnik ugpny, potebuje
rozvinout své schopnostifigavat nové vykony a byt lepSi nez jeho konkurem¢d. by
znét giciny usgsnosti i neusgchu podnikani, aby mohi¢as ovliviovat faktory vedouci
k jeho prosperét Stejre jako v medicid je treba stanovit diagnézu podnikového
organismu a naslednnavrhnout zpsob I€eni. Nastrojem diagn6zy ekonomickych
systéni je pra¢ financni analyza. Informace ziskané pomoci fiérd@nanalyzy umoiuji
dospt k urcitym zawram o celkovém hospodeni a finadni situaci podniku, fedstavuji
podklad pro rozhodovani jeho managementu. Datdoanmace pro finatni analyzu jsou
bud’ pitimo polozky ziskané ze zakladniatetnich vyka#n: rozvahy, vykazu zisku a ztraty,
piehledu o peenich tocich aifflohy k (Eetni za¥rce, nebocisla z nich odvozena.
Finartni analyza je vyznamn&gdevsim pro podnikové rozhodovani manazale nmize
zajimat vlastniky, &itele, banky, investory a jiné subjekty zajimageio finadni situaci
dané firmy.

Cilem této bakai&ké prace je seznamit se s prasrdth finartni analyzy a zhodnotit
zvolené finatini ukazatele z hlediska efektivnosti hospséého rozvoje a efektivnosti
fizeni.

Teoretickacast prace se zafifuje na vymezeni vyznamu finam analyzy pro hodnoceni
podniku, specifikuje jeji smysl a uzivatele. Jsde mvedeny zdroje informaci pro firtam
analyzu a metody, které jsoui fhodnoceni finaéni situace podniku pouzivany. DalSi
kapitoly prace se zabyvaji jednotlivymi ukazatelisbbzkami finagni analyzy a to
analyzou rentability, aktivity, zadluZenosti, likNty a analyzou trzni efektivity. DruR#st
prace je uvedena kratkynitguistavenim hodnocené spmiesti. Poté nasleduje zhodnoceni
absolutnich ukazatielv ¢ase za pomoci horizontalni a vertikalni analyzgytbhodnoceni
financnich ukazatel z hlediska efektivnosti hospad&ého rozvoje. Hodnoceni fingrich
ukazatel z hlediska efektivnostitizeni je provedeno jako porovnani pwovych
ukazatel vypatitanych pro hodnoceny podnik s p&navymi ukazateli vypditanych za
obor, ve kterém podnikisobi. Za¥rem jsou shrnuty poznatky o finari situaci podniku

a navrzena konkrétni dop@eni, které by fiznivé ovlivnilo budouci vyvoj podniku.



2 Vyznam finanéni analyzy pro hodnoceni podniku

Finartni analyza je oblast, kter&egustavuje vyznamnou sgst komplexu finatmiho
fizeni podniku, nehb zaji¥uje zgtnou vazbu mezi i@dpokladanym efektertidicich
rozhodnuti a skutmosti. Je pedmétem Uzce spojena s finamim Eetnictvim, které
poskytuje data a informace pro fidan rozhodovani prosdnictvim zakladnich
financnich vyka#i: rozvahy, vykazu zisku a ztraty depledu o pe¥¢nich tocich (cash-
flow). Zdrojem pro finagni analyzu jsou i dalSi zdroje z oblasti vnitropi@dného
Ucetnictvi, ekonomické statistiky, p&miho a kapitdlového trhu [GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2002].

Ucetnictvi a @etni vykazy by mily byt koncipovany tak, aby uspokojovaly pety
finanéniho tizeni a rozhodovéani. Nedostatkeretinich informaci z hlediska finamiho
fizeni je vSak to, Ze zobrazuji minulost a neobsahifjledy do budoucnosti. Poskytuji
financnimu manazerovi Udaje momentalniho typu, v peédgtievazié stavovych
absolutnich vetin k uritému datu, resp. tokovych vé&i za utité obdobi, které
jednotliv maji malou vypovidaci schopnost. Samotné souhviisiipy neposkytuji apiny
obraz o hospodani a finagini situace podniku, o jeho silnych a slabych sté&hk
nebezpeéich, trendech a celkové kvalihospod#eni. K gekonani &chto nedostaik se
proto vyuziva finatni analyza jako formalizovana metoda, ktera giape ziskané udaje
mezi sebou navzajem a razge tak jejich vypovidaci schopnost, umaoje dospgt

k urcitym zawram o celkovém hospodeni a finadni situaci podniku, podle nichz by bylo
mozné pijmout rizna rozhodnuti. Fin&ni analyza pedstavuje ohodnoceni minulosti,
sowasnosti a fedpokladané budoucnosti firariho hospodani podniku [VALACH,
1999].

2.1  Ucel a smysl finaréni analyzy

Ucelem a smyslem fin&ni analyzy je provést pomoci specialnich metodibkymstedk
diagndzu finatiniho hospodani podniku, podchytit vSechny jeho slozkyjppdré pri
podrobrjSi analyze zhodnotit blizeckterou ze slozek finamiho hospodani. Jedna se
napiklad o analyzu rentability, analyzu zadluZzenoatialyzu likvidity apod. [VALACH,
1999].

Finartni analyza swtuje k poznani, co do budoucna podnikové financalgzy, ma za

ukol vyustit v potvrzeni nebo modifikaci dosavadiriancni politiky. Nejde tedy jen



o hodnoceni jev uplynulych obdobi, ale tak&gdevSim o prognozu findnich perspektiv
podniku.
V praxi Ize sledovat celotadu &eli, pro rez se provadi finaimi analyza, jsou to nap

= piiprava podkladl pro interni rozhodovani managementu podniku;

= zajem banky o finami informace z dvodu rozhodovéani o poskytnuticité

sluzby, nap poskytnuti Ggru;

= piiprava podklafl pro rozhodovani o investicich do aksidluhopigi.
Vycéet moznych Geli financni analyzy by mohl byt samtgnm¢ delSi. Zajemce o tyto
vysledky pak pedstavuji akciond® dodavatelé a ostatnéiitelé, statni organyi statistické
instituce. Kazdy z&chto uzivatel ma swj viastni zpravidla odliSny motiv. (viz kapitola 3
- UzZivatelé finadni analyzy).
V zavislosti na zvolenémcelu se liSi i pouzité metody a hloubka provedenalyany.
NejpodrobrjSi bude analyza vifpad pripravy podklad pro interni pateby
managementu, pro éhoz bude hlavnim motivem zj&ti picin  existujiciho stavu
hospodéeni podniku, & uz Spatného nebo dobrého, a &m® i pravcpodobnych
dusledka prijeti zvazovanych rozhodnuti. Naopak pro bankujidtgpied rozhodnutim
poskytnout U¥r bude dlezité, zda jeji potenciélni dluznik bude schopéasvaradre
splnit swij z&vazek. Pokud ne, takiebdy tchto okolnosti ji jiZz ¥tSinou nezajimaji
[MAREK, 2006].

3 Uzivatele finantni analyzy

Uzivatelé finagni analyzy jsou subjekty, ktergighazeji s danym podnikem do kontaktu,
a proto se zajimaji o informace tykajici se jelmarftni situace. Kazdy Zthto subjeki
ma své specifické zajmy, s nimiz je spojenityrtyp ekonomickych rozhodovacich dloh.
UZivatel Ize rozdlit do dvou skupin: externi a interni uzivatelé [GRWALD,
HOLECOVA, 2002].

3.1 Externi uzivatelé finan¢ni analyzy

R

soustedi na informace obsazenédetni zaérce. Do skupiny externich uzivalgbati:



= |nvestori

Jedna se zpravidla o akcidaaktei poskytli podniku sij kapital, o vlastniky firmy nebo
potencialni investory, kié zatim jen uvazuji o umisti svych pe#&znich prosiedki do
podniku. Investti maji zajem o informace ze dvouiwbdi — investéniho a kontrolniho.
Z investtniho hlediska je pro & dulezité wdét, jak je s jejich vloZzenym kapitalem
hospodéeno. Z pohledu kontrolniho zajima akcita&tabilita a likvidita podniku, jehoz
akcie vlastni. Hlavni z4jem akciamigsmeiuje k vysi disponibilniho zisku, neba ngj jsou

vyplaceny jejich dividendy.

= Banky

Banky posuzuji vysledky fingniho hospodani z divodu rozhodovani se o poskytnuti
avéru, v jaké vysi aza jakych podminekieB poskytnutim &ru banky posuzuji tzv.
bonitu dluZznika. Mezi 8Fejni informace p&t informace ohled# rentability podniku.
Dava odpowd’ na otazku, jak efektivnpodnik hospodd zda ma dostateé finargni
zdroje ke splaceni jiz existujicich zavazla zda bude schopen splacen takeéénov

poZzadovany U& a uroky.

= Stat a jeho organy

Stat se zajima o finani data z dvodu kontroly plgni daiovych povinnosti, ziodu

kontroly podniki se statni majetkovouwasti, rozdlovani gimych dotaci apod.

= Obchodni partneri

Obchodni ¥iitelé se zamuji predevSim na to, zda podnik je a bude schopen hsadit

zavazky vi¢i nim, tedy zajimaji se o jeho solventnost.
= Konkurence

Zajmem konkurence podobnych podhnikebo i celéeho od#vi za &elem srovnani se
svymi vysledky hospodani, je zejména rentabilita zkoumaného podnikup jeBnova
politika nebo investini aktivita [GRUNWALD, HOLECKOVA, 2002].

3.2 Interni uzivatelé finanéni analyzy

Podnikovy management ma pro hodnoceni fnasituace podniku k dispozici mnohem
podrobrjSi spektrum informaci. Podle Grinwalda a Kktvé [2] je interni finadni

analyza jinym nazvem pro rozbor hospiedd podniku, fi kteréem jsou hodnoceny



vSechny (daje finamiho, manazerského nebo vnitropodnikového (nakié@doy
Gcetnictvi, udaje z podnikovych kalkulaci, statistipplani apod. K internim uzivatém
vysledki financni analyzy pat:

» Manaze
Podnikovy management vyuziva firkaih informace pedevsim pro dlouhodobé strategické
I operativnitizeni podniku. Znalostthto informaci pomaha zejméndi pozhodovani
o ziskavani finaénich zdrofi, pii zaji’ovani optimalni majetkové strukturgetre vybéru
vhodnych zfisohi jejiho financovani,  alokaci volnych peggnich prostedki nebo i
rozdlovani disponibilniho zisku.

= Zaméstnanci
Zamestnanci maji zajem na prospéra finarni stabili®¢ svého podniku, nelsgim jde
0 zachovéani pracovnich mist a dobrych mzdovych poekn Jsowtasto stej jako tidici
pracovnici motivovani vysledky hospdeai. Zajimaji se o jistotu zasstnani, o mzdové
a socialni perspektivy [GRUNWALD, HOLEKOVA, 2002].

4  Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Podle autat GRUNWALDA a HOLECKOVE [2] Ize tdaje pro finaini analyzucerpat
z nasledujicich zdraj

4.1 Rozvaha

Rozvaha je &etni vykaz, ktery maipdepsanou formu a musi jej sestavovat vSechny
subjekty, které vedoud@tnictvi. (Eetnictvi sleduje majetek podniku ze dvou pohled
Jednak jeho druhovou strukturu, tzn. strana ak#draje, z nichZ byl pézen majetek, tzn.
strana pasiv. Sledovani druhové struktury odpow@®tazku co podnik vlastni, jaky ma
majetek. Druha strana rozvahy, strana pasiv ukazig&ych zdroj a jakym zfisobem

jsou aktiva podniku financovana. Strukturu rozvabiprazuje tabulka 1.

Tabulka 1: Struktura rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
Pohledavky za upsany vlastni kapita. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek A.l. Zakladni kapital




B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek Alll. Kapitalové fondy
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Fondy ze zisku
B.lll. | Dlouhodoby finagni majetek A.lV. | Vysledek hospodeani minulych let
C. Obk¢Zna aktiva AV. Vysledek hospodani kEZného obdob
C.l Zasoby B. Cizi zdroje
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky B.I. Rezervy
C.lll. | Kratkodobé pohledavky B.II. Dlouhodobé zavazky
C.IV. | Kratkodoby finagni majetek B.lll. | Kratkodobé zavazky
D. Ostatni aktiva B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomaoci
D.l. | Casové rozligeni C. Ostatni pasiva
D.Il. | Dohadné &ty aktivni C.l. Casové rozliseni
C.1L. Dohadné gty pasivni

Zdroj: R¢kova, 2010

4.2 Vykaz zisku a ztraty

Podkladem pro sestaveni vykazu zisku a ztraty jsaklady a vynosy detni jednotky.
Tento vykaz konkretizuje, které naklady a vynosyjemnotlivé ¢innosti se podilely na
tvorbe vysledku hospodani EZného obdobi, ktery je pak v rozvaze zobrazen jeimy
Udaj. Slouzi k posouzeni schopnosti podniku zhoodvaicviozeny kapital [GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2002]. Zjednodusenou strukturu tohoto vykanibrazuje tabulka 2.

Tabulka 2: Struktura vykazu zisku a ztraty
|. OBCHODNICINNOST

+ trzby za prodej zbozi

- ndklady na prodané zbozi
= OBCHODNI MARZE
Il. VYROBNI CINNOST

+ trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb

+/- zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby

+ aktivace (materialu, zboZi a dlouhodobého majetigtobenych ve viastni reZji
a vnitropodnikovych sluzeb)

- vykonova spdtba (material, energie, sluzby)
= PRIDANA HODNOTA




- osobni n&klady (mzdy, odmy, socialni zabezgeni)

- dart a poplatky (krora darg z prijma)

- odpisy nehmotného a hmotného inv&@stio majetku

- ostatni provozni naklady
= PROVOZNIi VYSLEDEK HOSPODA RENI

I1l. FINAN CNi CINNOST

+ vynosy z finadnich operaci

- néklady finaknich operaci
= FINAN CNi VYSLEDEK HOSPODA RENI

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI
+/- FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

- dai z prijmu za EZnoucinnost
= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

IV. MIMO RADNA CINNOST

+ mima‘adné vynosy

- mimoradné naklady

- dai z prijmt z mimgadnécinnosti
= MIMO RADNY VYSLEDEK HOSPODA RENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST
+ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI
= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA U CETNI OBDOBI
Zdroj: Grunwald, Holeékovéa, 2002

4.3 Prehled o perZnich tocich

Pro &ely finantniho rozhodovani je nutné znat informace o platslshbpnosti podniku,
jeho likvidit¢ a o tom, kde byly peiini prostedky ziskany a na co byly pouzity. K tomuto
Gcelu slouzi pra¥ vykaz o tvorls a pouziti peéznich prostedki, ktery je ozn&ovan take
jako vykaz o cash flow. Je vedle rozvahy a vykaslw a ztraty sotasti &etni zaerky
[VALACH, 1999].
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Celkovy perZzni tok podniku je vysledkem vSech kladnych a zapchn pewznich toki za
dané detni obdobi. Je roven rozdilud@einiho a koncového stavu pgmich prostedki

z rozvahy, pficemz vykaz o cash flow objasje vznik tohoto rozdilu [NEUMAIEROVA,
NEUMAIER, 2002].

Cash flow se podle Valacha [9] Zjife dwma metodami a sicefimou a nefimou

metodou.

PFimé& metoda zji¥’ovani cash flow
Pomoci sledovaniifjmi a vydaji podniku za dané obdobi. Vychazi séstého zisku, ke

kterému jsou ficteny dalSi vydaje a odieny dalSi pijmy, které nevyzaduji pohyb p&n

Tabulka 3: Zakladni strukturéghledu CF (bilaéni forma)
Prijmy feéhled o cash flow Vydaje

Pacateini stav petiznich prostedki o ) .
Vydaje obdobi (obrat vyd&)

Prijmy obdobi (obrat fijmi)

Konesny stav petznich prostedki
Souwet = Sotet
Zdroj: Sedléek, J., 2007

Neprima metoda zji¥ovani cash flow
Provadi se pomoci transformace vysledku hosmodgpodniku po zdami do pohybu

pertznich prostdki.

Tabulka 4: Struktura vykazu cash flow hiepou metodou

P. Stav petZnich prostiedki a perznich ekvivalent na z&atku (Eetniho obdobi

Penézni toky z hlavni vydleéné ¢innosti (provozni ¢innost)

Z. Ucetni zisk nebo ztrata zbnécinnosti gred zdagnim

A.1 Upravy o nepeizni operacgA.1.1. az A.1.6.)

A.1.1. Odpisy stalych aktiv (+) s vyjimkouigtatkové ceny prodanych stalych aktiv a dale

umarovani océiovaciho rozdilu k nabytému majetku a goodwillu )+, -

A.1.2. Zmena stavu opravnych poloZest rezerv

! Odpis aktivniho oaevaciho rozdilu k nabytému majetku a odpis goodveiserpa z pislusného &u
actové skupiny 55. Udaj se vykaZe se znaménkem ,+"

Odpis pasivniho ogmvaciho rozdilu k nabytému majetku a odpis zaparmgidwillu secerpa z pisluSnych
Géta Gctové skupiny 64-Jiné provozni vynosy. Udaj se 6zmaaménkem®-,.
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A.1.3. Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-, wyc¢tovani do vynos -, do naklad +

A.1.4. Vynosy z dividend a podiha zisku (-)

A.1.5. Vy&tovaneé nakladové uroky (+), v§tované vynosove uroky (-)

A.1.6 Ripadné Upravy o ostatni negéni operace

A.* Cisty perézni tok z provoznéinnosti gred zdagnim, znénami pracovniho kapitéalu a

mimoradnymi polozkam(Z + A.1.)

A.2. Zmeny stavu nepefZnich slozek pracovniho kapitd{A.2.1. az A.2.4.)

A.2.1. Zmeéna stavu pohledavek z provozimnosti (+,-), aktivnich &t ¢asového rozliSen
a dohadnych & aktivnich

A.2.2. Zmeéna stavu kratkodobych zavazk provoznkinnosti (+,-), pasivnichdiu

¢asového rozliSeni a dohadnyatttpasivnich

A.2.3. Zmeéna stavu zasob (+,-)

A.2.4. Zmena stavu kratkodobého finamiho majetku nespadajiciho do pénich

prostedki a perznich ekvivalent

A.** Cisty pergzni tok z provoznéinnosti red zdagnim a mimdgadnymi polozkam{A*
+A.2)

A.3. Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanyclokit (-)

A.4. Fijaté aroky (+)

A.5. Zaplacena daz prijmu za EZnoucinnost a za dosrky darg za minula obdobi (-)

A.6. Frijmy a vydaje spojené s miranymi &etnimi gipady, které tvii mimaradny
vysledek hospodani &. uhrazené splatné dam prijmi z mimaddnécinnosti

A.7. Frijaté dividendy a podily na zisku (+)

A*** Cisty perézni tok z provoznéinnosti(A.** + A.3. az A.7.)

