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1. UVOD

Kazda podnikatelska entita se snazi odhadnout agpdehy, zjistit sotiasné paeby
a smysleni kupujicich a odhadnout budouci zamy.tiby byla schopna obstat
ve vysoce konkuremim prostedi, je pro ni nezbytné mit kvalitni a aktualrfonrmace,
a to v dostaiém edstihu.Céast takovych informaci poskytuje pgéfimanini analyza
podniku, jakoZto zakladni metodicky nastroj pro hmdovani a posouzeni Uravn
hospodé&eni podniku s jeho majetkem a kapitdlem, bonitw&uschopnosti dluznika,
finan¢ni vykonnosti a finaéni pozice podniku.

Cilem diplomové prace je na zakéatinancni analyzy charakterizovat Urave
a vyvoj finartniho hospodani podniku ve vztahu kjeho majetkové a kapitalove
struktue, analyzovat faktory a navrhnout agati ve finadnim fizeni v konkrétnich
podminkach vybraného podniku. Prw#st diplomové prace se zabyva teoretickymi
poznatky, jeZz se tykaji obecné charakteristiky riimh analyzy, vyznamem finani
analyzy pro finatni rozhodovéni podniku, vyj&nim finagnich pongrovych
ukazateh vcetné vybranych soustav fingnich ukazateél, ekonomickou pdanou
hodnotou a é&kterymi bankrotnimi a bonitnimi modely. Metodické@st vymezuje
jednotlivé metody a ukazatele, které slouzi jakdkbed pro nasledujici praktickaigst
diplomové prace. N&tvrtou ¢ast diplomové prace, ktera podava zakladni infoemac
o analyzovaném podniku HOCHTIEF CZ, a. s., navaanj@ytickacast, zabyvajici se
vlastni finani analyzou vybraného podniku pr@stnictvi horizontalni a vertikalni
analyzy, finanich pom¢rovych ukazatel, ekonomické pdané hodnoty a dkterych

bankrotnich modél



2. LITERARNI P REHLED

Finartni tizeni a rozhodovani ipdstavuje neodmyslitelnou s@st ekonomické
¢innosti podniku, vytvBl predpoklady pro ist hodnoty podniku, podporuje vyuziti
vSech dostupnych podnikovych zdroa stanovuje kritéria &eni jeho Usgsnosti.
Zabyva se pohybem p&na podnikového kapitalu, ktery je ouliovan jak finagni
strategii a taktikou, tak vytenymi kratkodobymi i dlouhodobymi ekonomickymi cily
podniku. Finatni tizeni a rozhodovani Uzce souvisi i €j8fim ekonomickym
prostedim, ve kterém se podnik nachazi, tj. se statiowdai, celni a dotani politikou,
svyvojem finagnich trli a ménovych kurd, asregulénimi zasahy statu
do podnikové ekonomiky (VALACH, 1999). Finém fizeni by nglo plnit dw
zakladni poslani, a to trvale udrzovat solventrusdniku a zaroue zajistit takovou
arovei rentability, ktera umozni vyt dostaténé zdroje pro jeho rozvo;.

Vyznamnou sotast komplexu finainiho fizeni edstavuje finaéni analyza,
ktera prostednictvim zakladnich finanich ukazateél poskytuje nezbytné informace
pro posouzeni finamiho zdravi podniku. Podstata fidan analyzy spéiva
v determinaci pedevsim slabych stranek podniku, které by mohlydooicnu ovlivnit
jeho finargni pozici. Jeji vyznam ziaé roste @i casovém a prostorovém srovnani dat,
charakterizujici jednak vyvoj fingni situace v jednotlivych hodnocenych letech,
a jednak ekonomickou pozici podniku vzhledem k jeborovému piméru.

2.1. ULOHA FINAN CNi ANALYZY A JEJi KLASIFIKACE

Finartni analyzu lze obeeéndefinovat jako soubotinnosti, jejichz vysledkem je
zjisténi a vyhodnoceni finami vykonnosti a ekonomické pozice daného podniku. J
Gzce spojena s finanim &etnictvim, které je chapano jako nastroj zobrazovan
a kvantifikace ekonomickych prodes probihajicich v podniku prasdnictvim
zobrazovani stavu majetku, zavazlka kapitdlu za if®sre vymezené obdobi
(KUBICKOVA, KOTESOVA, 2006). Nedostatky fingniho &etnictvi v podob



zobrazovani minulosti a absence vytiledb budoucnosti by #ha finantni analyza
piekonat (VALACH, 1999).