Penézni toky z investini ¢innosti

B.1. Vydaje spojené s nabytim stélych aktiv

B.2. Rijmy z prodeje stalych aktiv

B.3. Rijcky a U\ry spiiznénym osobarm

2 Zmena stavu opravnych poloZek se vifia jako souhrnny rozdil mezi kafieym stavem opravnych
polozek k majetkovymdiim a stavemeéchto polozek na piéitku vykazovanéhosétniho obdobi. frastek
se oznaéi znaménkem ,+“, Ubytek znaménkem ,-,.

% Pri vypoctu zmeny stavu poloZek pracovniho kapitalu v oddilu A& vychazi z brutto stawvedenych
v rozvaze. Wetni jednotka se prosély sestaveniiehledu o CF nefmou metodou vymezi pohledavky a
zavazky, které se vztahuji k provoziinosti.

“ Spriznénou osobou se rozuméetni jednotky, které spaleg s vykazujicim podnikem t¥bkonsolid&ni
celek, akcion& nebo spolénici uplativjici rozhodujicki podstatny vlivglenové statutarnich, dozéeh a
fidicich organ.
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B.*** Cisty perézni tok vztahujici se k investii ¢innosti(B.1. az B.3.)

Penézni toky z finanéni ¢innosti

C.1. Dopady zrén dlouhodobych zavask popt. takovych kratkodobych zavark které
spadaji do oblasti fin&ni ¢innosti (nap. provozni U¥ry) na pegzni prostedky a peszni

ekvivalenty

C.2. Dopady zren vlastniho kapitalu na p&mi prostedky a petzni ekvivalenty(C.2.1.
azC.2.6.)

C.2.1. ZvySeni pefinich prostedki a perznich ekvivalent z titulu zvySeni zékladniho

kapitalu, emisniho azZia, popezervniho fondud sloZzenych zaloh na toto zvySeni (+)

C.2.2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spoikam (-)

C.2.3. DalSi vklady petznich prostedki spol&niki a akcion&i (+)

C.2.4. Uhrada ztraty spaieiky (+)

C.2.5 Rimé platby na vrub forid(-)

C.2.6. Vyplacené dividendy, podily na ziskd, vyparadani se spotaiky veejné
obchodni spolosti a komplementéu komanditni spokanosti (-)

C.»* Cisty perezni tok vztahujici se k fin&ni ¢innosti(C.1. az C.2.)

F. Cisté zvySeni nebo snizeni g&nich progtedkii (A*** + B**+ + C**¥)

R. Stav pe#&Znich prostedki a perznich ekvivalent na konci @etniho obdobi (P + F)

Pramen: Finatni zpravodaj M. 11-12/1/2003, s. 346-348

Ob¢ metody rozliSujiii oblasticinnosti podniku:

1. provoz (vyroba, prodej vyrobk a sluzeb) — v této oblasti se sdadtji vysledky
provozni ¢innosti, znény pohledavek u odipatelr, zmeny dluhi u dodavate,
zmeény zasob aj.,

2. investice — oblast investni cinnosti zobrazuje vydaje tykajici se ffEeni
investéniho majetku, strukturuéthto vydaji a rozsah fijmu souvisejicich
s prodejem investhiho majetku,

3. finance— zde se hodnoti ¥j$i financovani, zejména pohyb dlouhodobého kapital
— splaceni aijimani uwra, perézni toky souvisejici s pohybem vilastniho¢pm

(vyplata dividend, zvy$ovani vlastnihogni apod.) [RICKOVA, 2010].

® K dlouhodobym, pob kratkodobym zavazkn pati zejména zavazky z tituluiek, Gwri, finansniho
leasingu.
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4.4 Priloha

Ptiloha k &etnim vykazm je nedilnou satasti &etni zavrky. Obsahuje takové
informace, které nelze vrozvaze nebo vykazu ziakatraty nalézt. loha pispiva
k objasini skuténosti, které jsou vyznamné z hlediska externichvaiéh Gcetni
zawrky, aby si mohli vytvéit spravny Usudek o fin&ni situaci a vysledcich hospddai
podniku, provést srovnani s minulosti a odhadnaitmi budouci vyvo.
Obsah ani formaiflohy nejsou strikté vymezeny, jeji obsah je vSak zavazny & by
obsahovat nasledujici udaje:
= obecné udaje — charakteristiku podniku, jeho pré&eninu, organizéni
strukturu, pdet zangstnand, kapitalové dasti apod.,
» informace o pouzivanych ¢étnich metodach, #gobu oc#ovani,
0 pouzitych odpisovych metodach a hlawnzmenach zfisohi ocaiovani,
postum odpisovani a &ovani s uvedenimigoda téchto zneén a vytisleni
jejich vlivu na majetek, zavazky a vysledek hosgeda Informace
0 Wetnich metodéach a jejich zZmach jsou fi financni analyze dlezité pro
posouzeni srovnatelnosti datasové&ads,
» dophujici tdaje k Getnim vykaam poskytuji pro finaéni analyzu zavazné
Udaje tykajici se dlouhodobého majetkurirfstky, Ubytky, zatiZzeni
zastavnim pravem), jehoz trzni oéeh se niZze vyrazg® odliSovat od
ocereéni v etnictvi. Dale jsou zde obsazeny informace o najgna
majetku, o rozéleni zisku, pop zpisobu Uhrady ztraty ziedchoziho
ucetniho obdobi, o pohledavkach (hlavoo Ihité splatnosti) a zavazcich,
o rezervach, ovydajich na vyzkum a vyvoj apod. [BRVALD,
HOLECKOVA, 2002].

5 Ukazatelé finantni analyzy

Zakladni techniky finaéni analyzy zahrnuji metody zalozené na zpracovgsiEych
Udaji obsazenych vdetnich vykazech a udgjz nich odvozenych - ukazaiel
Finartnim ukazatelem se rozuniiselna charakteristika ekonomickiénnosti podniku.
Ukazatele fimo pevzaté z detnich vyka# jsou vyjadeny WtSinou v pe#znich
jednotkach, ale aritmetickymi operacemi Ize ziskaétazatele v jinych jednotkach, riap

v jednotkachc¢asu nebo v procentech. Existuje cédla ukazatél které se v ramci
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finaneni analyzy pouzivaji a existuje také c&da kritérii pro jejicktlenéni. Volba typu
ukazatele je danatélem a cilem finatni analyzy [MAREK, 2006].

V odborné literatie se nejastji uvadi rozéleni ukazatel nasledova:
= absolutni ukazatele
= rozdilové ukazatele
= pomérové ukazatele

» pyramidové soustavy ukazaiel

5.1 absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou hodnoty z§isé @gimo z &etnich vykaa. Vyjadiuji urcity jev
bez vztahu k jinému jevu. Tyto ukazatele jsou vetitivé na velikost podniku, coz
znemo#uje nebo komplikuje jejich pouzititipsrovnavani vysledkriznych podnik. Lze
je vSak pouzit $ srovnani v ramci jednoho podniku. V ramci absoich ukazatel Ize
vymezit ¢leréni ukazatal na stavové a tokovétavové ukazateleuvadi udaje o stavu
k urcitému casovému okamziku. Takovymi ukazateli jsou inagpav majetku a finamich
zdroja v rozvaze.Tokové ukazatelevypovidaji o vyvoji ekonomické skuteosti za wite
obdobi. Jejich velikost zavisi na délce obdohiklRdem &chto ukazatél jsou nap.
vynosy a naklady, tvorba vysledku hospiead [HOLECKOVA, 2008].

5.2 rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se vyitaji jako rozdil absolutnich ukazaielOzn&uji se jako
financni fondy nebo fondy finaimich prostedki. Mezi rozdilové ukazatele gatcisty
pracovni Kapital,cisté pohotové progtdky a cisty perzni majetek [GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2002].

5.3 pomérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrdjeemncni analyzy. Porrové
financni ukazatele se vypdaji vydklenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou
poloZkou (skupinou poloZek) uvedenou detnich vykazech, mezi nimiz existuji co do
obsahu ufité souvislosti. Konstrukce a v§b ukazatel je podizen hlavé tomu, co
chceme zré&it. Hlavni diraz z hlediska uzivatél financnich informaci je kladen na
vypovidaci schopnostéthto ukazate, vzajemné vazby a zavislosti auspb jejich
interpretace [HOLEKOVA, 2008].
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Zpravidla se v odborné literariuvadi dleni pongrovych ukazatel do psti zakladnich
skupin ukazatét
= ukazatelé rentability;
= ukazatelé aktivity;
= ukazatelé zadluZenosti;
= ukazatelé likvidity;
= ukazatelé trzni efektivity.

Podrobgiji jsou tyto ukazatele charakterizovany v kapitéle Slozky finagni analyzy.

5.4 pyramidoveé soustavy finaknich ukazatek

Podstatou soustavy p@émovych ukazatdi je sestaveni modelu, ktery zobrazuje vzajemné
vazby mezi dilimi ukazateli vysSihdaddu. Model pak vyt souhrn ukazate| které lze
postupr rozkladat na dalSi dil ukazatele az k detéaimh. Znamym pikladem pyramidové
ukazatelové soustavy je rozklad Du Pont, ktery pojaza vrcholovy ukazatel vynosnost
vlastniho kapitalu (ROE - Return On Equity) a vymjezti hlavni determinanty tohoto
ukazatele: ziskovou marzi, obrat aktiv a fidahpaku [NEUMAIEROVA, NEUMAIER,
2002].

6 Slozky finanéni analyzy

Mezi sloZky finarni analyzy séadi nasleduijici:
= analyza rentability
= analyza aktivity
» analyza zadluzenosti
» analyza likvidy
» analyza trzni efektivity

6.1 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vioZzeného kapitalmgitkem schopnosti podniku vytiet
nové zdroje a dosahovat zisku pouZitim investovankhpitalu [VALACH, 1999].
Problematika zjifovani vynosnosti vloZzeného kapitalu ipat k nejdilezitéjSim
charakteristikam podnikatelsk&nnosti. RedevSim je saiasti mnoha rozhodovacich

procesi, pri nichZ je teba brat v Gvahu, jakého ekonomickéhtnpsu se dosahlo, resp.
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dosadhne vynaloZzenim dité castky prostedki na ugity Gcel [GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2002].

Ke zji&ovani a ndfeni rentability se podle Grinwalda a Hiddevé [2] nejvice vyuZivaji

tyto ukazatele:
» rentabilita celkového kapitélu;
» rentabilita vlastniho kapitalu;
» rentabilita trzeb;
» rentability naklad.

zisk
vloZenykapital

NejobecHiji Ize tento ukazatel vyjat jako:

Citatel zlomku neni zadan vzdy jednozn& Ve finartni analyze se Ize podle Valacha [9]

setkat stznymi formami zisku:

= EBDIT (Earnings Before Depreciation, Interest and Taxezgjsk ged odétenim

odpidi, uroki a dani;

» EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) = ziskdpUhradou Urak a dart
z prijma. Predstavuje provozni hospasiy vysledek, zisk nebo ztratu;

= EBT (Earnings Before Taxes) = ziskegl zdagnim. U této formy zisku jsou oproti

piedchozim variantam odeny naklady na financovani — uroky;

» EAT (Earnings After Taxes) = hospdgiy vysledek za detni obdobi (zisk po
zdareni, tedycisty zisk). Jedna se &sty zisk, ktery agstava podniku k rozdeni

mezi akcion#e, resp. spotaiky.

6.1.1 Rentabilita celkového kapitalu

ROA — ukazatel rentability celkového kapitalu(ReturnOn Assets — ROA nebBeturn
On Investments — ROI) pottuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podiik bez
ohledu na to, zjakych zdipjjsou financovana. Je-li deoitatele dosazen EBIT, pak

ukazatel m§fi hrubou produéni silu aktiv podniku fed odpétem dani a nakladovych
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aroki. Je uzitény pri porovnani podnik s rozdilnymi daovymi podminkami a siznym
podilem dluhu ve finamich zdrojich [SEDLAEK, 2007].

EBIT  _V61+V43

ROA = —— =
celkovaaktiva RO0O1

Kde: EBIT = vysledek hospotkni gred zdagnim (V61) + nakladové aroky (V43)

6.1.2 Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ukazatel vynosnosti vliastniho kapitalu,

navratnosti vliastniho kapitalReturnOn Equity)

_cistyzisk _ V60
vlastnikapital R066

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatéhj vlastnici (akciond spol&nici a dalSi
investdi) zjiStuji, zda jim vloZeny kapital imasi dostatény vynosci nikoliv, tj. zda se
vyuzZiva nebo nevyuziva s intenzitou odpovidajiclikesti jejich investéniho rizika
[SEDLACEK, 2007]. Vlastnici posuzuji vyt¥eny zisk jako vydlek z investovaného
kapitalu, proto se stava tento ukazateltddiym kritériem vynosnosti kapitalu. Jeho
hodnota zajimafedevsim akciori@, ale také management podniku, ktery je zodgoy
za efektivni spravovani majetku akcidialnvestdi podle tohoto ukazatele mohou zjistit,
zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou mzieou odpovidajici riziku investice
[VALACH, 1999].

6.1.3 Vynosnost

HV zau¢.obdobi

Vynosnost = ——
celkovévynosy

V60
(V01+V04+V19+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53)
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Jednd se o ukazatel odréazejici strukturu vystugamio gipadt o procentni podiistého
zisku na vynosech firmy. Pro ukazatel ziskovostiagi se pouZiva také termiziskova
marze [NEUMAIEROVA, NEUMAIER, 2002]. Podle Griinwalda aotckové [2] podava
tedy informaci o tom, kolik dokaze podnik vyprodukb ,,efektu” na 1 K vynodi.
Vyjadiuje vlasti efektivhost provozni i finami ¢innosti. Do jmenovatele jsou dosazeny
celkové vynosy, protoZze na rozdil od trzeb lépdikiy§ vynosnost celého podniku a také
v Citateli je paitano sc¢istym ziskem vytvéenym ze vSeckiinnosti. Restoze trzby tvio
podstatnoutast podnikovych vynds vySe ostatnich vynésneni zanedbatelna a jejich

nezahrnutim do ukazatele je zkreslena jeho vypev&tzhopnost.

6.1.4 Nakladovost

K vyjadieni Uroveé nékladi se pouzivaji ukazatele nékladovosti. Podavaji rinéxe
o tom, jaké mnozstvi jednotlivych dnuméakladi je poteba vynaloZit na ziskani 1¢K
vynodi a napomahaji managementu sledovat a analyzovaf zgkladni aktivity podniku
[SEDLACEK, 2007].

Podle Grinwalda a Halkové [2] mize podnik snizovanim nakladdosahovat vysSi

absolutnicastky zisku a zlepSovat tim ukazatele vynosnosti.

_celkovénaklady
celkovévynosy

Néakladovost

= (V02+V08+V12+V17+V18+V22+V25+V27+V29+V32+V38+V40M41+V43+V45+V47+V54)
(VO1 +V04 + V19 + V26 + V31 + V33 + V37 +V 39 +42 + V44 + V53)

6.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuzivanyredevSim praizeni aktiv, umo#uji analyzovat, jak
acinng, intenzivrie a rychle vyuziva podnik sy majetek. Informuji o tom, jak podnik
vyuziva jednotlivé majetkovéasti, zda disponujegfakymi kapacitami, které zatim nejsou
podnikem vyuzivany. NaopakipS vysoka rychlost obratu fie byt signalem, Ze podnik
nema dostatek produktivnich aktiv. Ukazatele altiypredstavuji jeden ze zakladnich
¢initelu efektivnosti a odrazi se v nich kolik aktiv podmikteboval pro zajighi objemu

trzeb. Pro kazdé odtvi jsou typické jiné hodnoty ukazatelproto zejména u této skupiny
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plati, Ze je nutné hodnotit jejich vyvoj nebo stady ve vztahu k oditvi, ve kterém
hodnoceny podnikisobi [HOLECKOVA, 2008].

Z technického hlediska se mohou ukazatele vyskytesavou podobach:

a) rychlost obratu (obrat)

celkové vynosy

obecr Ize rychlost obratu vyj&it pomgrem = — =
celkova aktiva

_V01+V04+V19+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53
ROO1

Tato podoba ukazatelvyjadiuje paet obratek, tzn. kolikrat se ditd polozka ,obrati“,
resp. pemeni na polozku jinou za tité obdobi, obvykle rok [HOLEKOVA, 2008].

b) doba obratu (vazanost)

celkovaaktiva _
celkové vynosy

pro dobu obratu plati pofn=

RO0O1
VO01+V04+V18+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53

Doba obratu vyjafije délku obdobi, které je nutné k uskukai jednoho obratu,
vyjadienou véase (obvykle ve dnech). Udava také vazanost kapiglforne urcitého
aktiva [GRUNWALD, HOLECKOVA, 2002].

6.2.1 Rychlost obratu celkovych aktiv

Ukazatel vynos k celkovym aktiim vyjadtuje schopnost podniku zaj@vat investice do
aktiv pri dané Urovni vynas Tento ukazatel udava et obratek (tj. kolikrat se celkova
aktiva obréti) za dan§asovy interval [SEDLAEK, 2007].

celkovévynosy

rychlost obratu celkovych aktiv —
celkovéaaktiva

VO01+V04+V19+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53
RO0O1
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6.2.2 Vazanost celkovych aktiv

Ukazatel podava informaci o vykonnosti — inte&zis niz dany podnik vyuzZiva aktiv
s cilem dosahnout trzeb. &l celkovou produéni efektivnost podnikuCim je tento
ukazatel nizsi, tim pro podnik lépe. Znamena topadnik expanduje, aniz by musel
zvySovat své finamni zdroje [SEDLACEK, 2007].

celkovaaktiva _

Véazanost celkovych aktiv = — =
celkovévynosy

RO0O1
VO01+V04+V18+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53

6.2.3 Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavek se vyijag pongrem vyno$ a pohledavek. Tento ukazatel
udava v podob poitu obratek, jak rychle jsou pohledavkyepenovany v pegzni
prostedky [GRUNWALD, HOLECKOVA, 2002].

rychlost obratu pohledavek QelkoveVYnosy _
pohledavky

VO01+V04+V19+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53
R039+ R048

6.2.4 Doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu pohledavek — tedy 365 dnilkatovosti pohledavek [BCKOVA,
2010] vyjaduje, za jak dlouho (za kolik dni) jsou pohledavkgniméru splaceny. Po tuto
dobu musi podnikéekat na inkaso plateb za své provedené vykony. Dolbratu
pohledavek je uzitsé srovnat sdZnou platebni podminkou, za které podnik faktusyjé
vyrobky a sluzby. Je-li delSi neZzna doba splatnosti znamena to, Zecoatielé neplati

Své [ty vcas.

doba obratu pohledavek = 365 -
rychlostobratu pohledavek
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6.2.5 Rychlost obratu zasob

Ukazatel obratu z4sob jeskdy nazyvan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasolidfva,
kolikrat se v piibéhu roku gremeni zasoby v ostatni formy sbného majetku az po prodej
hotovych vyrobk a ogtny nakup zasob [GRUNWALD, HOLEKOVA, 2002].

. celkovévynos
rychlost obratu zasob = - ynosy_
zasoby

VO01+V04+V19+V26+V31+V33+V37+V39+V42+V44+V53
R0O3Z

6.2.6 Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udavaiperny paset dni, po které jsou zasoby vazany v podnikani do
doby jejich spadteby (jde-li o suroviny a material) nebo do dobycjejprodeje (plati pro
zasoby vlastni vyroby), tedy kolik dni trva jedniarétka. Podle Valacha [9] doba obratu

vypocita nasledove

doba obratu zasob = 365 ~
rychlostobratu zasob

6.3 Analyza zadluzenosti

Pojmem zadluzenost je vyjayana skuténost, Ze podnik pro financovani sgnosti
pouziva cizi zdroje. V praxi, zejména dtSich podnik negichazi v Gvahu, Ze podnik
financuje své ¢innosti jen zvlastnich nebo jen zcizich zdrojNa financovani
podnikovych aktivit se podili v tité mire jak vlastni, tak i cizi kapital. Ukolem fin&miho
fizeni podniku je stanovit p@bnou vySi kapitalu a zvolit sprdvnou skladbu ziroj
financovani. Sprawnzvolend finafni struktura ma zasadni vyznam pro &Sy rozvoj
podniku, podmiuje nejen jeho zdravy fin&ni vyvoj a celkovou prosperitu, ale rka
rozhoduje o jeho byti¢i nebyti. Ukazatelé zadluzenosti sleduji vztah mezimi

a vlastnimi zdroji podniku, #ti rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani &méosti
cizi zdroje [SEDLACEK, 2007].
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6.3.1 Celkova zadluzenost

Ukazatele zadluZenosti nebo také ukazateét@elského rizika informuji o podilu cizich
zdroji na kryti celkovych aktiv, tedy o vySi zadluZzengstidniku. Je to poim celkovych
zavazk podniku (kratkodobych i dlouhodobych) k celkovyktiaim. Plati, Zzecim vySSi
je tento ukazatel, tim vice je podnik zavisly nziah zdrojich financovani a jeho finam
stabilita je nizSi [VALACH, 1999].

. . _cizi kapitdl _ R083
celkova zadluzenost —— =
celkovaaktiva R0O01

6.3.2 Mira finan éni samostatnosti

Tento ukazatel charakterizuje firgm nezavislost podniku, udava do jaké miry je pkdni
schopen kryt s majetek vlastnimi zdroji, jak vysoka je jeho satabnost.Cim vy3si
hodnotu dosahuje, tim je firma stalgjii [VALACH, 1999].

mira finargni samostatnosti Vlastnikapital _ R066

celkovaaktiva  R0O1

Pro vySe uvedené ukazatele plati tento vztah:

vlastni kapital cizi kapital
Vs Xapttat ( op) + D

- — =TT (V%) =100%
celkovaaktiva celkovaaktiva

6.3.3 Mira zadluzenosti

Dle Valacha [9 je pongr celkovych zavazk (kratkodobych i dlouhodobych) k celkovym
aktivim zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Oleplati, ¢im vysSi je hodnota tohoto

ukazatele, tim vySSi je zadluZenost podniku.

. . . _ Ccizi kapital _ R083
mira zadluzenosti — =
vlastni kapital RO6¢€
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6.3.4 Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti porovnava provozni ziskimiku (tj. hospodé&ky vysledek fed
odettenim Urok a dag — EBIT) s celkovym rénim drokovym zatizenim. Informuje
o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukcéepysuje urokove platby, tj. kolikrat je zajigb
placeni Urolk. Prakticky ¢ast zisku vyprodukovana cizim kapitdlem bylanst&it na
pokryti naklad na vymjc¢eny kapitél. Pokud je ukazatel urokového kryti royedné,
znamena to, Ze na zaplaceni tirgk tteba celého zisku a na akcidedezbude niclim
vyssi bude tedy tento ukazatel, tim bude fémarsituace podniku lepsi [SEDICZEK,
2007].
EBIT _V61+Vv43

arokové kryti = — =
celkovyurok V43

6.4 Analyza likvidity

Trvala platebni schopnost je jednou ze zakladnimtinpnek Usgdné existence podniku
v podminkéch trhu. Pra¥dodobnost jejiho zachovani je proto logicky &mti celkové
charakteristiky finadéni situace podniku. Platebni schopnost podnikujiSéuze rozborem
ponerovych ukazatdi likvidity, s jejichZ pomoci se posuzuje schoprastiniku hradit své
zavazky. Pojem likvidita je chipan jako souhrn WSpotencialg likvidnich prostedka,
které ma podnik k dispozici pro Ghradu svych splelinzavazk [SEDLACEK, 2007].

Co se tye dopordovaného trendu, u ukazaidikvidity se dava pednost stabilni situaci
bez razantjSich vykywi. Z hlediska interpretace vypibanych hodnot je ezité
piihlédnout k tomu, pro kterou cilovou skupinu je lgma zpracovana. Z hledisk&fitele
bude vhodyjsi, pokud budou hodnoty dosahovat horni hranicemgé vlastnici podniku
vazanost finatnich prostedki. Znany objem oBZnych aktiv vazany ve forén
pohotovych prosedki piindSi jen maly nebo Zadny Urok a vede k neprodoktiu
vyuzivani vloZenych pro&dki a nepiznivé ovliviuje jejich celkovou vynosnost
[RUCKOVA, 2010].
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6.4.1 Bézna likvidita

Bé&znd likvidita ukazuje, kolikrat pokryvaji ¢ébna aktiva kratkodobé dluhy podniku, resp.
kolik K¢ obeZnych aktiv je kryto 1 K kratkodobych dlut. Hodnota tohoto ukazatele
v podstat iika, kolikrat je podnik schopen uspokojit sw#itele, kdyby proninil veSkera
ob¢zna aktiva v daném okamziku v hotovost. Hlavni dmysazatele Bzné likvidity
spaiva v tom, Ze pro uggnoucinnost podniku ma zasadni vyznam hrazeni kratkocloby
zavazk z tch polozek aktiv, které jsou pro tentgell ukeny, nikoli nap. tak, ze by
podnik byl nucen prodavat dlouhodoby majetek [VALACL999].

Ukazatel je mstitkem budouci solventnosti podniku a je posjei pro hodnotu vysSi nez
1,5 [SEDLACEK, 2007].

ob. aktiva _ R0O31

bézna likvidita = — —— =
kratkodobézavazky R100+ R114+ R115

6.4.2 Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity odstii@je nevyhody pedchoziho ukazatele, nebo
z ob¥Znych aktiv vylduje zasoby a ponechav&ivateli jen pewzni prostedky (penize

v hotovosti a na bankovnichktéch), kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pokileda
Pro zachovéani pohotové likvidity podniku by ndanhodnota tohoto ukazatele klesnout
pod 1 [SEDLACEK, 2007].

ob.aktiva— zésoby: R031- R032

pohotova likvidita =—— —
kratkodobézavazky RL100+ R114+ R115

6.4.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita mdfi schopnost podniku hradit préwsplatné dluhy. Dciitatele se
dosazuji penize (v hotovosti a naZbych w®&tech) a jejich ekvivalenty (voin
obchodovatelné, kratkodobé cenné papiry a Sekypan@ka likvidita je zajidtna i
hodnot ukazatele alespio0,2 [SEDLACEK, 2007].

fin.majetek  _ RO58

okamZita likvidita =— - =
kratkodobézavazky R100+ R114+ R115
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6.5 Analyza trzni efektivity

Ukazatele trzni efektivity nebo také kapitalovéhwtdo jisté miry fekonavaji nedostatek
vSech pedchozich zniiovanych ukazaté| které vychazeji zagtnich vykaa. Informuji
tak spiSe o minulém vyvoiji fin&ni situace. Tim, Ze do ukazadieizni efektivity vstupuje
trzni cena akcie, lze si #dt predstavu, jak vidi budouci vyvoj podniku trh (burza,
investdi). Nejvetsi uzitek ginasi investarm, a to v podob prehledu ndvratnosti investice,
které byva dosazeno pristinictvim dividend nebaistem akcii [HOLEKOVA, 2008].

Do této skupiny pét podle Sedléa [7] zejména nasledujici ukazatele:
= Ucetni hodnota akcie
= Cisty zisk na akcii
» vyplatni pondr
= aktivatni poner
= dividendovy vynos

= poner trzni ceny akcie k zisku na akcii — ukazatel P/E

6.5.1 Uéetni hodnota akcie

Pro tento ukazatel plati, Ze byl ¢ase vykazovat rostouci tendenci, népak se podnik
pro potencionalni investory jevi jako finad zdravy. Vyjaduje pouZziti zisku v minulém
a 8Zném obdobi a sice na danlividendy a reinvestice [HOLEKOVA, 2008].

Ucetni hodnota akcie = viastni kapital - RO66
pocetkmenovychakcii 269797

6.5.2 Cisty zisk na akcii

Informuje o velikosti zisku na jednu kmenovou akktery by mohl byt vyplacen ve fokm
dividend, pokud by podnik nethZadnou investini pileZitost [HOLECKOVA, 2008].

Jelikoz zisk niZe byt pouzit na dividendy pouzésté&né (zbytek je ponechan ve vlastnim
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kapitalu), nelze z tohoto ukazatele usuzovat riahjejysi. ObtiZzné je i usuzovat na trend
vyvoje do budoucna, nebaeny akcii se chovaji nahatdiSEDLACEK, 2007].

cisty zisk _ V60

Cisty zisk na akcii = - — =
pocetkmenovychakcii 269797

6.5.3 Vyplatni pomér

Vyplatni pongér vypovida podle Holkkové [3] o dividendové politice podniku ktery
vyjadiuje, jak velky podil vytveeného ¢istého zisku (tj. po zda&ni) je vyplacen
akcion&um v podolg dividend. Vyp@ita se jako powr dividendy na jednu akcii &stého

zisku na jednu akcii.

dividendana akcii _ uhrndividend zarok/emitované&menovekcie

vyplatni ponér = ——— ~ = - : -
cisty zisk na akcii cisty zisk/ emitované&menovékcie

6.5.4 Aktiva éni pomér

Zisk, ktery neni vyplacen v dividendaclistava jako nerozteny zisk k dispozici pro
podnikatelské aktivity podniku [VALACH, 1999]. Dalg ukazatel, jeZ zachycuje prév
proporci zisku reinvestovanéhoépmlo podniku, se nazyva aktird poner a vypaita se

nasledova:

aktivatni pomer = 1 — vyplatni porér

6.5.5 Dividendovy vynos

Dividendovy vynos, resp.éina vynosnost akcie je p@émdividendy na akcii a trzni ceny
(kurzu) akcie. O tento ukazatel se zajimaji akdioséustedni na dividendu. WSina
investofi do akcii neinvestuje jen kii dividendam, ale fedevSim kuli tomu, Ze

ocekavaji fist trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitdloviiey [VALACH, 1999].

dividendana akcii

dividendovy vynoss ——— ,
trzni cenaakcie
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6.5.6 Ukazatel P/E

Hodnota ukazatele P/E je indikatorem celkového ilwin ohodnoceni podniku
[SEDLACEK, 2007]. Technicky vzato, Ize hodnotu ukazatele fké interpretovat jako
dobu navratnosti kapitadlu investovaného do nakujpuoiea ovSem za iedpokladu
zachovani konstantni vyse zisku na akcii [HOKEVA, 2008]. Pro ukazatel P/E plati, ze
¢im je véase nebo ve srovnani s jinymi akciemi nizsi, timrgvdpodobrjSi, Ze akcie je
docasré podhodnocena a pro investora tedy ,levna“, co¥Zzenznamenat vhodnou
investieni prilezitost [VALACH, 1999].

trzni cenaakcie
cisty zisk na akcii

P/E =

7 Metody finanéni analyzy

Systém finatni analyzy neni zZzadnym égobem legislativéh upraven pravnimiigdpisy
nebo upraven vsSeobecruznavanymi jednotnymi standardy jako figjad finareni

Ucetnictvi a daova problematika, coz z&i& komplikuje provadni finarcni analyzy,
zpisobuje nejednotnost terminologie a poftupejednoznénost vykladi a interpretace
jejich vysledki. PrestozZe neexistuje oficialni metodika fidkananalyzy, vyvinuly se dité

obecrt prijimané analytické postupy a v praxi se lze setkaejhznejSimi piistupy
a technikami analyzy, které si kladou za cil postafre jako (Eetnictvi Wrny a poctivy
obraz o finadni situaci jak externim, tak internim uZivatel [GRUNWALD,

HOLECKOVA, 2002].

Nejcastji se lze v odborné literata setkat s dtma zakladnimi fistupy k hodnoceni

ekonomickych procés Jedna se o:
» fundamentalni analyzu, tzv. kvalitativni,

= technickou analyzu, tzv. kvantitativni.
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7.1 Fundamentalni analyza

Fundamentélni analyza podniku je zaloZena na rbgdéhznalostech vzgjemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymiyiena zkuSenostech odborfiik
a jejich subjektivnich odhadech a citu pro situagejich trendy. Tato analyza zpracovava
velké mnozstvi kvalitativnich 0daja své zasry odvozuje bez pouzitivypodti.
Vychodiskem fundamentalni analyzy podniku je idédce prostedi, ve kterém se dany
podnik nachazi. Jedna se hap analyzu vlivu vijSiho ekonomického prasdi nebo
praw probihajici faze Zivota podniku [SEDIAEK 2007].

7.2 Technicka analyza

Tato analyza spiva v pouziti matematickych a statistickych metdtantitativn
zpracovava data, kterd naslédvywhodnocuje. Pojem fin&ni analyza v praxi oziaje
negasgji pravé analyzu technickou. PodletBkové [6] si jsou oba ifistupy pondrné
blizké, protoZze hodnoceni vyslédkiechnické analyzy by bylo velmi obtizné bez
Lfundamentalnich” znalosti ekonomickych protede proto zpravidla nezbytne, aby se

oba typy analyz vzajendrkombinovaly.
7.2.1 Analyza absolutnich ukazateh

7.2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza srovnava udaje z fitrich vyka#i v ¢ase a vyhodnocuje jejich
absolutni a relativni zémy v pribéhu sledovanych obdobi. Horizontalni se nazyva proto
Ze je srovnavan stejny absolutni ukazatel v rAeanphorddku rozvahy nebo vysledovky.
Zjistuje se, o kolik se absolutrzmenila konkrétni poloZzka vykazu a dale kolik tatoéna
¢ini v procentech. Horizontalni analyza dava infaamao zakladnich pohybech
v jednotlivych poloZkéch detnich vykad a o intenzi tohoto pohybu [HOLEKOVA,
2008].

absolutni zmdna = hodnota — hodnota;
procentni zména = (absolutni znéna / hodnota ;) * 100
kde: hodnota béZzné obdobi

hodnota minulé obdobi
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7.2.1.2 Vertikalni analyza

Zatimco horizontélni analyza sleduje &m jednotlivych poloZzek vykazu v fioéhu
jednotlivych let, vertikalni analyza sleduje po@iinotlivych polozek na zvolené zakladni
poloZce polozené jako 100 % (dapodil zavazik na celkovych pasivech). Pracuje
s etnimi vykazy za jednotlivé roky odshora @lahikoli nagic¢ jednotlivymi lety, proto je
ozna&ovana jako vertikalni analyza. Tato technika uingeg zkoumat relativni strukturu
aktiv a pasiv a roli jednotlivyckiiniteli na tvort zisku [GRUNWALD, HOLECKOVA,
2002].

7.2.2 Analyza rozdilovych ukazateh

Kromé vertikalni a horizontalni analyzy Ize déle z absuich ukazatél dopaitat vybrané
charakteristiky tzv. rozdilovych ukazateDednotlivych rozdilovych ukazatete dosahuje
vypoctem rozdilu absolutnich ukazatelRozdilové ukazatele jsou v odborné litefatu
ozna&ovany jako finasni fondy nebo fondy finamich prostedki [GRUNWALD,
HOLECKOVA, 2002].

7.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Zatimco vertikalni a horizontalni analyza sledujeroj jedné velkkiny v ¢ase nebo ve
vztahu k jedné zvolené veéing, pontrova analyza dava ,do pam“ polozky vzajema
mezi sebou. Postupy pé&nové analyzy se n&stji shrnuji do rkolika skupin ukazatél

ato:

ukazatele rentability;

» ukazatele aktivity;

» ukazatele zadluzenosti;
= ukazatele likvidity;

» ukazatele trzni efektivity.

Je tomu tak proto, Ze podnik je slozitym organisméehoz charakteristice finani
situace nesta jen jeden ukazatel. Konstrukce a wylokazatel je podizen hlave tomu,
co chceme zgiit, musi byt relevantni zkoumanému probléghprovadnému rozhodnuti.

Co se tye velikosti vypdtenych hodnot jednotlivych ukazaielnelze stanovit pevné
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.doporwené" ¢i dokonce ,optimalni, hodnoty po#novych ukazatél, které maji
univerzalni platnost. Pokud by tomu tak bylo, pak $t&ilo pouhym porovnanim
nantienych hodnot <mito vzorovymi rozhodnout, zda jsou dobré nebo répat
Ekonomicka realita neni bohuzel takto jednoduchdomaxrové ukazatele népdstavuji
naprosto pesnd nifitka pro sledované charakteristiky hospeaé podniku, ale maji
vicemér pravdpodobnosti charakter Nicm&n piesto, Ze powrové ukazatele maji
pouze pravépodobnostni charakter, je vhodné je pouzivat vame# tomu, Ze absolutni
velikost konkrétni polozky vdetnim vykazu ma pro hodnoceni figafho stavu podniku

pouze omezeny vyznam a malou vypovidaci schoprBLECKOVA, 2008].

7.2.4 Analyza soustav ukazatai

Finareni situaci podniku Ize analyzovat pomoci &meho pdétu rozdilovych a porrovych
ukazatel. Nevyhodou &chto ukazatel podle Sedléka [7] je, Ze jednotlivé ukazatele maji
samy 0 sob omezenou vypovidaci schopnost, protoZze charaljerjen ugity usek
¢innosti podniku, r&i pouze jediny rys velmi slozitého procesu. K pasmi jeho celkové
finan¢ni situace se proto pouZzivaji soustavy uka#atBlozliSuji se:

= soustavy hierarchicky usfadanych ukazatél pyramidoveé soustavy;

= (elové vylery ukazatel — bonitni a bankrotni modely [SEDIKAK, 2007].