Uloha finaréni analyzy spéiva v deskripci a hodnoceni zékladnich
charakteristik hospodigkych proces podniku, neboli jeho finamiho zdravi,
prostednictvim elementarnich metodickych nastréjojmem finatini zdravi je obech
mysSlena uspokojiva fingni situace podniku, resp. jeho hosp@#fia a finawni
stabilita, nezavislost, vynosnost a schopnost hrgglatné zavazky. Cilem finami
analyzy je pak provedeni rozboru dosavadniho vyymdniku, porovnani vysledk
v prostoru, interpretace vysleikvéetne navrhi na napravna opani, poskytovani
informaci pro rozhodovani do budoucnosti a posouzéinu vnitiniho i vrgjSiho
prostedi (SEDLACEK, 2007).

Finartni analyza v uZSim pojeti sfga v hodnoceni s@asného stavu
a minulého vyvoje financi podniku. Jejim Ukolemvjeomto gFipadt prezentovat obsah
Gcetni za¥rky, zjistit souvislosti vykazovanych Gdag ukit, zda je podnik spravovan
podle zasad zdravého a racionalniho podnikani (HOIX@VA, 2008). V SirSim pojeti
pak mimo jiné posuzuje finani perspektivy podniku getelem na dosavadni

vykonnost a trzni gekavani.

Obr. 1:Casové hledisko hodnoceni informacU@OVA, 2008)

HODNOCENI MINULOSTI ZKOUMANI PERSPEKTIVY

FINANCNI POMEROVA ANALYZA| | FINANCNT PLANOVANI cAs
\/

Na zaklad toho kdo analyzu provadi a pro koho j&ama, je ji mozné dale
rozliSovat na finatni analyzu interni a externi.

Interni finakni analyza je podrol#si a slouzi zejména pro peby
jednotlivych Utvah podniku. Zpracovavaji ji samotni zastnanci nebo povolané
externi specializované spot®sti jako jsou auditorské spotesti ¢i ratingové
agentury. Externi finami analyza vychaziipvézre ze zveéejrénych (Eetnich dat,

na zaklad kterych je posuzovanair&ryhodnost, spolehlivost a hodngxost podniku.



Finartni analyzu lzeclenit také dle objektu zkoumani na figah analyzu
mezinarodni, narodniho hospask&i, odwtvi a podniku.

Mezinarodni analyza se zabyva analyzou aspe&tinarodniho charakteru a je
dulezita gedevsSim pro podniky gsobici na mezinarodnich trzich. Je zpracovavana
nezavislymi specializovanymi spoéteostmi, jejichZ cilem je na zaklakomplexniho
rozboru vSech moznych rizik hodnoceného subjektizjzda je schopen a ochoten
dostéat ¥as a v pIné vysi svym splatnym zavazk(RUCKOVA, 2008).

Odwtvové analyzy prognozuji vyvoj jednotlivych aftvi podrobnym rozborem
dané oblasti, kdy odvim se rozumi skupiny subjekt které jsou si z hlediska
provozovani¢innosti podobné. Kategorizace organizaci do konkcét odétvi je
od ledna roku 2009 provéea prostednictvim nové Klasifikace ekonomicky¢mnosti
CZ-NACE, zohledujici technologicky rozvoj a strukturalni 2ny hospodsstvi, je
relevantijSi s ohledem na hospadéou realitu a Iépe srovnatelnd s jinymi
mezinarodnimi klasifikacemi nez byla Qdiwova klasifikace ekonomickychinnosti

(OKEC). N&ktera odwtvi jsou now zarazovana mimo stavebginnosti a naopak.

2.2. UZIVATELE FINAN CNIi ANALYZY

Finartni analyza je jakoZto nastroj ohodnoceni fifrdnsituace vyuzivana mnoha
ekonomickymi subjekty, které maji zdjem déddt se vice o hospodeni podniku.
Tyto subjekty lze dale roztit dle jejich vtahu k hodnocenému podniku na infer
a externi uzivatele.

Interni uZivatelé, tj. manaliea zan@stnanci, cerpaji informace zejmeéna
z Ketnich  vykaa financniho a  vnitropodnikového c¢étnictvi,  opiraji
se o kvantifikované nefingni a nekvantifikované informace, jako jsou podni&ov
plany, statistika, cenové a nakladové kalkulaceawapvedoucich pracovnika auditod
apod. (HOLE.KOVA, 2008).