7.2.4.1 Pyramidové soustavy ukazatel

Pyramidova soustava fin&mich ukazateél spaiva v postupném rozkladu vrcholového
ukazatele (il by co nejlépe postihovat zakladni cil podniku)ukazatele déi, které jej
rozhodujicim zpsobem ovlivuji. Pyramidové soustavy ukazdietozkladaji aditivni
(sowet nebo rozdil dvou a vice ukazalehebo multiplikativni metodou (séun nebo
podil dvou a vice ukazatglvrcholovy ukazatel. Jejich cilem je popsat vzajémavislosti
jednotlivych ukazatél a analyzovat slozité viiiti vazby v ramci pyramidy. Jakykoliv
zasah do jednoho ukazatele se pak projevi v cellé&vanamym pikladem je rozklad Du
Pont [RJICKOVA, 2010].

7.2.4.2 Bonitni a bankrotni modely

Obk¢ skupiny model si kladou za cil fifadit podniku jednwiselnou charakteristiku, na
jejimz zaklad je posuzovana jeho finami situace Bankrotni modely maji informovat

uzivatele o tom, zda je v dohledné dgimdnik ohroZen bankrotem. Vychéazi se z faktu, Ze
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kazdy podnik, ktery je ohroZen bankrotem, vykazifeurcitou dobu ped touto udalosti
symptomy typické pro bankrot. Krh nefasgjSim pati zejména problémy ssbnou
kapitalu. K bankrotnim modéin pati nag. Altmaniv model, model IN nebo Taffléy
model [RUCKOVA, 2010].

Bonitni modely jsou podle R¢kové [6] zaloZzeny na diagnostice fikamho zdravi firmy,
coZ znamena, Ze si kladou za cil stanovit, zdarse fadi mezi dobré€i Spatné firmy. Je
proto Zejme, Ze musi umdbvat srovnatelnost s jinymi firmami v ramci jednobboru

podnikani. Mezi bonitni modely $adi nap. Tamariho model nebo Kraligk Quicktest.

8 Hodnoceni  finantnich  ukazateli  z hlediska
efektivnosti hospodd&ského rozvoje a efektivnosti

Fizeni

8.1 Efektivnost hospodd&ského rozvoje

Jako prvni srovnavaci zakladna je srovnani vysigatkdniku s minulym obdobim. Toto
srovnani hodnoti tzv. efektivnost hosptski&ho rozvoje. Za pozitivni hospdgily rozvoj
podniku se povazuje takovy rozvoj, kdy se zlephgspodéskée vysledky podniku.
V opaném gipact se hoveéi o negativhim hospodském rozvoji. B hodnoceni
efektivnosti hospoddkého rozvoje se srovnava nejen vyvoj jednotlivifarancnich
ukazatel, ale i jejich vzdjemné vztahy. Nedostatkem tohsrtmvnani je, Ze neumidje
posoudit, zda je hospaig&y rozvoj dostéujici [STRELECEK, interni texty].

8.2 Efektivhost Fizeni

Ukolem druhého zjsobu srovnavani je posoudit tzv. efektivnigseni. Efektivnostizeni
vychazi z porovnani skuteych vysledk podniku s maximak moznymi. Maximalg
mozné vysledky vyplyvaji z vyrobni aplikace vyzkuénfinnosti v technologii, technice,
financich a ekonomice. Rozdil mezi skimgmi a maximald moznymi vysledky je pak
oznaovan jako rezerva v efektivnogtzeni. Ri posuzovani efektivnostizeni nestéi mit

k dispozici jen podnikové vysledky, ale jgelba znat také maxim&mmozné vysledky.
Objektivni znalost &chto maximald moznych vysledk zavisi na rozsahu znalosti
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nejnowjSich wdeckych poznatk v oblastech technologie, techniky, ekonomiky a
managementuCim hlub3i jsou poznatky w¢hto oborech, tim lze dosahnout vy3si
efektivnostitizeni [STRELECEK, interni texty].
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Prakticka ¢ast

Charakteristika hodnoceného podniku

Stavebni spolmost HOCHTIEF CZ a. s. byla zaloZzena vroce 1998 pbchodnim
jménem VSB, a. s. Od roku 1999 je &asti nadnarodniho koncernu HOCHTIEF. V roce
2006 dostala spataost novy nazev HOCHTIEF CZ a jedinym vlastnikerolgfmosti se
stal nadnérodni stavebni holding HOCHTIEF AG.

Podnik realizuje stavby v segmentech stavebniho ¢gtéCeské republiky. Zagfuje se
na realizaci bytovych, dahnskych a administrativnich projékt primyslovych,
ekologickych a vodohospottkych staveb, dopravnich a developerskych prbjekt
V souwasné dob zanmestnava zhruba 1.400 pracovinik

Sidlo spolénosti je v Praze 5, Pliaska 16/3217, RS 150 00.

Z&kladni kapital spot@osti je rozvrzen na 269.797 ks akcii ve jmenovitelnot
1.300 K.

Referenéni stavby: k velkym referetinim stavbam pét nagiklad ¢ést vigjSiho silnéniho
okruhu kolem Prahy v Useku mezi Slivencem a Lahewic multifunieni fotbalovy areél
SK Slavia Praha v Edenu, administrativni budovyaiion a Kawi Hory v Praze, hlavni
podil na vodohospodgkém projektu Cistd voda v Plzni, #rodowdecka fakulta
Univerzity Palackého v Olomouci, bytovy komplex EKiérni zahrady v Praze,
developerské projekty 12 Lofts Bubeéneebo Hostivesky Dwvir v Praze, etapy
developerského projektu Zahrada Sylvan v Plzni,omekukce a dostavba Domova

socialni pée Hagibor, rekonstrukce prazskéeho pamatniku Vitkiada dalSich projekt
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9 Metodika prace

Cilem této bakai&ké prace je seznamit se s prayrdth finartni analyzy, zhodnotit
finan¢ni ukazatele z hlediska efektivnosti hosps#ého rozvoje a efektivnodfizeni a na
zaklad dosazenych informaci o finém situaci hodnoceného podniku se pokusit
navrhnout opdeni, ktera by vedla ke zlepSeni jeho hospeia

Finartni ukazatele jsou nejprve hodnoceny z hlediskatiefadsti hospod&kého rozvoje.
Pro jejich hodnoceni je vyuZita horizontélni a k&ini analyza Getnich vyka#a akciové
spole&nosti HOCHTIEF CZ a to rozvahy a vykazu zisku atiza obdobi 2005 aZz 2008.
Pti horizontalni analyza (analyze trandjsou stedem zamu zgmy, které nastaly
v pribéhu hodnoceného obdobi u jednotlivych poloZeketdich vykaa. Pro vertikalni
analyzu (procentni rozbor) je podstatné strukttedy podil jednotlivych polozek vykazu
na zvolené zakladni poloZce poloZzené jako 100 %.

Pontrové ukazatele podniku jsou zhodnoceny z hledidk&tignosti fizeni, tzn. jejich
VYVOj je porovnan s vyvojem parovych ukazatél oboru stavebnictvi, ve kterém
hodnoceny podnik gsobi. Zdrojem informaci pro vypet pongrovych ukazatel oboru
stavebnictvi jsou detni vykazy za obdobi 2005 az 2007 (rozvaha a vylsku a ztraty)
vybranych 120 stavebnich spthesti misobicich WCeské republice. Oborové vhy
pottebné pro vypéet pongrovych ukazateél jsou spditany jako celkové sumy polozek
Gcetnich vykag, tzn. celkova suma vSech ziskodniki v oboru, celkova suma vsech
vlastni zdroj atd.

Pontrové ukazatele jsou roZiény do @ti skupin tak, aby co nejlépe vystihly finam
situaci podniku. Jedna se o ukazatele rentabgikyivity, zadluZzenosti, likvidity a trzni
efektivity. V oblasti trzni efektivity je pro vyget ukazateal pouZita hypoteticka trzni cena
akcie, protoZze akcie spe@leosti HOCHTIEF CZ nejsou obchodovatelné na kapitéio
trhu. Jde tedy o nastini vyvoje této oblasti vifipack, Ze by se trzni cena akcie vyvijela

tak, jak je v praci uvedeno.

K vypoctu pongrovych ukazatel jsou pouzity skteré sekundarni tdaje a sice

EBIT = HV pred zdagnim (V61) + Nakladové uroky (V43)

Kratkodobé zavazky = Kratkodobé zavazky (R100) + Bankovnidwkratkodobé (R114)
+ Kratkodobé finaéni vypomoci (R115).

Pohledavky = Dlouhodobé pohledavky (R039) + Kratkodobé poéldgy (R048)
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Vynosy = Trzby za prodej zbozi (VO1) + Vykony (V04) + BsZz prodeje dlouhodobého
majetku a materialu (V19) + Ostatni provozni vyn(g26) + Trzby z prodeje CP a poilil
(V31) + Vynosy z dlouhodobého finamiho majetku (V33) + Vynosy z kratkodobého
financniho majetku (V37) + Vynosy zecerni cennych papir a derivah (39) +
Vynosové uroky (V42) + Ostatni finani vynosy (V44) + Mim#adné vynosy (V53)

Naklady = Naklady vynaloZzené na prodané zbozi (V02) + \Wka@ spaieba (V08) +
Osobni naklady (V12) + D&na poplatky (V17) + Odpisy DNM, DHM (V18) +
Zustatkova cena prodaného DM a materidlu (V22) +@Zanstavu rezerv a opravnych
poloZzek v provozni oblasti (V25) + Ostatni provoznéklady (V27) + Naklady
z finartniho majetku (V38) + Nakladové uroky (V43) + Ostdinancni naklady (V45) +
Mimoradné naklady (V54)

Pramérné tempo ristu pomérovych ukazatelhi je spaitano jako:

, hodnotaukazateles roce2007
hodnotaukazatele roce2005

Horizontalni analyza:

absolutni zdina = hodnota- hodnota;

procentni zdina = (absolutni zéma / hodnota) * 100
kde: hodnota bézné obdobi

hodnota; minulé obdobi

Vertikalni analyza:

_ jednotlivé poloZkyaktiv / pasiv
celkovéaktiva/ pasiva

rozvaha

vynosy naklady HV zaobdobi

vykaz zisku a ztraty ”
vykony
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10 Finanéni analyza podniku HOCHTIEF CZ a. s

10.1 Analyza rozvahy

10.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Celkova aktiva od zstku sledovaného obdobi rostla, jen v roce 2008aaenala pokles

0 6,5 %. VyraznjSi nist nastal v roce 2007, kdy se celkova aktiva zaygiiruba o 81 %.
Nejvice tuto zminu zapicinil rast okEZznych aktiv, a to zasob (zde zejména polotovary
a nedokotena vyroba), které se vyrazmvysily, viz tabulka 5. V nasledujicim obdobi
zasoby Klesly, zhruba o 27 %. Hodnotu nedcko vyroby pedstavuji v pipad
stavebniho podniku HOCHTIEF CZ a. s. rozpracovaagebni projekty. Vyznamny podil
na zvySeni celkovych aktiv vroce 2007 maji takéthodobé pohledavky (zvI&st
pohledavky z obchodnich vztiah které vykazuji stoupajici tendenci, jen v poslet roce
sledovaného obdobi klesly o 13 %. Kratkodoby fimarmajetek ve sledovaném obdobi

roste, nejvice v roce 2008, 0 66 %.

Tabulka 5: Zminy hodnot aktiv v letech 2005 az 2008

Zkracena rozvaha - aktiva v tis. K& 2006/2005 2007/2006 2008/2007
absolut | relativ. | absolut. | relativ. | absolut. | relativ.
AKTIVA CELKEM k 31.12 1032491 44,2% | 2722826 80,9% | -397599| -6,5%
B. Dlouhodoby majetek -60220 | -1168,5%| 13218 | 2,9% | 141856 | 30,3%
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek -2363 -43,8% 72 2%, 180123| 5804,8%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 30443 9,5% -247867,1% | -15095 -4,6%
B.1Il. | Dlouhodoby finatini majetek -88300 -46,7% 37932 37,% -23172 -16[/%
C. Obézna aktiva 1040303 57,4% | 2755425 96,6% | -553455| -9,9%
C.l. | Zasoby 62450 14,6494 14447[78395,5%| -514398| -26,6%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 80226 105,2% 14783 9,5%439011| 81,2%
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 758329 65,29 122999684,% | -410795 -13%
C.IV. | Kratkodoby finadni majetek 82529 40,5% 65870 23% 232727 66,1%

Zdroj: Rozvaha HOCHTIEF CZ a. s.
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Obrazek 1: Vyvoj aktiv v letech 2005-2008 (vKig)

Vyvoj aktiv v letech 2005-2008
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O stalé aktiva obszna aktiva

Zdroj: rozvaha HOCHTIEF CZ a. s.

10.1.2  Horizontélni analyza pasiv

Z bilareni rovnice vyplyva, Ze celkova pasivala stejny piibéh jako celkova aktiva.
Pasiva se skladaji z vlastniho kapitadlu a ciziclojad Vlastni kapital ve sledovaném
obdobi rostl, nejtsi tempo #istu zaznamenal v roce 2006. Nsstu vlastniho kapitalu
mely nejvice podil kapitalové fondy, u kterych vSaksth v roce 2007 k vyraznému
poklesu. Nej¢tSi podil na tom @y oceaiovaci rozdily z pecerni majetku a zavazk
Stoupajici tendenci vykazuji ro¥h rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku. Vysledek
hospodéeni za BZné obdobi vykazuje kolisavy vyvoj, v roce 20060&tk 0 cca 17 %,

v dalSim obdobi klesl o zhruba 17 tis¢ I v dalSim roce zase vzrostl na hodnotu 117
miliont K¢. Dlouhodobé zavazky zaznamenavaji stoupajici terid@gen v roce 2007 je
zaznamendan jejich pokles o 38 %. N#&jv vliv na jejich fist ma vzestup zavaik
220 mil. K& od mateéské spolénosti HOCHTIEF AG. Kratkodobé zavazky vykazuji do
roku 2007 rostouci tempo, v poslednim sledovanéoe fdesaji zhruba o 24 %. Velmi
vyrazny st vykazuji také kratkodobé bankovnityw podniku, zejména v roce 2008.

38



Tabulka 6: Zminy hodnot pasiv v letech 2005 az 2008

Zkracena rozvaha - pasiva v tis. K 2006/2005 2007/2006 2008/2007
absolut | relativ. | absolut. | relativ. absolut. relativ.

PASIVA CELKEM k 31.12 | 1032491| 44,2% | 2722826 80,9 -397599 | -6,5%

A. | Vlastni kapital 110012 | 14,4% | 90313 | 10,3% | 49775 5,2%

A.l. | Z&kladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

All. |Kapitalové fondy 18467 | 3156,8% 15997 84% -33023|  -94,2%

A.lll. | Fondy ze zisku 7656 10,9% 9097 11,6% 3355 3,99

A.IV. | HV minulych let 65766 27,8%| 82621 27,3% 70578 18,3%

A.V. |HV b&z.Gset.obdobi 18123 16,89 -1740p  -13,8% 8865 8,1%

B. |Cizi zdroje 885710 | 57,3% | 2676861 110% | -446131 | -8,8%

B.l. |Rezervy -12383| -13,3% -18809 -23,3% 31291 B0, 5

B.Il. | Dlouhodobé zavazky 243567  320% -122776 -38,3% 84391 42.8%

B.III. | Kratkodobé zavazky 65443¢  47,5% 281599 138,6% 8967 -23,9%

B.IV. | Bank. U¥ry a vypomaoci 90 79% 247 1346,696 595877 20192,4%

raf Rozvaha HOCHTIEF CZ a. s.

Obrazek 2: Vyvoj pasiv v letech 2005-2008 (v Kg)

Vyvoj pasiv v letech 2005-2008
5 000 000
4000 000
3000 000
2 000 000+
1 000 000
0
2005 2006 2007 2008
O vilastni kapital M cizi zdroje
Zdroj: Rozvaha HOCHTIEF CZ a. s
10.1.3 Vertikalni analyza aktiv

Jak je ejmé z obrazku 3ipvaZzuji vyraza obéZzna aktiva nad stalymi po celé sledované

obdobi. Nej¢tSi podil z obznych aktiv tvéi kratkodobé pohledavky a to pohledavky

v v s

z obchodnich vztah Nejvyssiho podilu dosahly v roce 2006, zhrub&®& Druhy nejvyssi
podil na celkovych aktivech t¥iozasoby, zejména nedok@ma vyroba. Tu tud jak je
vySe uvedeno, rozpracované stavebni

projekty podnilezi nejvyznamgjsi
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rozpracované projekty gdtv roce 2007 nap projekt Kawi Hory nebo Metro Prosek.

Velky objem nedoko¥ené vyroby je typickym znakem pro stavebni podngkptoze doba

vystavby rikterych zakazekigsahuje dobu jednoho roku a tim kazdagonavysuji jeji

objem. Z pohledu kratkodobého majetku je patrngagnik udrzuje fevazre vyssi podil

pergznich prostedki uloZzenych na bankovnicktéch nez progedki v hotovosti. Peggni

prostedky na bankovnich ¢tech tvdily ve sledovanych obdobich podil naéahém

majetku v rozmezi od 6 do 10 %.

Tabulka 7: Zkracena vertikalni analyza aktiv

AKTIVA CELKEM k 31.12 (netto) 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 22,07% 13,52% 7,69% 10,72%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,23% 0,09% 0,05% 3,22%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 13,74% 10,43% 536% 5,47%
B.lll. | Dlouhodoby finakni majetek 8,10% 2,99% 2,28% 2,039
C. Obéznéa aktiva 77,61% 84,71% | 92,08% | 88,79%
C.l. Zasoby 18,26% 14,52% 31,75% 24,93
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 3,26% 4,65% 2,81% 5,45
C.lII. |Kratkodobé pohledavky 49,79% 57,04% 51,74% 8,18%
C.IV. | Kratkodoby finadni majetek 8,72% 8,50% 5,78% 10,279

Obrézek 3: Struktura podnikového majetku v let2805-2008

Struktura podnikového majetku v letech 2005-2008
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Zdroj: Rozvaha HOCHTIEF CZ a. s.
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10.1.4  Vertikalni analyza pasiv

Podle obrazku 4 je patrné, ze podnik stale viceziwiuk financovani svéinnosti cizi
zdroje nez zdroje vlastni. Zadluzenost HOCHTIEF s&ZzvySuje. Nejvice se cizi zdroje
na celkovych pasivech podilely v roce 2007, a taulzh 84 %. Podil vlastniho kapitalu na
celkovych pasivech tedy ve sledovaném obdobi pastifesa. Podili se na celkovych
pasivech v piméru 23 %. NejvysSi podil vlastniho kapitalu byl 02005, pak tento
podil postupa klesa z dvodu zvySovani se objemu ciziho kapitalu. Vyrazmgip na
pasivech podniku maji i kratkodobé zavazky, nejvyg$oce 2007, viz tabulka 8.
Kratkodobé zavazky podniku tkiozejména zavazky z obchodnich vzialiejich vysoky
podil na podnikovém kapitalu je darfedevSim dlouhou dobou splatnosti faktur od
subdodavatele, kterd se odviji od splatnosti faksjgdnané s investorem. Podil
kratkodobych zavazk z obchodnich vztah na celkovych pasivech dale nemalo
ovliviiovaly zalohy od investora, nejvyssi podil dosahipee 2007. Velmi vyraznse

v roce 2008 zvysil podil bankovnich dnt, coz mize negativé ovlivnit dalSi vyvoj

podniku.