Externi uzivatelé, tj. invesip banky, obchodni parthe stat a jeho organy,
konkurence a manaiige jsou na rozdil od internich omezeni pouze narimiace
ze zvéejrénych Eetnich vyka#, vyrocnich zprav nebo specializovanych firem jako

jsou nap. ratingové agentury.



Manazéi vyuzivaji vystupy finatiniho &etnictvi gedevSim pro operativni
a strategickéizeni podniku. Pomoci fin&ni analyzy rozhoduji o optimalni majetkové
a kapitalove struktie, uloZeni volnych finamich prostedki nebo oceéni podniku,
odkryvaji jeho silné a slabé stranky spoke s @ilezitostmi a hrozbami, které najn
z vrejSku pisobi (STROUHAL, ZIDLICKA, KNAPOVA, 2009).

| zaméstnanci maji bezprastdni zajem o informace tykajici se prosperity
a finartni a hospod&ké stability podniku. Zajimaji se o jistoty v z&smani, mzdoveé
a socialni zaji$hi a velmicasto byvaji finatiné motivovani pro udrzeni jejich loajality
a zvyseni jejich vykonnosti a produktivity.

Investdi se z pohledu finami analyzy sougédi zejména na miru vynosnosti
a miru rizika vliozeného kapitalu pro &@eni vhodnosti vioZeni péanich prostdki
do podniku. Neméh dulezitou oblasti jejich zdmu jsou samotni margze
resp. kontrola jejich zaéni a nakladani se zdroji podniku.

Dalsi vyznamnou skupinou uZivaiejsou bankovni instituce. Banka posuzuje
pied poskytnutim (&ru tzv. Uwroveé riziko, které spfiva ve vyhodnoceni bonity
(rizikovosti) klienta a miry zajighi Uwru. Hodnoceni je prov&do analyzou
financniho hospodni, kdy banka analyzuje strukturu majetku a fémanzdroje,
kterymi je majetek financovan, a zejména stavaidiudouci vysledky hospoisni.

U Zadosti o kratkodoby @v se banka za#iuje predevsSim na analyzu likvidity podniku,
tj. porovnani obzného majetku a kratkodobych zavazlZ pohledu stdredobych
a dlouhodobych @i je dale hodnocen podnikatelsky zfira efektivnost investice.

Dodavatelé a odiratelé se z hlediska finami analyzy zam&uji primarre
na informace tykajici se stability, solventnostikaidity podniku, krong toho sleduji
piedpoklady pro jejichippadnou dlouhodobou spolupraci.

Stat vyuziva finaéni analyzu pro kontrolu pémi daiovych povinnosti, kontrolu
podniki se statni majetkovouwasti, rozdlovani finargnich vypomoci, statistiku apod.

Konkurenti srovnavaji vlastni vysledky s vysledkgdpbnych podnik nebo
celého odwtvi konkurentt a @izpasobuji tomu své chovani na trhu (STROUHAL,
ZIDLICKA, KNAPOVA, 2009). Zajimaji se fedeviim o celkovou fin&ni situaci

konkurergnich podnik, jejich rentabilitu, ziskovou marzi, vyvoj trznéy akcii apod.
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2.3. ZDROJE DAT PRO FINAN CNi ANALYZU

Uspgsnost podniku je zavisla na komplexnich a kvalfirifdormacich ziznych zdroj
rizné povahy. Primarnim zdrojem dat fidah analyzy je finatni (etnictvi, které
poskytuje informace v podéb stavovych a tokovych absolutnich vali
prostednictvim zakladnich fingmich vyka# jako jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty

a prehled o pegZnich tocich za dité obdobi.

2.3.1.Rozvaha

Rozvaha je bilatn¢ uspdadany pehled majetku (aktiv) a zdrpjjeho financovani
(pasiv) k utittmu datu v petgnim vyjadeni. Uneéni finantniho fizeni spoiva
ve zvoleni co nejvhodiBi struktury majetku zaji¥ijici dlouhodobé i kratkodobé cile
podniku a optimalni Zjsob kryti. Z&kladnim charakteristickym rysem rozvgk

platnost tzv. bilaéni rovnice ve tvaru:
Aktiva = Pasiva

Charakter vykonavané&innosti podniku vyznamin ovliviuje reprodukni
cyklus, tj. cyklus ptizovani a obnovy dlouhodobého majetku. Zakladntididim
hlediskem aktiv je proto jejich funkce a s ni spdjedoba vazanosti v podniku
(SUVOVA, 2000). Ztohoto pohledu Ize aktivdenit do dvou zékladnich skupin,
a to na stala (dlouhodob4, fixni, n&bbd) aktiva a a¥¥na (kratkodobd) aktiva.