Tabulka 8: Zkracena vertikalni analyza pasiv

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K 2005 2006 2007 2008
PASIVA CELKEM k 31.12 (netto) 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Vlastni kapital 32,83% 26,03% 15,88% 17,86%
Al Zakladni kapital 15,02% 10,42% 5,76% 6,16%
Al Kapitalové fondy 0,03% 0,57% 0,58% 0,04%
Al | Fondy ze zisku 3,02% 2,32% 1,43% 1,59%
AV. |HV za min. & obdobi 10,14% 8,99% 6,32% 8,019
AV. |HV za Zné &. obdobi 4,62% 3,74% 1,78% 2,06%
B. Cizi zdroje 66,26% 72,24% 83,90% 81,92%
B.I. Rezervy 3,99% 2,40% 1,02% 1,64%
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 3,26% 9,49% 3,24% 4,95%
B.lIl. _|Kratkodobé zavazky 59,00% 60,35% |  79,59%| 64,819
B.lIl.1. | Zavazky z obchodnich vztah 39,50% 26,00% |  27,98%| 22,029
B.1I1.8. | Kratkodobé pijaté zalohy 13,85% 10,71% 16,62% 11,729
B.IV. | Bankovni U¥ry a vypomoci 0,00% 0,01% 0,05% 10,52%
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Obrazek 4: Struktura podnikovych zdrejletech 2005-2008

Struktura podnikovych zdrbjv letech 2005-2008
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Zdroj: Rozvaha HOCHTIEF CZ a. s.

10.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

10.2.1 Horizontalni analyza

Vysledek hospodani za detni obdobi dosahoval po sledované obdobi kladhgcmot,
podnik tedy tvail zisk. NejvysSi hodnoty zisku dosahl v roce 2008k klesl zhruba o 14
% a v nasledujicim obdobi vzrostl 0 8 %. Provozisledek hospodani se od roku 2007
snizoval, vyrazného poklesu dosahl v roce 2008, dalgnizil az o 71 %. Z tabulky 9 je
zrejmé, Ze celkova vykonnost podniku rostla, az er@008 klesla o 5,5 %. Vykonova
spoteba se vyvijela obdobn oproti vykorim vyrazrji stoupla v roce 2007. ifflana
hodnota, jako jedna z néj@zit¢jSich ¢asti vykazu zisku a ztraty do roku 2007 rostla a
v nasledujici obdobi klesla o zhruba 3 %id&na hodnota ukazuje kolik byl podnik
schopen vytviit vtom nejuzSim slova smyslu, tj. pouze ve vztdhieb a nejuzeji
souvisejicich naklad (spoteby materidlu a energie) bez vlivu dalSich naklgdbv
polozek (dani a poplailk odpigi nebo ostatnich nakladh vynosi). Osobni naklady, d&n
a poplatky se v fib¢hu let zvySovaly. Odpisy dlouhodobého majetku psiklepouze
v roce 2007 o zhruba 5 %. Firii oblast vykazovala prvni dwbdobi ztratu, v roce 2007

jiz doséhla kladné hodnoty. Nakladové uroky se uymmst zvySuji z divodu stale
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zvySujiciho se zadluzeni podniku. Jedna se o Urdkgnkovnich G&u a kontokorent a

aroky z pijé¢ek od mateské spolénosti.

Tabulka 9: Horizontalni analyza vykazu zisku @ttr

Zkraceny wjkaz zisku a zirdty 2006/2005 2007/2006 2008/2007
absolut. | relativ. | absolut. | relativ. | absolut. | relativ.

l. Trzby za prodej zboZi 0 X 8254 X -5388 -65,3%

+ | Obchodni marze 0 X 1403 X -1083 -77,3%
Il. |Vykony 1031119| 22,7%| 2721763 48,9% -453144 9,4
I1.1. | Trzby za prodej vl. vyrohka sluzeb 805663 17,1% 13055p2 23,1% 1665298 24{4%
B. | Vykonova spdeba 862086| 22,894 2645108 56,9p6 -427496 -59%
B.1. | Spoteba materidlu a energie 874988 26,3% 2447791 58,3%l16939| -6,3%

+ | Fidana hodnota 169033 22,4% 78058 8,40 -26131 -2 1%
C. | Osobni naklady 85788 14,1% 81575 11,8% 93777 1%2
C.1.| Mzdové naklady 68774 15,69 49219 9,6%6 66869 12%
D. | Dart a poplatky 1125 16,1% 622 7,79 378 4,3%
E. | Odpisy dlouhodobého majetku 13363 24, 1% -3270 ,8%4( 2199 3,4%

lll. |Trzby z prodeje dlouh.majetku a mat. -144747 0,3 | 57790 | 101,99 -41293  -36,1%%

* Provozni vysledek hospotkni 18815 12,1%| -61032 -349% -80440 -70,1%
* Finantni vysledek hospodani -5829 | 100,39 42121 -361,9%100753 | 330,5%

**  |HV za béZnouginnost 18123 16,8%| -17402 -13,8% 8865 8,20

* Mimofadny HV 0 X 0 X 0 X

*** |HV za Uc¢etni obdobi 18123 16,89 -1740p  -13,94% 8865 8,4%

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty HOCHTIEF CZ a. s., \tdsvypaity

Obrazek 5: Vyvoj zisku HOCHTIEF CZ a. s.
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10.2.2 Vertikalni analyza

Tabulka 10: Vertikalni analyza vykazu zisku a itra

Zkraceny vykaz zisku a ztraty 2005 2006 2007 2008
l. Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,10% 0,04%
+ Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,02% 0,00%
Il. Vykony 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
B. Vykonova spdtba 83,35% 83,40% 87,92% 87,55%
B.1. | Spoteba materidlu a energie 73,26% 75,41% 80,18% 79,49%
+ Fidana hodnota 16,65% 16,60% 12,10% 12,45%
C. Osobni naklady 13,40% 12,46% 9,36% 11,09%
C.1. Mzdové naklady 9,75% 9,18% 6,76% 8,00%
D. Dare a poplatky 0,15% 0,15% 0,11% 0,12%
E. Odpisy dlouhodobého majetku 1,19% 1,21% 0,78% 0,85%
Il Trzby z prodeje dl. majetku a materialy  1,57% 1,02% 1,38% 0,93%
* Provozni vysledek hospotkni 3,44% 3,14% 1,37% 0,43%
* Finanini vysledek hospodani -0,13% -0,21% 0,37% 1,67%
* HV za b&Znoucinnost 2,38% 2,26% 1,31% 1,50%
* Mimotadny HV 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
oxk HV za Ucetni obdobi 2,38% 2,26% 1,31% 1,50%

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty HOCHTIEF CZ a. s., \tdsvypaity

Pro hodnoceni podniku pomoci vertikalni analyzyujsvoleny jako zakladni veina

(podil 100 %) vykony, ke kterym jsou petovany jednotlivé ddi polozky naklad

a vynosi.. Trzby za prodej zboZzi se pohybujilpizné od 0,04 % do 0,1 %, naklady za
prodané zbozi od 0,03 % do 0,08 % , tudizZ groje minimalni. Vykonova spt¢ba zabira

nej\wtsi ¢ast naklad (vysoka spdeba materiadlu a energie) a zaujima #iSjvpongr ve

vykazu zisku a ztraty. Pohybuje se v rozmezi me&8 8 88 %. Hodnoty vysledku

2007 a to 1,31 %. ZvySeni podilu fikamiho vysledku hospodeni odpovida zvySeni

ostatnich finaénich vynos v roce 2008, které rostou rychlejSim tempem neatios

finaneni naklady.
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10.3 Analyza pomérovych ukazatek

U vSech pordrovych ukazatél za hodnoceny podnik se vychazi z Wrizh zprav akciové
spole&nosti HOCHTIEF CZ a. s. za obdobi 2005 — 2008. wai s oborem je provedeno
za obdobi 2005 — 2007. Zdrojem pro vyeb ukazatél v oboru byly édetni vykazy
(rozvaha, vykaz zisku a ztraty ) vybranych stavelbnpodniki pisobicich wCeské
republice za obdobi 2005 az 2007.

10.3.1 Ukazatele rentability

Tabulka 11: Rentabilita celkového kapitalu

Rok 2005 2006 2007 2008

HV pied zdagnim + nakl. uroky 152.489 | 171.172 | 160.434 | 195.603
Celkové aktiva 2.335.054| 3.367.545| 6.090.371| 5.692.772
ROA podnik 6,53 % 5,08 % 2,63 % 3,44 %

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo

Tabulka 12: Rentabilita vlastniho kapitalu

Rok 2005 2006 2007 2008

HV za &etni obdobi 107.939 | 126.062 | 108.660 | 117.525
Vlastni kapital 766.586 | 876.598 | 966.911 | 1.016.686
ROE podnik 14,08% |14,38% |11,24% | 11,56 %

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo

Tabulka 13: Porovnani ROA s vysledky v oboru

Rok 2005 2006 2007

EBIT 152.489 171.172 160.434
Celkova aktiva 2.335.054 3.367.545 6.090.371
ROA podnik 6,53 % 5,08 % 2,63 %

HV pred zdagnim 3.079.544 4.380.650 4.126.099
nakladové Uroky 749.66 159.171 157.241
Celkova aktiva 40.468.197 52.071.218 51.057.447
ROA obor 7,80% 8,72% 8,39%

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo
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Tabulka 14: Porovnani ROE s vysledky z oboru

Rok 2005 2006 2007

HV za &etni obdobi 107.939 126.062 108.660
Vlastni kapital 766.586 876.598 966.911
ROE podnik 14,08 % 14,38 % 11,24 %
HV za (&etni obdobi 2.241.713 3.483.698 3.260.209
Vlastni kapital 14.130.010 | 16.998.461 | 16.442.326
ROE obor 15,86% 20,49% 19,83%

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo

Primérné tempoistu rentability pro HOCHTIEF CZ a. s.:

263

Rentabilita celkového kapitalu s—— = 0,74
653

Rentabilita vlastniho kapitalu = 1124 _ 093
1408

Primérné tempoiistu rentability pro obor stavebnictvi:

Rentabilita celkového kapitalu 839 _ 102
780
Rentabilita vlastniho kapitalu %’ =108

Schopnost podniku vytvét nové zdroje a dosahovat zisku pouZzitim investéla
kapitdlu se m&i pomoci ukazatél rentability. ZjiS€né Gdaje ukazatel rentability
charakterizuji vztah mezi vysledky hosptefda podniku a vloZzenymi zdroji. Podnik byl
v hodnoceném obdobi ziskovy, ale ukazatel ROA dosalhve sledovaném obdobi ve
srovnani s hodnotou oboru pdme¢ nizkych hodnot. Obor vykazovalst tohoto ukazatele
Vv praméru 0 2% za rok, coz je o 28% hodice nez u podniku HOCHTIEF CZ. Nejvyssi
rentabilitu celkového kapitalu dosahl podnik v r@&@05, nasledujici rok rentabilita klesla
0 1,45%, picemZ nejnizSi hodnota ukazatele ROA byla dosaZzeonaes/2007 a to hodnota
2,63% a v poslednim sledovaném roce 2008 dosahmlikbdddnoty ukazatele ROA pouze
0 0,81% vyssi.

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjage miru navratnosti vloZzeného kapitalu vlastniky
podniku. Hodnoty ukazatele ve sledovaném obdobi ge/nich dvou letech u podniku
vyvijeji zhruba stej&, v roce 2005 doséhl hodnoty 14,08% a v roce 208l8epl tento
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ukazatel 0 0,3%. V dalSich letech klesla rentabiitastniho kapitalu jeStzhruba o 3%.
Tak jako ukazatel ROA, pohybuje se i tento ukazptel pimérnymi vysledky v oboru,
viz tabulka 14. Rentabilita vlastniho kapitalu ool stavebnictvi rostla v faméru o 8%

ro¢n¢, coz je o 15% badvice nez u hodnoceného podniku.

Obrézek 6: Porovnani ROA s oborovynirpérem

Porovnani rentabilty celkového kapitalu

10,00%

9,00%

7,00%

6,00%
5,00%

4,00%
3,00%

2,00% ‘ ‘
2005 2006 2007

—— ROA - obor ROA - podnik

Zdroj: Rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vlastni wtyo

Obrézek 7: Porovnani ROE s oborovyrmmérem

Porovnani rentability viastniho kapitalu

22,00%
20,00% e
18,00% /
16,00% /

14,00%
12,00%
10,00% ‘ ‘
2005 2006 2007
— ROE - obor ROE - podnik

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo
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Tabulka 15: Vynosnost HOCHTIEF CZ a. s.

Rok 2005 2006 2007 2008

HV za (&etni obdobi 107.939 | 126.062 | 108.660 | 117.525
Celkové vynosy 4.649.272| 5.683.607| 8.568.449 8.288.831
Vynosnost 232% |2,22% 1,27 % 1,42 %

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vyjby

Tabulka 16: Nakladovost HOCHTIEF CZ a. a.

Rok 2005 2006 2007 2008
Celkové naklady 4.499.023| 5.520.372 8.424.125| 8.124.194
Celkové vynosy 4.649.272| 5.683.607| 8.568.449 8.288.831
Nakladovost 96,77 % | 97,13% | 98,32 % | 98,01 %

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vyfty

Tabulka 17: Porovnani vynosnosti s vysledky z abor

Rok 2005 2006 2007

HV za (&etni obdobi 107.939 126.062 108.660
Celkové vynosy 4.649.272 5.683.607 8.568.449
Vynosnost - podnik 2,32 % 2,22 % 1,27 %

HV za (&etni obdobi 2.241.713 3.483.698 3.260.209
Celkové vynosy 41.495.457 | 81.026.950 | 77.465.526
Vynosnost - obor 5,40% 4,30% 4,21%
Rozdil - 3,08% - 2,08% -2,94%

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vygity

Tabulka 18: Porovnani nakladovosti s vysledky arab

Rok 2005 2006 2007
Celkové naklady 4.499.023 | 5.520.372 | 8.424.125
Celkové vynosy 4.649.272 | 5.683.607 | 8.568.449
Néakladovost - podnik 96,77 % 97,13 % 98,32 %
Celkové néklady - obor 65.035.743 | 77.511.531 | 73.058.284
Celkové vynosy - obor 41.495.457 | 81.026.950 | 77.465.526
Nakladovost - obor 156,73% 95,66% 94,31%
Rozdil - 59,96% 1,47% 4,01%

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vygty
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Primérné tempoiistu vynosnosti a ndkladovosti HOCHTIEF CZ a. s.:

Primérné tempoistu vynosnosti a nadkladovosti oboru stavebnictvi:

vynosnost = 42l _ 092

nékladovost =|——— = 0,84

Vynosnost hodnoceného podniku za celé sledovan®bdbgostupa klesala. Nejlepsi
hodnota ukazatele byla v roce 2005, ale i tak gevjproj pohybuje stéle pod uUrovni
pramérnych vysledk oboru. Vynosnost podniku klesala vap@ru o 18 % za rok.
Nakladovost zobrazuje zatizeni vydgmdniku celkovymi naklady. Hodnota ukazatele by
meéla v ¢ase klesat, u hodnoceného podniku se vSak po mévané obdobi zvysSuje.

Hodnota nakladovosti oboru naopak klesa a sicéim@u o 16% rgné.

Obrézek 8: Porovnani vynosnosti podniku s oborem

Porovnani vynosnosti podniku s oborem

6,00%
5,00% B

—

4,00% -

3,00%
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0,00%
2005 2006 2007

vynosnost - podnik — vynosnost - obdr

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vypiy
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Obrazek 9: Porovnani nakladovosti podniku s eivor

Porovnani ndkladovosti podniku s oborem

150,00% 1 \
140,00%

130,00% \

120,00%
110,00%-
100,00% N
90,00%
2005 2006 2007
—— Nakladovost - obor Nakladovost - podnik

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vygty

10.3.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity réi schopnost hodnoceného podniku vyuZivat inves@®varareni
prostedky a vazanost jednotlivych sloZek kapitalu v timych druzich aktiv a pasiv.

Vypocitané ukazatele aktivity podniku HOCHTIEF CZ jsaredeny v tabulce 19 — 21.

Tabulka 19: Obrat a vazanost celkovych aktiv (vathéch, ve dnech)

Rok 2005 2006 2007 2008
Celkové vynosy 4.649.272 | 5.683.607 | 8.424.125| 8.124.194
Celkova aktiva 2.335.054 | 3.367.545 | 6.090.371 | 5.692.772
Obrat celkovych aktiv 1,99 1,69 1,38 1,46
Vazanost celkovych aktiv 0,50 0,59 0,72 0,70

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo

Tabulka 20: Obrat a doba obratu zasob (v obratké&ednech)

Rok 2005 2006 2007 2008
Celkové vynosy 4.649.272 | 5.683.607 | 8.424.125 | 8.124.194
Zasoby 426.495 | 488.945 | 1.933.723| 1.419.325
Obrat zasob 10,90 11,62 4,36 5,72
Doba obratu zasob 33,48 31,40 83,72 63,81

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo
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Tabulka 21: Obrat a doba obratu pohledavek (vtkéch, ve dnech)

Rok 2005 2006 2007 2008
Celkové vynosy 4.649.272 | 5.683.607 | 8.424.125 | 8.124.194
Pohledavky (kratkodob.+dlouhodobé)l.238.872 | 2.077.427 | 3.322.204 | 3.050.420
Obrat pohledavek 3,75 2,74 2,54 2,66
Doba obratu pohledavek 97,26 133,41 143,70 137,22

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo

Tabulka 22: Porovnani aktivity s vysledky z ob@wbratky, dny)

Rok 2005 2006 2007
Celkové vynosy 4.649.272 | 5.683.607 | 8.424.125
Celkova aktiva 2.335.054 | 3.367.545 | 6.090.371
Obrat celkovych aktiv - podnik 1,99 1,69 1,41
Vézanost celkovych aktiv-podnik 0,50 0,59 0,72
Celkové vynosy — @mer 41.495.457 | 81.026.950 | 77.465.526
Celkova aktiva - pmer 40.468.197 | 52.071.218 | 51.057.447
Obrat celkovych aktiv — obor 1,03 1,56 1,52
Vazanost celkovych aktiv - obor 0,98 0,64 0,66

Rozdil — obrat celkovych aktiv 0,96 0,13 -0,11
Rozdil — vazanost celk. aktiv -0,48 -0,05 0,05

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vypgo

Tabulka 23: Porovnani obratu zasob a pohledavebki@tkach)

Rok 2005 2006 2007
Celkové vynosy - podnik 4.649.272 5.683.607 8.424.125
Celkové vynosy — obor 41.495.457 | 81.026.950 | 77.465.526
Z4asoby - podnik 426.495 488.945 1.933.723
Z&soby — obor 4.707.780 | 4.847.698 | 5.063.327
Obrat z&sob - podnik 10,90 11,62 4,36

Obrat zasob — obor 8,81 16,71 15,30
Rozdil 2,09 -5,09 -10,87
Pohledavky - podnik 1.238.872 | 2.077.427 | 3.322.204
Pohledavky — obor 17.559.863 | 27.164.081 | 26.059.137
Obrat pohledavek - podnik 3,75 2,74 2,54

Obrat pohledavek — obor 2,36 2,98 2,97

Rozdil 1,39 -0,24 -0,39

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvah&stni vypaty
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Tabulka 24: Porovnani doby obratu zasob a pohkddéxe dnech)

Rok 2005 2006 2007
Doba obratu zasob — podnik 33,48 31,40 83,72
Doba obratu zasob — obor 41,41 21,84 23,86
Doba obratu pohledavek — podnik 97,26 133,41 | 143,70
Doba obratu pohledavek - obor 154,46 | 122,37 | 122,78

Zdroj: vlastni vypéty

Obrat celkovych aktiv udava pet obratek aktiv, tj. kolikrat se aktiva obratimk. Tento
ukazatel informuje s jakou efektivnosti vyuziva pibdd predevSim budovy, stroje
a zdizeni. Z obrazku 1Qe znatelné, Ze obrat celkovych aktiv hodnocenébdniku se
pohyboval ve sledovaném obdobi nad oborovyrimgrem, pouze v roce 2007 je pod
hodnotou oborového fméru. Podnik HOCHTIEF CZ vykazoval snizujici se obrat
celkovych aktiv, obrat celkovych aktiv pro oborms@opak v piméru zvySoval, piblizné
stejnou urove dosahl podnik s oborem v roce 2006. Pro vazanglgbeych aktiv zase
plati, Ze¢im je ukazatel nizsi, tim lépe. U podniku HOCHTIEE se tento ukazatel ve
sledovaném obdobi zvySoval, vipru o 12% r@né, jen v roce 2008 nepatirklesl. Pro
obor naopak hodnota ukazatel wperu klesala, coz je v ohledu oboru pozitivni.

Obecrt plati, Ze¢im je vySSi obratovost zasob a kratSi doba obrasolz, tim lepSi je
situace. NejvysSSi hodnoty obratu zasob dosahovdhigov roce 2006, kdy se zasoby
béhem roku 11,62-kratipmenily v ostatni formy obZzného majetku aZz po prodej hotovych
vyrobki a ogtny nakup zasob. DalSi rok gt obratek vyrazhpoklesl na hodnotu 4,36.
Pricinou mize byt znatelné navySeni nedokené vyroby, coz vifpadk podniku
HOCHTIEF CZ tvdi rozpracované stavebni projekty, kteréedstavuji hodnotu
nedokortené vyroby. Hodnoty podniku se pohybuji pod hodmdiaboru o 46% boi viz
tabulka 24. Doba obratu zdsob udavégban, po réZ jsou zdsoby vazany v podnikani do
doby jejich spaeby nebo doby jejich prodeje. Nejnééoptimisticky byl rok 2007, tomto
roce byly zasoby vazany v podnikanibtizn¢ 82 dni. Doba obratu zasob podniku se
v priméru zvySovala réné o 35%, coz je o0 52% badorsi vyvoj nez u hodnot oboru.
Obrat pohledavek podniku udava, jak rychle jsoulgaddvky gemenovany na peggni
prostedky. Za sledované obdobi tento ukazateltwngru klesal o 12% za rok, hodnota
oboru se naopak zvySovala viprru o 8% r@né. Nejvice se obrat pohledavek podniku
priblizil hodno& oboru v roce 2006, jak jaatelné z obrazku 11. Doby obratu pohledavek
vypovida o tom, za jak dlouho jsou pohledavky &mmru splaceny. V tomto ohledu
vykazuje HOCHTIEF CZ po#in¢ negiznivé hodnoty, které se viichu let stéle
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zvySuji, v piméru 0 13% za rok. Nejdéle jsou tedy pohledavky smigov roce 2007, tedy
za 143 dni, pcemz k&zna splatnost vystavenych faktur se u podniku HOIEBHRTCZ se

pohybuje v rozmezi 30 az 90 dni.

Tabulka 25: Rimérné tempoistu ukazateil aktivity

Ukazatel pro HOCHTIEF CZ pro obor rozdil
obrat celkovych aktiv 0,89 1,14 -0,25
obrat pohledavek 0,88 1,08 -0,20
obrat zasob 0,74 1,20 -0,46
doba obratu celk.aktiv 1,12 0,88 0,24
doba obratu pohledavek 1,13 0,93 0,20
doba obratu zasob 1,35 0,83 0,52

Zdroj: vlastni vypoty

Obrézek 10: Porovnani obratu celkovych aktiv

Porovnani rychlosti obratu celkovych aktiv
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Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni v§po
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Obrézek 11: Porovnani obratu pohledavek

Porovnani obratu pohledavek
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Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni vipo

Obréazek 12: Porovnani obratu zasob

Porovnani obratu zasob
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Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni v¥yo
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Obrazek 13: Porovnani doby obratu zasob a pgakék

Porovani doby obratu zdsob a pohledavek
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O doba obratu zasob - obor O doba obratu zasob - podnik
Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vlastni viyo
10.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti slouZi jako indikatory vggika, které podnik podstupujgimlané
struktue vlastnich a cizich zdiinj Analyza zadluZzenosti zahrnufadu ukazatél, které
hodnoti strukturu vioZzeného kapitadlu z hlediskastrictvi, porovnavaji vlastni a cizi

finanéni zdroje.

Tabulka 26: Ukazatele zadluzenosti —- HOCHTIEF CZ a.

Rok 2005 2006 2007 2008

Cizi kapital 1.547.134 | 2.432.844 | 5.109.705 | 4.663.574
Celkové aktiva 2.335.054 | 3.367.545 | 6.090.371 | 5.692.772
Celkova zadluzenost (v %) 66,26 % | 72,24% |83,90% |81,92%
Vlastni kapital 766.586 | 876.598 |966.911 | 1.016.686
Mira zadluZenosti 2,02 2,78 5,28 4,59

Mira finan ¢ni samostatnosti 3283% |26,03% |1588% | 17,86%
Ukazatel arokového kryti 68,08 21,57 9,96 6,32

Zdroj: Rozvaha, vlastni vygty
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Tabulka 27: Porovnani celkové zadluzenosti

Rok 2005 2006 2007

Cizi kapital 1.547.134 2.432.844 5.109.705
Celkova aktiva 2.335.054 3.367.545 6.090.371
Celkova zadluZenost - podnik 66,26 % 72,24 % 83,90 %
Cizi kapital 25.917.174 | 33.233.984 | 33.286.960
Celkova aktiva 40.468.197 | 52.071.218 | 51.057.447
Celkova zadluzenost - obor 64,04% 63,82% 65,20%
Rozdil 2,22% 8,42% 18,7%

Zdroj: Rozvaha, vlastni vygty

Tabulka 28: Porovnani miry zadluZenosti a fitrdrsamostatnosti

Rok 2005 2006 2007

Cizi kapital 1.547.134 2.432.844 5.109.705

Vlastni kapital 766.586 876.598 966.911

Mira zadluZzenosti - podnik 2,02 2,78 5,28

Cizi kapitél 25.917.174 | 33.233.984 | 33.286.960

Vlastni kapital 14.130.010 | 16.998.461 | 16.442.326

Mira zadluZenosti — obor 1,83 1,96 2,02

Rozdil v mfe zadluzenosti 0,19 0,82 3,26

Celkova aktiva 2.335.054 3.367.545 6.090.371

Mira fin. samostatnosti - podnik 32,83 % 26,03 % 15,88 %

Mira fin. samostatnosti - obor 34,92% 32,64% 32,20%

Rozdil v mfe fin. samostatnosti -2,1% -6,61% -16,32%
Zdroj: Rozvaha, vlastni vygty

Tabulka 29: Porovnani arokového kryti

Rok 2005 2006 2007

EBIT 152.489 171.172 160.434

Nakladové uroky 2.240 7.937 16.110

Urokové kryti - podnik 68,08 21,57 9,96

EBIT 3.154.510 4.539.821 4.283.340

Nakladové uroky 74.966 159.171 157.241

Urokové kryti - obor 42,08 28,52 27,24

Rozdil v arokovém kryti 26 -6,95 -17,28

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty, vlastni vygty

Financovani majetku podniku HOCHTIEF CZ z cizichagdl je ponerne vysoké. Celkova
zadluzenost podniku rostla, pouze v roce 2008 &8lamproti fedchozimu roku o 1,98

%. Po celé sledované obdobi se pohybovala nad wporgrnimérem a péimérné se
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zvySovala o 8 % mmé. Celkova zadluzenost u oboru rostla také, ale @oupifiméru

0 1 % za rok. Rimérné tempo iistu celkové zadluzenosti podniku bylo tedy vys3i @
bodi nez u oboru. Jako dapljici ukazatel k celkové zadluzenosti slouzi mirarkni
samostatnosti, ktera hodnoti kryti majetku vlastrddroji podniku. Tento ukazatel pro
HOCHTIEF CZ klesa v giméru o 22 % za rok, coZ neni pozitivni. Hodnoty nfinanéni
samostatnosti se pohybuji pod Urovni oboru, jakgéeliné z obrazku 1Mejlepsi hodnoty
dosahl podnik v roce 2005, kdy byl schopen hradi#t Zzavazky z vlastnich zdfoghruba

z 33 %. Urokové kryti informuje o tom, kolikratgvy3uje zisk placené troky. Schopnost
podniku gijmout dalSi U¥rové zatizeni a platit Uroky se vyra@zma sledované obdobi
zhor3uje, klesa pmérné o 47 % za rok, coz je velmi vyrazny pokles. Uro&dwyti oboru

se takeé snizuje, v pméru o 13 % rone.

Tabulka 30: Rimérné tempoiistu ukazatel zadluzenosti

Ukazatel pro HOCHTIEF CZ pro obor rozdil
Celkova zadluzenost 1,08 1,01 0,07
Mira fin. samostatnosti 0,78 0,97 -0,19
Urokové kryti 0,53 0,87 -0,34

Zdroj: vlastni vypoty

Obrazek 14: Porovnani celkové zadluzenosti

Porovnéani celkové zadluZenosti
85,00%
80,00%
75,00%
70,00%
65,00%
60,00%
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celkova zadluzenost - obor celkova zadluzenost - podnjk

Zdroj: vlastni vypéty
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Obrazek 15: Porovnani fin&m samostatnosti

Porovnani finaéini samostatnosti
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Zdroj: vlastni vypoty

Obrézek 16: Porovnani urokoveho kryti

Porovnani trokového kryti
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Zdroj: vlastni vypéty

10.3.4 Ukazatele likvidity

Ukazatelé likvidity v podstatpometuji to, ¢im je mozné platitdtatel) s tim, co je nutno

zaplatit (jmenovatel). Zabyvaji se nejlikviggi casti aktiv podniku a roztliji se podle

likvidnosti polozek aktiv dosazovanych ditatele z rozvahy.
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Tabulka 31: Ukazatele likvidity - HOCHTIEF CZ a. s

Rok 2005 2006 2007 2008
Obezna aktiva 1.812.256 | 2.852.559 |5.607.984 | 5.054.529
Kratkodobé zavazky 1.377.826 2.032.352 4.850.298 | 4.288.485
Zasoby 426.495 488.945 1.933.723 | 1.419.325
Finareni majetek 203.658 286.187 352.057 584.784
Bézna likvidita 1,32 1,40 1,16 1,18
Pohotova likvidita 1,01 1,16 0,76 0,85
Okamyzita likvidita 0,15 0,14 0,07 0,14

Zdroj: Rozvaha, vlastni vygty

Tabulka 32: Ukazatelé likvidity — obor

Rok 2005 2006 2007
Obezna aktiva 29.000.848 | 38.611.021 | 40.232.844
Kratkodobé zavazky 18.951.247 | 23.487.173 | 25.575.088
Zasoby 4.707.780 | 4847.698 | 5.063.327
Kratkodoby finagni majetek 6.732.007 | 6.599.232 | 9.010.774
Bézna likvidita 1,53 1,64 1,57
Pohotova likvidita 1,28 1,44 1,38
Okamzit& likvidita 0,36 0,28 0,35

Zdroj: Rozvaha, vlastni vygty

Tabulka 33: Ukazatelé likvidity HOCHTIEF CZ — per@ni s oborem

Rok 2005 2006 2007
Obk¢Zna aktiva 1.812.256 | 2.852.559 | 5.607.984
Kratkodobé zavazky 1.377.826 | 2.032.352 | 4.850.298
Zasoby 426.495 488.945 1.933.723
Kratkodoby finagni majetek 203.658 286.187 352.057
Bézna likvidita 1,32 1,40 1,16
Odchylka od oboru - BL -0,21 -0,24 -0,42
Pohotova likvidita 1,01 1,16 0,76
Odchylka od oboru - PL -0,28 -0,27 -0,62
Okamzita likvidita 0,15 0,14 0,07
Odchylka od oboru - OL -0,21 -0,14 -0,28

Tabulka 31 zobrazuje vysledky jednotlivych likvitibdnoceného podniku. Hodnot&hé
likvidity by se n¥la pohybovat nad hodnotou 1,5¢24 likvidita hodnoceného podniku
bohuZel ani v jednom sledovaném obdobi této hodnetipsahla. Nejlepsi hodnoty dosahl
podnik v roce 2006, kdy dosahl na hodnotu 1,4. €otye srovnani s gmernymi
vysledky z oboru stavebnictvi, pohybuje se hodnggqadnik pod pimérem, jeho Bzna
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likvidita je nizk4 a klesd v pméru o 4 % za rok. To fZe znamenat, Ze podnikém

v hodnoceném obdobi problémy s likviditou. V poréamh s pamérnymi vysledky ma
hodnoceny podnik menSi objemé&dhych aktiv a vysoké kratkodobé zavazky, které se
zvySily zejména v roce 2007, coZibe naswdcovat na snizujici se likviditu.

Pro zachovani pohotové likvidity by hodnota tohokazatele nesta klesnout pod 1.
V prvnich dvou sledovanych obdobich se podnik neinoisavat, Ze neobstoji ve splaceni
svych zavazk, problém s likviditou mohl nastat v roce 2007, kahdnota ukazatele klesla
na 0,76. |1 u pohotové likvidity se HOCHTIEF CZ pdluye pod oborovym @meérem,

0 12 % bod.

Ohledre okamzité likvidity, ktera zajigha fi hodnot ukazatele alespo0,2 se podnik az
na rok 2005 pohybuje pod touto Urovni, jinak m&anozitou likviditou problém ve vSech
sledovanych obdobich. Schopnost podniku hradit @@ splatné dluhy se postupn
snizuje v pimeéru 0 22 % za rok. U oborovych hodnot je pokles tzkgmy, jen ale 0 1 %

Vv praméru za rok.

Tabulka 34: Rmérné tempoirstu ukazatel likvidity

Ukazatel pro HOCHTIEF CZ pro obor rozdil
Bézna likvidita 0,96 1,01 -0,05
Pohotova likvidita 0,91 1,03 -0,12
Okamzit4 likvidita 0,78 0,99 -0,21

Zdroj: vlastni vypoty

Obrazek 17: Porovnanézné likvidity
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Zdroj: vlastni vypéty

60



Obrazek 18: Porovnani pohotové likvidity

Porovnani pohotové likvidity
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Obrazek 19: Porovnani okamzité likvidity
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10.3.5 Ukazatele trzni efektivity

Tabulka 35: Vyvoj ukazatéltrzni efektivity - HOCHTIEF CZ a. s.

Rok 2005 2006 2007 2008
Zakladni kapital 350.736 350.736 350.736 350.736
Paset akcii (ks) 269.797 269.797 269.797 269.797
Vlastni kapital 766.586 876.598 966.911 1.016.686
Ucetni hodnota akcie | 2.841 K 3.249 KK 3.584 K& 3.768 K&
Cisty zisk na akcii 400 K& 467 K& 403 K& 436 K&
TrZzni cena akcie 2.900 3.500 2.900 3.100
Vyplatni pongr 0,30 0,26 0,30 0,28
Aktiva¢ni pongr 0,70 0,74 0,70 0,72
Dividendovy vynos 4,14% 3,43% 4,14% 3,87%
P/E 7,25 7,49 7,20 7,12

Zdroj: Vyroeni zprava HOCHTIEF CZ a. s

Primérné tempoiistu pro HOCHTIEF CZ a. s.:

Primérné tempoistu Eetni hodnoty akcie 2 %ii =108

Ucetni hodnota akcie rostlatpnérné o 8% ra@ng.

Primérné tempostucistého zisku na akcii 2 j—gg’ = 1002

Cisty zisk na akcii rostl fimeérns o 0,2 % réng.

120 _ 0998
725

Primérné tempostu ukazatele P/E

Ukazatel P/E klesal v iméru 0 0,2 % rong.

Tabulka 36: Vyvoj ukazatéltrzni efektivity — obor

Rok 2005 2006 2007
Zakladni kapital 6 080 556 6 242 136 5241 668
Paiet emitovanych akcii 6 081 6 242 5242
Vlastni kapital 14 130 010 16 998 461 16 442 326
Ucetni hodnota akcie 2324 K& 2723 K& 3137 K
Cisty zisk 2241713 3483 698 3260 209
Cisty zisk na akcii 369 K& 558 K& 622 K&
Trzni cena akcie 3000 K& 4100 K& 4500 K&
P/E 8,14 7,35 7,23

Zdroj: Vyro¢ni zprdva HOCHTIEF CZ a. s.
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Primé&rné tempoiistu pro obor stavebnictvi:

Primérné tempotistu Eetni hodnoty akcie 2 2;22

:111

Ucetni hodnota akcie za obor rostla vipru o 11 % réng.

Primérné tempoistucistého zisku na akcii 2 % =119

Cisty zisk na akcii za obor rostl vipnéru o 19% za rok.

Praimérné tempo istu ukazatele P/E v%}’ = 096

Ukazatel P/E za obor klesal vipnéru o 4 % za rok.