Stala a obzna aktiva jsou definovanargapokladanou dobou pouzitelnosti.
V Gcetnictvi je z praktickych w/oda jako hranice kratkodobosti a dlouhodobosti
stanoven jeden rok,fipsowasném spkni urité vySe pd#izovaci ceny (8VOVA,
2000).

Zvlastni skupinou aktiv jsou ostatni aktiva, ktstuzi pro realizaci detnich
zasad a vykazankmného a poctivého obrazdetnictvi.

Pasiva informuji o zgsobu financovani aktiv, tj. z jakych zdidpyla pdizena.

Z hlediska vlastnictvi zdréjfinancovani jsou pasivéleréna na vlastni kapital a cizi

zdroje.
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Vlastni kapital pedstavuje progtdky vioZzené do podnikani majiteli, spiiéky
nebo akciond, zatimco cizi zdroje, neboli zavazky, vlozili dpodniku jeho
vétitelé. Tyto zavazky je mozné podabjako aktivaclenit na kratkodobé a dlouhodobé.

Stejre tak jako u aktiv je zde zvlastni skupina ostatnighsiv slouzici
k realizaci detnich zasad a vykazaniraého a poctivé obrazu dguimétu etnictvi.

Nasledujici obrazek 2 zachycuje zakladni rozvahpe®zky v horizontalnim

éleneni.

Obr. 2: Horizontélnélenéni rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A Pohledavky za upsany zakladni A Vlastni kapital
kapital

B Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital

B.I Dlouhodoby nehmotny majetek Al Kapitalové thn

B.1I Dlouhodoby hmotny majetek Al Rezervni fondyedlitelny fond a ostatni
fondy ze zisku

B.II Dlouhodoby finagni majetek AV Vysledek hospodani z minulych let

AV Vysledek hospodeni zného detniho

obdobi

C Obézna aktiva B Cizi zdroje

C.l Zasoby B.I Rezervy

C.ll Dlouhodobé pohledavky B.II Dlouhodobé zavazky

C. Kratkodobé pohledavky B.I Kratkodobé zavagzk

C.lv Kratkodoby finadni majetek B.IV Bankovni (#ry a vypomoci

D.| Ostatni aktiva C.l Ostatni pasiva

2.3.2.Vykaz zisku a ztraty

Smyslem vykaz zisku a ztraty je posouzeni¢gnpsti podniku z hlediska vyuzivani
majetku a zdrdj, které n&l v hodnoceném obdobi k dispozici. Zatimco rozvaha
informuje o stavu k daném okamZziku, vykaz ziskutraty je naopak zaznamem tok
zdroji v ¢ase (HIGGINS, 1997). Zachycuje vztah mezi vynosgdptavujicimi petzni
castky, které podnik ziskal z veSkerych svyghnosti za utité obdobi, bez ohledu
na jejich Uhradu vtomto obdobi, a naklady, tj. gzemmi castkami, které podnik

v daném getnim obdobi vynalozil na ziskani vyrios kdyz k jejich skuténé uhrad

nemuselo ve stejném obdobi dojit. Okieplati ndsledujici vztah:
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Vynosy — Naklady = Vysledek hospaeta (Zisk/Ztrata)

Vykaz zisku a ztraty je uspéddan vertikdld a vysledek hospodeni se zjiSuje

odctlerg zac¢innost provozni, finatni a mimd@adnou (viz obrazek 3).

Obr. 3: Vykaz zisku a ztraty v druhoveéteneni (LANDA, 2008)

trzby z prodeje zbozi — né&klady na prodej zbozt obchodni marze
+ +
trzby za vyrobky a sluzby - vykonova sfelia = pridana hodnota
+ +
provozni vynosy - provozni naklady = provozni vysledek
+ +
finanéni vynosy - finatini naklady = finanéni vysledek
+ +
mimoradné vynosy - minfddné naklady = mimoiadny vysledek
+ +
vynosy celkem - néklady celkem = vysledek hospodani p‘ed zda#nim

- dan z pFijmu

= vysledek hospodeni po zda#éni

Provozni vysledek hospogani odrazi vysledky hlavnich trvajiciatinnosti
podniku, jako jsou trzby za prodej zbozi, vlastnighobki a sluZzeb a s tim souvisejici
fixni a variabilni naklady. Finami vysledek hospodeani gedevsim informuje o vysi
aroki, bankovnich poplatk a kurzovych ztratacli ziscich. Mimdgadny vysledek
hospodéeni musi byt pedmétem zajmu podniku vifipac, Ze chce zjistit svoji trzni
hodnotu (KISLINGEROVA, 1999). Z pohledu finami analyzy je velmi dlezité
specifikovat, které slozky zisku (ztraty) by byt do vysledk hospod#&eni zahrnuty
(GRUNWALD A HOLECKOVA, 2004).

13



2.3.3.Vykaz Cash Flow

Z pohledu finagniho fizeni je nezbytné monitorovat absolutni a relativrieénzitu
peréznich toki, posuny v jejich strukte, miru stability, formy vazanosti kapitalu
v aktivech, zjsoby jejich uvatovani a formy financovani podniku. Tyto informace
jsou poskytovany ve forénpiehledu o peggnich tocich. PefZni tok (cash flow) je
tokova veltina odrazejici firistek nebo Ubytek pébnich prostedki pii hospodéské
¢innosti organizace. RozliSuji s jeho zakladni Grows provozni cash flow, odrazejici
generovani peiz v rdmci provozniinnosti podniku, investni cash flow, zahrnujici
nabyvani a pozbyvani dlouhodobych aktiv a cash fiablasti financovani, dle kterého
Ize odvodit pravépodobnost pdeby daldich pefinich prosiedk: (SEDLACEK,
2007).

Obr. 4: Agregovana podoba vykazu Cash flow

VYKAZ CASH FLOW

P Stav pet¥nich prostedki a pedznich ekvivalent na z&atku &etniho roku

z Ugetni zisk nebo ztrata zbnéhoginnosti gred zdagnim

Al Upravy o nepefni operace

A* Cisty pergZzni tok z provozniginnosti gred zdagnim, znénami pracovniho kapitalu
a mimdadnymi polozkami

A2 Zmeny stavu nepeatinich slozek pracovniho kapitalu,

A*F* Cisty perézni tok z provoznéinnosti fred zdagnim a mimgadnymi polozkami

A3 Vyplacené aroky s vyjimkou kapitalizovanych ko

A4 Frijaté aroky

A5 Zaplacena daz prijmu za EZnoucinnost a za dostky darg za minula obdobi

A.6 Prijmy a vydaje spojené s mi@nymi &etnimi gipady, které tvii mimoradny HV Wetrg
uhrazené splatné dam @ijma z mimaadnééinnosti

A7 Frijaté dividendy a podily na zisku

AR Cisty perézni tok z provoznéinnosti

B.1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv

B.2 Fijmy z prodeje stalych aktiv

B.3 Rijcky a 0vry spiiznénym osobam)

Brxx Cisty perézni tok vztahujici se k investii ¢innosti

C1 Dopady zrén dlouhodobych zavagkpop. takovych kratkodobych zavarkkteré spadaji
do oblasti finatini ¢innosti na pe&zni prostedky a ekvivalenty

C.2 Dopady zrén vlastniho kapitalu na p&mi prostedky a ekvivalenty

Crx Cisty perézni tok vztahujici se k fina&ni ¢innosti

F. Cisté zvyseni, resp. snizeni pnich prosiedki

R. Stav pe&nich prostedki a pesznich ekvivalent na konci obdobi
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2.4. METODY FINAN CNi ANALYZY

Existuji dva pistupy k hodnoceni hospadgéych jewi. Fundamentalni analyza,
vychazejici z velkého mnozstvi kvalitativnich ddaj subjektivnich odhdd zangtena
na hodnoceni vribiho a vijSiho ekonomického prasdi v pra¢ probihajici fazi
Zivotnosti s ohledem na zakladni cil podniku, alymea technicka (kvantitativni),
zabyvajici se charakteristikou prieti a zdraj dat, volbou vhodné metody analyzy,
vybérem a vypdtem ukazateél, pokraiilym zpracovani dat a navrhy na dosazeni
cilového stavu i pouziti matematicko-statistickych nebo nestatigtch metod. Pokud
fundamentalni analyza vyuziva kvantitativnich infaci, odvozuje své zéwy
zpravidla bez pouziti algoritmizovanych posiup

Pri technické analyze se vychazi ze zakladnich kiativinich metod, které déle
vyuzivaji absolutni rozdily a relativni pény polozek @etnich vykaa (HOLECKOVA

2008). \ktSina autall ¢leni metody finatini analyzy podle nasledujiciho obrazku 5.