Prvnim z hodnocenych ukazatetrzni efektivity je @etni hodnota akcie, jako p@m
vlastniho kapitalu a gou emitovanych kmenovych akcii. Tento ukazatel s® godnik
vyvijel pozitivrg, neba@ (etni hodnota akcie rostla po celé sledované obdold

v praiméru o 8% za rok. V porovnéni s oborovymapkrem, kde detni hodnota akcie
rostla v ptiméru o0 11% ra@né, je nist tohoto ukazatele o 3 % body pomalejSi. Vyplatni
poner za hodnocené obdobiistava stejny, dividendova politika podniku se niygkazre
nentnila. Pokud by se trzni cena akcie podniku HOCHTIEE vyvijela tak jak je
uvedeno v tabulce 35, tak dividendovy vynos jakocpntudlni zhodnoceni investice
akcion&i by v roce 2005 a 2007 dosahl nejlepsich hod@ty zisk na akcii podniku
rostl pomaleji nez stejny ukazatel pro obor atd%% bodi. Pongr trzni ceny akcie

k zisku na akcii, tj. ukazatel P/E od roku 2006 adtal stale klesa, st&riak hodnota pro
obor. Pro ukazatel P/E plati, Z&n je vcase nebo ve srovnani s jinymi akciemi nizsi, tim
je pravdpodobrjsi, Ze akcie je d@sre podhodnocena a pro investora tedy ,levna“, coz
muze znamenat vhodnou investi prilezitost. U podniku klesal ukazatel P/Eipgrné o

0,2 % bod rocné, u oboru to bylo o 3,8 % béda rok.
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Obrazek 20: Porovnani vyvojéetni hodnoty akcie

Vyvoj tcetni hodnoty akcie - porovnani
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Zdroj: vlastni vypoty

Obréazek 21: Porovnatistého zisku na akcii

Porovnantistého zisku na akcii
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Zdroj: vlasiypasty

Obréazek 22: Porovnani ukazatele P/E

Porovnani ukazatele P/E
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11 Zavér

Cilem této bakal&ké prace bylo seznamit se s praydoh finartni analyzy ve vybraném
podniku a zhodnotit finami ukazatele z hlediska efektivnosti hospséiého rozvoje
a efektivnostiizeni. Hodnocena byla stavebni firma HOCHTIEF CZ.a.

Analyza finagni situace podniku byla provedena ve dvou krodijprve byla provedena
horizontalni a vertikalni analyza absolutnich ukelda tedy zhodnoceni jejich vyvoje
z hlediska efektivnosti hospad&ého rozvoje. Druhym krokem bylo porovnani fitrich
ukazatel z hlediska efektivnosttizeni. Pormrové ukazatele vypd@tané pro akciovou
spol&nost HOCHTIEF CZ byly porovnany s pérmvymi ukazateli vybranych podnik
pusobici ve stejné oboru jako hodnocena sjalst, tedy v oboru stavebnictvi. Zdrojem
informaci pro provedeni analyzy byly vy¢rd zpravy spolénosti HOCHTIEF CZ z let
2005 az 2008. Pro vypet pongrovych ukazatél oboru byly zdrojem informaciceétni
vykazy vybranych 120 stavebnich podnitisobici vCeské republice, konkrémozvaha

a vykaz zisku a ztraty z obdobi 2005 az 2007.

Podnik byl v hodnoceném obdobi ziskovy, ale ukdzZB&teA dosahoval ve sledovaném
obdobi ve srovnani s hodnotou oboru pomd nizkych hodnot. Obor stavebnictvi
vykazoval fist tohoto ukazatele vioméru o 2% za rok, coz je o 28% hodice nez

u podniku HOCHTIEF CZ. Rentabilita vlastniho kahitése v prvnich dvou letech
u podniku vyvijeji zhruba stejn v roce 2005 dosahl hodnoty 14,08% a vroce 2006
pokles| tento ukazatel 0 0,3%. V dalSich letechslkl@entabilita viastniho kapitalu jest
zhruba o 3%. Tak jako ukazatel ROA, pohybuje se&kazatel ROE pod gmérnymi
vysledky v oboru. Rentabilita vlastniho kapitaliohoru stavebnictvi rostla vionéru

0 8% ra@ng, coZ je o0 15% badvice nez u hodnoceného podniku. Z hlediska relitiabi
hodnoceny podnik ved! Sp&tnvynosnost hodnoceného podniku za celé sledovadeéln
postupr klesala. NejlepSi hodnota ukazatele byla v roc852@le i tak se jeji vyvoj
pohybuje stale pod urovnitipnérnych vysledk oboru. Vynosnost HOCHTIEF CZ klesla
v praméru o0 18 % za rok. Nakladovost zobrazuje zatizemiody podniku celkovymi
naklady. Hodnota tohoto ukazatele bylanv ¢ase klesat, u hodnoceného podniku se vSak
po celé sledované obdobi zvySuje. Hodnota naklastovaboru naopak klesa a sice

vV prameru o 16% réng.
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Z hlediska analyzy aktivity vykazoval podnik HOCHER CZ sniZujici se obrat celkovych
aktiv, obrat celkovych aktiv pro obor se naopakrinmru zvySoval, piblizné stejnou
aroveir dosahl podnik s oborem v roce 2006. Pro vazarelkbeych aktiv zase plati, ze
¢im je ukazatel nizsi, tim I1épe. U podniku HOCHTIEE se tento ukazatel ve sledovaném
obdobi zvySoval, v iméru o 12% réng, jen v roce 2008 nepatriklesl. Pro obor naopak
hodnota ukazatel v pméru klesala, coz je v ohledu oboru pozitivni.

Primérné tempo tistu celkové zadluzenosti podniku bylo vysSi o 7 @dibneZz u oboru.
Po celé sledované obdobi se celkova zadluZzenost HH@EF CZ pohybovala nad
oborovym pamérem a piimérné se zvySovala o 8 % &ne.

V oblasti likvidity také neni situace podnikiizniva. Ve srovnani s vysledky z oboru se
pohybuje hodnoceny podnik podipiérem, zejména se sniZzuje schopnost podniku hradit
své pra¢ splatné dluhy, v @iméru o 22 % za rok. U oborovych hodnot je pokles také
ziejmy, jen ale 0 1 % v gméru racné.

V aktivech podniku fevaZzuji po celé sledované obdobi&nia aktiva nad dlouhodobym
majetkem. NejvySSi podil tvb zasoby a kratkodobé pohledavky. V pasivech padnik
vyrazre prevaZzuji cizi zdroje, zejména kratkodobé zavazkpchodnich vztaln Vykony

a vykonova spdeba se vyvijeji podokn V prvnich tech letech ob polozky rostou,

v roce 2006 o 23 %, v dalSim roce vykonova &gad vzrostla o 8 % vice nez vykony a
v roce 2008 ob polozky klesly o zhruba 6 %. Hospddiy vysledek je v kazdém roce
kladny, podnik tedy tvid zisk. Vykazuje vSak kolisavy vyvoj, v roce 2008 astl zhruba

0 17 %, v nasledujicim obdobi klesl o 14 % a vidaloce ogt stoupl na hodnotu 118
milionu K¢.

Na zaklad provedené analyzy a porovnani vyshkedbodniku s vysledky oboru bylo
zjisténo, Ze vyvoj finatni situace stavebni spoteosti HOCHTIEF CZ za sledované
obdobi neni fiznivy. V oblasti rentability bylo zji§ho, Ze hodnoty podniku jsou nizZSi nez
hodnoty v oboru a maji stale klesajici charakterdritk by tedy nil dusledré dbat na
snizovani néklail ve vSech moZnych oblastech, zavést zasadniifespaty oblasti
hospodarnosti, tajde o hledani lewjSich zdrofi, snizovani mzdovych nakladnebo
likvidace ztratovych provazv podniku. Dale se zaffit na zvySovani vykoh podniku,
zvySovat objem zakazek s vyuzitim kvalitnihaizkumu trhu a respektovani novych
poZzadavk zakaznik. DalSi moznosti zvySeni vynioge pomoci vysSi ceny svych sluzeb.
TototeSeni je aleréba péliveé zvazit, nebé zvySeni ceny je mozné jen z&itg situace na
trhu a mohlo by vést k poklesu objemu zakazek. iBaihoznymieSenim by mohl byt

rozvoj podniku v dalSich oblastech podnikani, inamzvoj v oblasti developerskych
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projekti. V oblasti zadluZenosti je nutn@novat pozornost vySi cizich zdfoy podniku,
zejména vysi bankovnich &wi, neba@ v poslednich dvou letech se velmi vyrazvysila.

Z tohoto hlediska bych nedop@nyvala dale navySovat objemdint v podniku.
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12 Summary

The leading topic of this bachelor thesis is tmaficial analysis in chosen company. The
theoretical part focuses on importance of finanaralysis for evaluation of the company,
defines methods of financial analysis, its useskjers and pointers. The analytic part is
aimed at evaluation of financial pointers in thghti of commercial expansion efficiency
and management efficiency. The progress of finhrmmaition is evaluated on vertical
analysis and horizontal analysis basis, while singbinters are compared with ratio
pointers calculated for the same industry the cam@aldicts to. These ratio pointers are
calculated in the area of profitability, activiijpsolvency, solidity and market efficiency.
In conclusion the work suggests particular precaustito eliminate or to reduce some of

negative effects, which were detected during tharfcial analysis.

Key words:
financial analysis, financial ratios, efficiencyiofitability, liquidity, market value ratios,

construction company
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Ptiloha 1

C.F Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ 2005 2006 2007 2008
001 AKTIVA CELKEM k 31.12 (netto) 2335054 | 3367 545 | 6090 371 | 5 692 772
002 | A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0

003 | B. Dlouhodoby majetek 515368 |455148 |468366 |610222
004 | B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 5394 3031 3103 183 226
005 | B.I.1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0

006 | B.l.2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0

007 | B.1.3. Software 5394 2751 2 607 2634
008 | B.1.4. Ocenitelnd prava 0 0 275 219
009 | B.I1.5. Goodwill (od r. 2008) 0 0 0 0

010 | B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0

011 | B.l.7. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 280 221 180 373
012 | B.1.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0

013 | B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 320878 |[351321 |326535 | 311440
014 | B.Il.L1. | Pozemky 25 689 16 302 8 740 11179
015 | B.Il.2. | Stavby 113032 | 112086 | 100662 | 106587
016 | B.11.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 164059 |195994 |200413 | 185920
017 | B.1l.4. Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0

018 | B.II.5. Z4kladni stado a taznd zvifata 0 0 0 0

019 | B.I.6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 45 45 45 100

020 | B.I.7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 17 823 25982 15 386 6 095
021 | B.11.8. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek 230 912 1289 1559
022 | B.I1.9. Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0

023 | B.IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 189096 | 100796 | 138728 | 115556
024 | B.IIl.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach 187096 | 98 796 136728 | 113556
025 | B.IIl.2. | Podily v Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0

026 | B.IIl.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 2 000 2 000 2 000 2 000
027 | B.I.4. | PGicky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0

028 | B.IIl.5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0

029 | B.IIl.6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0

030 | B.IIl.7. | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢éni majetek 0 0 0 0




031 | C. Obézna aktiva 1812 256 | 2852 559 | 5607 984 | 5 054 529
032 | C.I. Zasoby 426495 |488945 |1933723 1419325
033 | C.I.1. Material 9612 20 068 53 903 71315
034 | C.l.2. Nedokonéend vyroba a polotovary 415268 | 468254 | 1860925 | 1262645
035 | C.I.3. Vyrobky 1588 600 13799 3905
036 | C.l.4. Zvitata 0 0 0 0

037 | C.I.5. Zbozi 27 23 5096 67 136
038 | C.I.6. Poskytnuté zélohy na zasoby 0 0 0 14 324
039 | C.II. Dlouhodobé pohledavky 76 233 156459 | 171242 | 310253
040 | C.II.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 53 006 109327 |141194 |284140
041 | C.11.2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 28 400 0 0

042 | C.11.3. Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 0 0

043 | C.11.4. Pohleddvky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ucastniky sdruzeni 0 0 0 0

044 | C.I1.5. Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 0 0 0 0

045 | C.11.6. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0

046 | C.11.7. Jiné pohleddvky 0 0 0 0

047 | C.I1.8. | OdloZena darnova pohledavka 23227 18 732 30048 26113
048 | C.III. Kratkodobé pohledavky 1162639 | 1920968 | 3150962 | 2 740 167
049 | C.lIl.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 1008771 | 1537318 | 2790087 | 2512504
050 | C.IIl.2. | Pohleddvky - ovlddajici a Fidici osoba 0 191600 | 42500 10010
051 | C.IIl.3. | Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 0 0

052 | C.lIl.4. | Pohleddvky za spolecniky, ¢leny druZstva a za uéastniky sdruzeni 3 70 24078 51 800
053 | C.IIl.5. | Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0

054 | C.IIl.6. | Stat - dariové pohledavky 52 028 42 606 29 796 10028
055 | C.IIl.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 56 769 34 870 68 985 55 237
056 | C.IIl.8. | Dohadné ucty aktivni 44 293 1806 62 979 8010
057 | C.IIl.9. | Jiné pohledavky 775 112698 | 132537 |92578
058 | C.IV. Kratkodoby financni majetek 203658 |286187 |352057 |584784
059 | C.IV.1. | Penize 1362 1537 1438 1115
060 | C.IV.2. | Uéty v bankéach 202296 | 284650 |350619 | 583669
061 | C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0

062 | C.IV.4. | Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0

063 | D. I. Casové rozlieni 7430 59 838 14 021 28 021
064 | D.I.1. Naklady pfistich obdobi 2 467 8181 3955 22337
065 | D.1.2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0

066 | D.I.3. Pijmy pfiStich obdobi 4963 51657 10 066 5684




Ptiloha 2

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K& 2005 2006 2007 2008
C.F. PASIVA CELKEM k 31.12. (netto) 2335054 3367545 | 6090371 | 5692772
066 | A. Vlastni kapital 766586 |[876598 |[966911 | 1016686
067 | A.l. Zakladni kapital 350736 [350736 |350736 |350736
068 | A.l.1. Zéakladni kapital 350736 |[350736 |[350736 |350736
069 | A.l.2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
070 | A.l.3. Zmény zakladniho kapitélu 0 0 0 0
071 | A.ll. Kapitalové fondy 585 19 052 35 049 2026
072 | Alll.1. Emisni &Zio 0 0 0 0
073 | A.ll.2. Ostatni kapitalové fondy 585 585 585 585
074 | All.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazk( 0 18 467 34 464 1441
075 | A.ll.4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 0 0 0 0
076 | A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 70 500 78 156 87 253 90 608
077 | A.lll.L1. | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 64 091 69 489 75791 75792
078 | A.lll.2. | Statutdrni a ostatni fondy 6 409 8 667 11462 14 816
079 | A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let 236826 |302592 |385213 |455791
080 | A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 236826 | 302592 |385213 |455791
081 | A.IV.2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
082 | A.V. Vysledek hospodareni béiného tGicetniho obdobi (+-) 107939 | 126062 |108660 |117525
083 | B. Cizi zdroje 1547134 |2432844 | 5109705 | 4663574
084 | B.l. Rezervy 93 186 80 803 61994 93 285
085 | B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0
086 | B.I.2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0
087 | B.I.3. Rezerva na dar z pfijm0G 0 0 0 0
088 | B.l.4. Ostatni rezervy 93 186 80 803 61994 93 285
089 | B.Il. Dlouhodobé zavazky 76 122 319689 | 197413 | 281804
090 | B.II.1. Zavazky z obchodnich vztahi 76122 89 035 197 413 275 876
091 | B.Il.2. Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 0 220000 |0 0
092 | B.II.3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
093 | B.Il.4. Zéavazky ke spoleénikiim, ¢lenlim druZstva a k Gcastnikim sdruzeni 0 10 654 0 5928
094 | B.II.5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
095 | B.II.6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0
096 | B.Il.7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0
097 | B.I1.8. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
098 | B.Il.9. | Jiné zévazky 0 0 0 0
099 | B.Il.10. | OdloZeny danovy zdvazek 0 0 0 0
100 | B.III. Kratkodobé zavazky 1377712 | 2032148 | 4847 347 | 3 689 657
101 | B.IIl.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 922385 |875455 |[1704084 |1253641
102 | B.IIl.2. | Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 22 846 22 846 220000 |117107
103 | B.IIl.3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
104 | B.IIl.4. | Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druZstva a k uéastnikiim sdruzeni 48 807 157094 | 433984 |407513
105 | B.III.5. | Zavazky k zaméstnancim 28 790 34 396 34928 41565
106 | B.IIl.6. | Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 15588 17 840 19 906 20491
107 | B.IIl.7. | Stat - dafiové zavazky a dotace 5518 13709 23074 46 677
108 | B.III.8. | Kratkodobé prijaté zalohy 323477 [360665 |1012198|667223
109 | B.IIl.9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0
110 | B.11.10. | Dohadné uUcty pasivni 333740 |[549593 |[1398873|1124320
111 | B.III.11. | Jiné zavazky 38 550 300 11120
112 | B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 114 204 2951 598 828
113 | B.IV.1. | Bankovni Uvéry dlouhodobé 0 0 0 0
114 | B.IV.2. | Kratkodobé bankovni uvéry 114 204 2951 598 828
115 | B.IV.3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
116 | C.I. Casové rozliseni 21334 58 103 13 755 12 512
117 | C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 3936 42473 10 894 9963
118 | C.1.2. Vynosy pfiStich obdobi 17 398 15630 2 861 2 549