Obr. 5:Zakladni¢lenéni metod finatni analyzy

— Analiza abzoluinich dat

—————  Horizontilni analjza |
L Ventikilianalima |

— Analjza rordilovich ukazateli
Pracovniho kapitah |
Cistich pohotovich
prostiedloi

Cistého pendimé-
pohledivkového fond

— Analjza pomérovich ukazateli

4' Ukazatele rentability |
4| Ukazatele Likvidity |
4| Ukazatele aktivity |
|
|

4| Ukazatele zadhenosti
4| Ukazatele kapitilovéha trim

— Soustavy Ainanénich ukazateli

Ekonomicka a trind pridana
hodnota

'—— Boniini a hankroini modely
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2.5. ANALYZA ABSOLUTNICH DAT

Absolutni ukazatele jsouékdy také nazyvany tzv. ukazateli extenzivnimi, rnebo
ukazateli pedstavujici kvantitu v jejichipozenych jednotkach. Zasadnim problémem
téchto ukazatél je jejich obtizna srovnatelnost diky citlivosti malikost podniku,
vyuZivaji se proto pouze pro srovnavani v ramanggm podniku (RCKOVA, 2008).
Zakladnim zdrojem dat jednotlivych prémmych absolutnich ukazabe|sou stavové
¢i tokové polozky, které Ize snadnodist z Eetnich vyka# podniku. Stavova velina
vypovida o stavu majetku a zavazku Eitému casovému okamziku, tokova naopak
0 VYVOji za utity ¢asovy interval.

Z hlediska finatni analyzy se absolutni ukazatele vyuzivaji jedpakdil¢i
analyze stavovych ukazaiel zahrnujicich analyzu trefid (horizontélni analyzu)
a procentni rozbor (analyzu vertikalni), a zaroyp# analyze tokovych a rozdilovych
ukazatel, tj. analyzecistého pracovniho kapitalu a analyze cash flow (SURIAL,
ZIDLICKA, KNAPOVA, 2009).

2.5.1.Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, neboli analyza vyvojovychntiié je vhodny zpsob jak
kvantifikovat meziréni zmeny jednotlivych polozek d&etnich vykaa. Jednotlive
poloZky rozvahy¢i vykazu zisku a ztraty jsou porovnavany po jedmgth radcich,
proto je tato analyza ozémvana jako horizontalni. Cilem uvedené rozboru jsou

odpowdi na d¢ zakladni otazky:

a) O kolik jednotek se zemila péisluSna polozka vase?

b) O kolik % se zmnila piisluSna jednotka vase?

Horizontalni analyzu Ize tedy vyjét dvéma zmisoby, a to sice absolutni
zmeénou jednotlivych polozek, ziskanou rozdilem hodnpoloZzek aktualniho
a predchoziho obdobi, nebo tzv. procentnim rozboreno jakocentuelni posi
k hodnot vychoziho roku. DalSimi Zisoby vyjadeni zngny v jednotlivych obdobich
mohou byt statistickéetzovédi bazické indexyRetzové indexy porovnavaji hodnoty
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urtitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotéhoz ukazatele v obdobi
piedchazejicim. Bazické indexy oproti tomu srovnavaiinoty uéitého ukazatele
v jednotlivych obdobich s hodnotou téhoz ukazatelevoleném stale stejném obdobi
(HOLECKOVA, 2008).

2.5.2.Vertikalni analyza

Vertikalni analyza fedstavuje procentuelni podil jednotlivych polozéktaiho vykazu

na bilargni sung podniku. Vzhledem ktomu, Ze vertikalni rozbor \gjadiovan

v procentech umdije mezipodnikové srovnani s podobnymi organizacemi
¢i odwetvovymi  praméry. Pracuje s é&etnimi vykazy shora da) nikoli nagic¢
jednotlivymi roky. Vypatené hodnoty je zap@bi sprava interpretovat, nelid
podavaji dleZité informace o majetkové a kapitalové stristpodniku (RICKOVA,
2007).

Majetkovou strukturu podniku ut¥idpodil dlouhodobych, atinych a ostatnich
aktiv zachycujici obrazek 6. Odviji se od typu pkdntechnické narmosti vyroby
a odwtvi ¢i oboru ekonomické aktivity, ve kterém podnikepazrié pisobi. Také zavisi
na konkrétni ekonomické situaci podniku, hosgski@ politice a stupni rozvinutosti
pertzniho a kapitdlového trhu v daném regiogu teritoriu (VALACH, 1996).
Kapitalow nara@na odwtvi vykazuji vysoky podil stalych aktiv, zatimco dumky
v odwtvi sluzeb nebo obchodu majiepaznou hodnotu svého majetku &hfych
aktivech (JINIRICHOVSKA, BLAHA, 2001).

Obr. 6: Majetkova struktura podniku (LANDA, 2008)

[ MAJFTEOVA STRUKTURA |
DLOUHODOBA AKTIVA| | OBEZNA AKTIVA | [ OSTATNIAKTIVA
e e s
iﬁ:ﬁ 1 Potdeddvky
Finangni — Finanéni
majetek majetek
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Z hlediska finatiniho tfizeni je velmi podstatnd celkova velikost podnikové
kapitalu, ktera zavisi fpdevSim na velikosti podniku, stupni jeho mechargza
automatizace a robotizace. Déale je odvisla od pathlobratu zboZzié{m rychlejsi
obrat, tim mé# kapitalu je pateba) a organizace odbytu. Podnik s vlastni prodsfni
vyZaduje vySSi kapital nez prodegjep obchodni podniky. Pokud mé& podnik kapitalu
vice nez je zadouci, jeho vyuziti je nehospodarmddnik je tzv. pekapitalizovan.

V opaném gipack, kdy ma naopak kapitalu m&nnez je pateba, je tzv.
podkapitalizovan, Kemuz ¢asto dochazi v obdobi expanze podniku, kdy prudce

rozSkuje svoji vyrobu a prodej (SYNEK, 2003).

Obr. 7: Kapitalova struktura podniku (LANDA, 2008)

‘ EAPITALOVA STRUKTURA |

| VLASTNI KAPITAL ‘ ‘ CIZi KAPITAL | | OSTATNI PASIVA ‘

Alaaalované
wirsledloy

HV obdobi

2.6. ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U

Rozdilové ukazatele (ukazatele daplci &etni vykazy), skdy ozn&ované jako
finanéni fondy nebo fondy finamich prostedki, se ziskaji rozdilem dvou absolutnich
ukazatel.

Dle Holetkové (2008) finatini analyza chape pojem fond jako... ,agregaci
urgitych stavovych polozek vyjadjicich aktiva nebo pasiva, nebo jako rozdil mezi
uréitymi polozkami aktiv na jedné stram ugitymi poloZzkami pasiv na strérdruhé”.
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Nejcastji pouzivanymi rozdilovymi ukazateli jsou pracovkapital acisty pracovni
kapital,cisté pohotové prostdky acisty pergzrneé-pohledavkovy finaéni fond.

Pracovni kapital (PK) vytyadle Nyvitové a Marinie (2010) tzv. bezgeostni
marzi, jejiz vyznam spdva v ochra podniku ged né€ekanym rizikem, udavajici
piebytek okZzného majetku nad kratkodobym cizim kapitalem pa@sini plynulé
hospodéské ¢innosti podniku. Vypoéte se jako rozdil aizného majetku, tj. zasob,
pohledavek a finaimiho majetku, a kratkodobych pasiv, tj. kratkoddbyankovnich

avéra a kratkodobych zavank
PK = obkezna aktiva — kratkodobé zavazky

Dle Grunwalda a Hot&kove (2004) je velikost pracovniho kapitalu vyzngmn
indikatorem platebni schopnosti podnikiim je jeho hodnota vy3si, tinétgi by nl
mit podnik schopnost hradit své zavazky. Nabyvaapornych hodnot, jedna se o tzv.
nekryty dluh. Ukolem finagniho tizeni je v pipact prebytku pegznich prostdki
vyhledavat vynosgjSi alternativni formy jejich umi&hi a v opaném gipads ziskavat
vhodné cizi zdroje pro zaji&ti likvidity podniku. Z tohoto pohledu se dovednost
pii hospod&eni s pracovnim kapitdlem stavaileritym kritériem pro hodnoceni
aspeSnosti finakniho managementu podniku.