Ptiloha 3

Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 31.12. - v tis. K¢. C.F. 2005 2006 2007 2008
. Trzby za prodej zboZi 01 8254 2 866
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 6 851 2 546
+ Obchodni marze 03 1403 320
I Vykony 04 [4539612 | 5570731 | 8292 494 | 7 839 350
11.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 [4701468 |5507131|6812653|8477951
11.2. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 06 |-172107 |46557 1461 332 | -662 750
11.3. Aktivace 07 |10251 17 043 18 509 24149
B. Vykonova spotieba 08 |[3783651 |4645737 7290845 | 6863 349
B.1 Spotifeba materialu a energie 09 |[3325789 (4200777 | 6648568 | 6231629
B.2. Sluzby 10 | 457862 |444960 |642277 |631720
+ Pfidana hodnota 11 | 755961 |924994 | 1003052 |976321
C. Osobni naklady 12 | 608519 |694307 |775882 |869 659
C.1. Mzdové naklady 13 | 442420 |511194 |560413 |627282
C.2 Odmény ¢lendim organu spolec¢nosti a druzstva 14 | 2936 8252 9541 16 972
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 | 153980 |165267 |[195742 |212741
C.4. Socialni naklady 16 |9183 9 594 10 186 12 664
D. Dané a poplatky 17 | 6976 8101 8723 9101
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 | 54189 67 552 64 282 66 481
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 | 71215 56 738 114528 | 73235
Il.L1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 |41689 26 335 59358 29558
IIl.2. | Trzby z prodeje materidlu 21 | 29526 30403 55170 43 677
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 22 | 44207 41208 71437 49 506
F.1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 | 17319 12 490 20798 10537
F.2. Prodany material 24 | 26 888 28 718 50639 38 969
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek a komplex.nakl. pf.obdobi 25 |-84639 -62 447 4098 -28 438
\'2 Ostatni provozni vynosy 26 |32131 28 560 75218 62121
H. Ostatni provozni naklady 27 | 73995 86 696 154533 | 111965
V. Ptevod provoznich vynost 28 |0 0 0 0
. Pfevod provoznich nékladl 29 |0 0 0 0
i Provozni vysledek hospodareni 30 |[156060 |174875 |113843 |33403
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podill 31 |0 0 120 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 |0 0 2900 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 |0 0 0 0
VII.1. | Vynosy z podilli v ovladanych a fizenych osobéch 34 |0 0 0 0
VII.2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podilt 35 |0 0 0 0
VII.3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 |0 0 0 0
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 |0 0 0 0
K. Naklady z finan¢niho majetku 38 |0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirli a derivatd 39 |0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papir(i a derivata 40 |0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve financni oblasti 41 |0 0 -40 827 -71 263
X. Vynosové uroky 42 | 4837 5137 5538 7 233
N. Ndkladové Uroky 43 | 2240 7937 16 110 30 966
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 | 1477 22441 72297 304 026
0. Ostatni finanéni naklady 45 [9885 31281 69 291 220322
XIl. Ptevod finan¢nich vynosu 46 |0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich nakladl 47 |0 0 0 0
- Financ¢ni vysledek hospodareni 48 |-5811 -11 640 30481 131234
Q. Dan z pFijm za béZnou ¢innost 49 |42310 37173 35 664 47 112
Q1l. - splatna 50 |32767 38510 50 285 34 401
Q2. - odloZend 51 |9543 -1337 -14 621 12711
. Vysledek hospodafeni za béZznou ¢innost 52 | 107939 |[126062 |108660 | 117525
X, Mimoradné vynosy 53 |0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 |0 0 0 0
S. Dan z pFijmU z mimo¥adné Cinnosti 55 |0 0 0 0
S.1. - splatna 56 |0 0 0 0
S.2. - odloZend 57 |0 0 0 0
¥ Mimoradny vysledek hospodareni 58 |0 0 0 0
T. Ptevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikiim (+/-) 59 |0 0 0 0
Rt Vysledek hospodafeni za tGéetni obdobi (+/-) 60 |107939 |126062 |108660 |117525
**%% | Vysledek hospodareni pfed zdanénim 61 |150249 |163235 |144324 | 164637




Ptiloha 4

. . . 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Rozvaha v plném rozsahu - aktiva v tis. K¢ - - -
absolut. relativ. absolut. relativ. | absolut. relativ.

AKTIVA CELKEM k 31.12 (netto) 1032491 | 44,22% 2722826 |80,85% |-397599 |-6,53%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 X 0 X 0 X
B. Dlouhodoby majetek -60 220 -1168,49% | 13 218 2,90% 141 856 | 30,29%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek -2363 -43,81% 72 2,38% 180 123 | 5804,80%
B.I.1. | Zfizovaci vydaje 0 X 0 X 0 X
B.I.2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 X 0 X 0 X
B.I.3. | Software -2 643 -49,00% -144 -5,23% 27 1,04%
B.l.4. | Ocenitelna prava 0 X 275 X -56 -20,36%
B.l.5. | Goodwill 0 X 0 X 0 X
B.1.6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 X 0 X 0 X
B.I.7. | Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 280 X -59 -21,07% | 180152 | 81516,74%
B.1.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny maj. 0 X 0 X 0 X
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 30443 9,49% -24 786 -7,06% -15095 | -4,62%
B.Il.1. | Pozemky -9 387 -36,54% -7 562 -46,39% | 2 439 27,91%
B.Il.2. | Stavby -946 -0,84% -11 424 -10,19% | 5925 5,89%
B.IIl.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 31935 19,47% 4419 2,25% -14 493 | -7,23%
B.Il.4. | Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 X 0 X
B.II.5. | Z&kladni stado a tazna zvifata 0 0 X 0 X
B.II.6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0,00% 55 122,22%
B.Il.7. | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 8159 45,78% -10 596 -40,78% |-9291 -60,39%
B.11.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 682 296,52% 377 41,34% | 270 20,95%
B.I.9. | Ocerovaci rozdil k nabytému majetku 0 X 0 X 0 X
B.Ill. | Dlouhodoby finan¢éni majetek -88 300 -46,70% 37932 37,63% |-23172 |-16,70%
B.III.1. | Podily v ovlddanych a fizenych osobach -88 300 -47,20% 37932 38,39% -23172 | -16,95%
B.I1I.2. | Podily v Géetnich jednotkdch pod podstatnym vlivem 0 X 0 X 0 X
B.l1I.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 X 0 0,00% 0 0,00%
B.II1.4. | PGjcky a Gvéry - ovladdajici a Fidici osoba, podstatny vliv 0 X 0 X 0 X
B.III.5. | Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 X 0 X 0 X
B.IIl.6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 X 0 X 0 X
B.III.7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 X 0 X 0 X




C. ObéZna aktiva 1040303 | 57,40% 2755425 | 96,59% -553455 |-9,87%
C.l. Zasoby 62 450 14,64% 1444778 | 295,49% -514398 | -26,60%
C.I.1. | Materidl 10 456 108,78% 33 835 168,60% 17 412 32,30%
C.I.2. | Nedokoncend vyroba a polotovary 52 986 12,76% 1392671 | 297,42% -598 280 | -32,15%
C.1.3. | Vyrobky -988 -62,22% 13199 2199,83% | -9 894 -71,70%
C.l.4. | Zvirata 0 X 0 X 0 X

C.I.5. | Zbozi -4 -14,81% 5073 22056,52% | 62 040 1217,43%
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 0 X 0 X 14 324 X

C.II. Dlouhodobé pohledavky 80 226 105,24% 14 783 9,45% 139 011 81,18%
C.Il.1. | Pohledavky z obchodnich vztah 56 321 106,25% 31867 29,15% 142 946 101,24%
C.I1.2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 28 400 X -28 400 -100,00% |0 X

C.I1.3. | Pohleddvky - podstatny vliv 0 X 0 X 0 X

C.Il.4. | Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za ucastniky sdr. | 0 X 0 X 0 X

C.IL.5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 X 0 X 0 X

C.Il.6. | Dohadné ucty aktivni 0 X 0 X 0 X

C.IL.7. | Jiné pohledavky 0 X 0 X 0 X

C.11.8. | OdloZena darova pohledavka -4 495 -19,35% 11316 60,41% -3 935 -13,10%
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 758 329 65,22% 1229994 | 64,03% -410795 | -13,04%
C.I11.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 528 547 52,40% 1252769 |81,49% -277 583 | -9,95%
C.II1.2. | Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 191 600 X -149100 |-77,82% -32490 -76,45%
C.II1.3. | Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 X 0 X

C.I11.4. | Pohleddvky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Ucastniky sdr. | 67 2233,33% | 24 008 34297,14% | 27 722 115,13%
C.IIL.5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 X 0 X 0 X

C.II1.6. | Stat - darnové pohledavky -9422 -18,11% -12 810 -30,07% -19 768 -66,34%
C.IIl.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy -21 899 -38,58% 34 115 97,83% -13 748 -19,93%
C.I11.8. | Dohadné ucty aktivni -42 487 -95,92% 61173 3387,21% | -54 969 -87,28%
C.I11.9. | Jiné pohledavky 111923 14441,68% | 19 839 17,60% -39 959 -30,15%
C.IV. Kratkodoby financ¢ni majetek 82529 40,52% 65 870 23,02% 232727 66,10%
C.IV.1. | Penize 175 12,85% -99 -6,44% -323 -22,46%
C.IV.2. | Uéty v bankach 82 354 40,71% 65 969 23,18% 233 050 66,47%
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 0 X 0 X 0 X

C.IV.4. | Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 X 0 X 0 X

D. . Casové rozliseni 52 408 705,36% -45 817 -76,57% 14 000 99,85%
D.I.1. | Naklady pristich obdobi 5714 231,62% -4226 -51,66% 18 382 464,78%
D.l.2. | Komplexni naklady pfiStich obdobi 0 0 X 0 X

D.1.3. | PFijmy pristich obdobi 46 694 940,84% -41 591 -80,51% -4 382 -43,53%




Ptiloha 5

. . L 2006/2005 2007/2006 2008/2007
Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K¢
absolut. relativ. absolut. relativ. absolut. relativ.
1032 2722

PASIVA CELKEM k 31.12 (netto) 491 44,22% 826 80,85% -397 599 |-6,53%
A. Vlastni kapital 110012 | 14,35% 90 313 10,30% 49 775 5,15%
A.l Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.L1. Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.l.2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 X 0 X 0 X
A.l.3. Zmény zakladniho kapitalu 0 X 0 X 0 X
Al Kapitdlové fondy 18 467 3156,75% | 15 997 83,96% -33 023 -94,22%
A.ll.L1. | Emisni Zio 0 X 0 X 0 X
AlllL2. Ostatni kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A.ll.3. | Ocetovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazk( 18 467 X 15997 86,62% -33023 -95,82%
A.Il.4. | Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 0 X 0 X 0 X
Alll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 7 656 10,86% 9097 11,64% 3355 3,85%
A1, | Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 5398 8,42% 6 302 9,07% 1 0,00%
A.lll.2. | Statutarni a ostatni fondy 2258 35,23% 2795 32,25% 3354 29,26%
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 65 766 27,77% 82621 27,30% 70578 18,32%
A.IV.1. | Nerozdéleny zisk minulych let 65 766 27,77% 82 621 27,30% 70578 18,32%
A.IV.2. | Neuhrazena ztrdta minulych let 0 X 0 X 0 X
A.V. Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi (+ - ) 18123 16,79% -17 402 -13,80% | 8 865 8,16%

2676
B. Cizi zdroje 885710 |57,25% 861 110,03% |-446131 |-8,73%
B.I. Rezervy -12 383 -13,29% |-18809 |-23,28% |31291 50,47%
B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpist 0 X 0 X 0 X
B.l.2. Rezerva na dlchody a podobné zdvazky 0 X 0 X 0 X
B.l1.3. Rezerva na dan z pfijmu 0 X 0 X 0 X
B.l.4. Ostatni rezervy -12 383 -13,29% |-18809 |-23,28% |31291 50,47%
B.II. Dlouhodobé zavazky 243567 |319,97% |-122276 |-38,25% | 84391 42,75%
B.II.1. Zavazky z obchodnich vztaht 12913 16,96% 108378 | 121,73% | 78 463 39,75%
B.Il.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 220000 |x -220000 | -100,00% | O X
B.Il.3. | Zavazky - podstatny vliv 0 X 0 X 0 X
B.Il.4. Zavazky ke spole¢,, ¢leniim druZstva, Uéast.sdruzeni 10 654 X -10 654 -100,00% | 5928 X
B.II.5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 X 0 X 0 X
B.Il.6. | Vydané dluhopisy 0 X 0 X 0 X
B.Il.7. | Dlouhodobé sménky k thradé 0 X 0 X 0 X
B.I1.8. Dohadné ucty pasivni 0 X 0 X 0 X
B.Il.9. | Jiné zavazky 0 X 0 X 0 X
B.I.10. | OdloZeny dariovy zavazek 0 X 0 X 0 X
2815 -1157

B.III. Kratkodobé zavazky 654436 | 47,50% 199 138,53% | 690 -23,88%
B.IIl.1. | Zavazky z obchodnich vztahl -46 930 -5,09% 828 629 | 94,65% -450 443 | -26,43%
B.IIl.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0,00% 197 154 | 862,97% |-102893 | -46,77%
B.lI.3. | Zavazky - podstatny vliv 0 X 0 X 0 X

Zavazky ke spolecnikiim, ¢lendm druZstva a k ucastnikm
B.IIl.4. | sdruZeni 108 287 | 221,87% |276890 |176,26% |-26471 -6,10%
B.III.5. | Zavazky k zaméstnanclim 5 606 19,47% 532 1,55% 6 637 19,00%
B.II.6. | Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 2252 14,45% 2 066 11,58% 585 2,94%
B.IIl.7. | Stat - dariové zavazky a dotace 8191 148,44% | 9365 68,31% 23 603 102,29%
B.II.8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 37188 11,50% 651533 | 180,65% |-344975 |-34,08%
B.I11.9. | Vydané dluhopisy 0 X 0 X 0 X
B.I11.10. | Dohadné Gcty pasivni 215853 | 64,68% 849280 | 154,53% |-274553 |-19,63%
B.II1.11. | Jiné zavazky 512 1347,37% | -250 -45,45% | 10 820 3606,67%
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 90 78,95% 2747 1346,57% | 595 877 | 20192,38%
B.IV.1. | Bankovni Uvéry dlouhodobé 0 X 0 X 0 X
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 90 78,95% 2747 1346,57% | 595 877 20192,38%
B.IV.3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 X 0 X 0 X
C. L Casové rozliseni 36 769 172,35% |-44348 |-76,33% |-1243 -9,04%
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 38 537 979,09% |-31579 |-74,35% |-931 -8,55%
C.1.2. Vynosy pfiStich obdobi -1768 -10,16% | -12 769 -81,70% | -312 -10,91%




Ptiloha 6

Vykaz zisku a ztraty v pIném rozsahu - v tis. K¢. 2006/2005 2007/2006 2008/2007
absolut. relativ. absolut. relativ. absolut. relativ.
. Trzby za prodej zbozi 0 X 8254 X -5388 -65,28%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 X 6851 X -4 305 -62,84%
+ Obchodni marze 0 X 1403 X -1083 -77,19%
1. Vykony 1031119 22,71% 2721763 48,86% -453 144 -5,46%
11L1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 805 663 17,14% 1305522 23,71% 1665 298 24,44%
1.2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 218 664 -127,05% 1414775 3038,80% -2 124 082 -145,35%
Aktivace 6792 66,26% 1466 8,60% 5 640 30,47%
B. Vykonova spotieba 862 086 22,78% 2 645 108 56,94% -427 496 -5,86%
B.1. | Spotrfeba materialu a energie 874988 26,31% 2447 791 58,27% -416 939 -6,27%
B.2. | Sluzby -12 902 -2,82% 197 317 44,34% -10 557 -1,64%
+ Pfidand hodnota 169 033 22,36% 78 058 8,44% -26 731 -2,66%
C. Osobni naklady 85 788 14,10% 81575 11,75% 93777 12,09%
C.1. | Mzdové naklady 68 774 15,54% 49219 9,63% 66 869 11,93%
C.2. Odmény ¢lendim organd spoleénosti a druzstva 5316 181,06% 1289 15,62% 7431 77,88%
C.3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 11 287 7,33% 30475 18,44% 16 999 8,68%
C.4. | Socidlni ndklady 411 4,48% 592 6,17% 2478 24,33%
D. Dané a poplatky 1125 16,13% 622 7,68% 378 4,33%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 13363 24,66% -3270 -4,84% 2199 3,42%
I, Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu -14 477 -20,33% 57 790 101,85% -41 293 -36,05%
IIl.1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -15 354 -36,83% 33023 125,40% -29 800 -50,20%
1.2. | Triby z prodeje materialu 877 2,97% 24767 81,46% -11 493 -20,83%
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu -2999 -6,78% 30229 73,36% -21931 -30,70%
F.1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku -4 829 -27,88% 8308 66,52% -10 261 -49,34%
F.2. | Prodany materidl 13830 6,81% 21921 76,33% -11 670 -23,05%
G Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
) komplexnich nakladi p¥istich obdobi 22192 -26,22% 66 545 -106,56% -32 536 -793,95%
V. Ostatni provozni vynosy -3571 -11,11% 46 658 163,37% -13 097 -17,41%
H. Ostatni provozni naklady 12 701 17,16% 67 837 78,25% -42 568 -27,55%
V. Pfevod provoznich vynosu 0 X 0 X 0 X
. Pfevod provoznich nakladu 0 X 0 X 0 X
* Pr i vysledek hospodareni 18 815 12,06% -61 032 -34,90% -80 440 -70,66%
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podild 0 X 120 X -120 -100,00%
J. Prodané cenné papiry a podily 0 X 2900 X -2 900 -100,00%
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 X 0 X 0 X
Vynosy z podil( v ovladanych a fizenych osobéch a v Gcetnich
VII.1. | jednotkdch 0 X 0 X 0 X
VII.2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilt 0 X 0 X 0 X
VII.3. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 X 0 X 0 X
VIIl. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 X 0 X 0 X
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 X 0 X 0 X
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirti a derivatd 0 X 0 X 0 X
L. Naklady z precenéni cennych papirQ a derivatd 0 X 0 X 0 X
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve financni oblasti 0 X -40 827 X -30 436 74,55%
X. Vynosové uroky 300 6,20% 401 7,81% 1695 30,61%
N. Nakladové Uroky 5697 254,33% 8173 102,97% 14 856 92,22%
XI. Ostatni finanéni vynosy 20 964 1419,36% 49 856 222,16% 231729 320,52%
0. Ostatni finanéni naklady 21396 216,45% 38 010 121,51% 151 031 217,97%
XII. Pfevod finan¢nich vynost 0 X 0 X 0 X
P. Prevod finan¢nich nakladd 0 X 0 X 0 X
© Finanéni vysledek hospodareni -5829 100,31% 42 121 -361,86% 100 753 330,54%
Q. Dan z pfijm0 za béZnou ¢innost -5137 -12,14% -1509 -4,06% 11 448 32,10%
Q1l. | -splatnd 5743 17,53% 11775 30,58% -15 884 -31,59%
Q2. | -odloZend -10 880 -114,01% -13 284 993,57% 27 332 -186,94%
** Vysledek hospodareni za béZnou €innost 18 123 16,79% -17 402 -13,80% 8 865 8,16%
XlI. | Mimoradné vynosy 0 X 0 X 0 X
R. Mimoradné naklady 0 X 0 X 0 X
S. Dafi z pfijmG z mimotadné Cinnosti 0 X 0 X 0 X
S.1. - splatnd 0 X 0 X 0 X
S.2. - odloZend 0 X 0 X 0 X
. Mimotadny vysledek hospodafeni 0 X 0 X 0 X
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 0 X 0 X 0 X
*** | Vysledek hospodafFeni za uéetni obdobi (+/-) 18123 16,79% -17 402 -13,80% 8 865 8,16%
***% | Vysledek hospodareni pfed zdanénim 12 986 8,64% -18911 -11,59% 20313 14,07%