Upravenim pracovniho kapitalu askteré slozky obBznych aktiv, konkrét#
vyloucenim dlouhodobych pohledavek a kratkodobého findro majetku, vznikne
gisty pracovni kapital{PK). Dlouhodobé pohledavky a kratkodoby finahmajetek se
vyluéuji z divodu zkresleni skut@ého stavu viipad: financni tisré podniku. Pokud je
hodnotacistého pracovniho kapitdlwtdi nez nula, znamena to, Zecjst olgznych
aktiv kryta z dlouhodobych zdropodniku, neboli podnik vyuziva tzv. konzervativmih
pristupu financovani (NYVLTOVA, MARINC, 2010):

CPK = pracovni kapital — dlouhodobé pohledavky —tkeéloby finadni majetek

Cisté pohotové progdky (CPP), neboli pef¥ni finaréni fond, predstavuiji
rozdil mezi pohotovymi penimi prostedky a okamz# splatnymi zavazky.

Pohotovymi pe&nimi prostedky se rozumi penize v hotovosii na bankovnich
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Uctech a alternativni velmi likvidni peéani ekvivalenty jako jsou sénky, Seky,
kratkodobé cenné papiry nebo kratkodobé terminowadady. Podstatou tohoto
rozdilového ukazatele je sledovani okamzité likyigiodniku, @icemz nejvyssi stupie
likvidity zastupuji pouze hotovost a penize na loamiich &tech. Nevyhoda pe#niho
financniho fondu spé&iva v moznosti zadrzeni neborivkjSim uskuténéni plateb

k okamziku zji§ovani likvidity (SEDLACEK, 2007):
CPP = pohotové prosedky — okamzité splatné zavazky

Cisty pergzné-pohledavkovy finatni fond CPPF), téZ oznmvany jakogisty
perezni majetek, fedstavuje kompromis mezigtym) pracovnim kapitdlem @stymi
pohotovymi prosedky. Z olgZznych aktiv vylduje nelikvidni oldzna aktiva, mezi které
Ize z&adit nedobytné nebo dlouhodobé pohledavky, nepnédegsoby, pdfpad dalsi
aktiva s nizkym stugm likvidity, od kterych se na zéw odetou kratkodobé zavazky
(HOLECKOVA, 2008):

CPPF = (ok¥zné aktiva — nelikvidni aktiva) — kratkodobé zayazk

2.7. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

Pontrové ukazatele #edstavuji zakladni metodicky nastroj figan analyzy
umoziujici ziskat rychly a nendkladny obraz o zékladrdblarakteristikdch podniku
(GRUNWALD A HOLECKOVA, 2004; KOVANICOVA, 1995). Procentni rozbor
absolutnich ukazatel je jednou z nejoblibe&Bich metod Kk prvotni orientaci
v hospod&eni podniku. Powrové ukazatele vychazeji ziegne dostupnych adéj

a charakterizuji vzajemny vztah dvou poloZzeketdich vykaa pomoci jejich podilu.
Aby m¢l takto vypditeny pongrovy ukazatel vypovidajici hodnotu, musi mezi
uvedenymi poloZzkami existovat dila souvislost. Podle oblasti finari analyzy se
zakladni porsrové ukazatele obvykl&leni na ukazatele rentability, likvidity, aktivity,

zadluzenosti a kapitalového trhu.
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2.7.1.Ukazatele rentability

Prestoze kazdy podnik ma své specifické cile, jejichita naplgni slouzi jako
kritérium GasgSnosti daného podniku, je vSem podmik spol€ény cil dosahovat
uspokojivé vynosnosti vioZzeného kapitalu, kterowy8em teba hodnotit v souvislosti
s platebni schopnosti a firam stabilitou, jeZ souvisi s celkovou majetkovaiinancni
strukturou (HOLEKOVA, 2008).

Pro zhodnoceni ugpnosti podnikani nebo celkové efektivnosti da&mnosti
podniku slouzi ukazatele rentability, resp. vynatndrentabilita by rfla mit v ¢ase
rostouci tendenci,fgemz jeji fist a velikost vSak zavisi na advi, ve kterém podnik
pusobi. Ukazatel rentability Ize obecwyjadiit ponerem zisku kiastce vlozeného
kapitalu, jeho konstrukce se liSi podle druhu peho zisku a vioZzeného kapitélu
a obvykle se vyjadiji v procentech (VALACH, 1999). Nasledujici obrkzed

znazotuje konkrétni moznostitizpusobeni zisku.

Obr. 8: Modifikace zisku

1. Zisk pred uroky, odpisy a zd&nim
(EBITDA - Earnings Before Interests and Taxes, Depreciatiott Amortization)
2. Zisk pred uroky a zdamim
(EBIT - Earnings Before Interests and Taxes)
3. Zisk pred zdagnim
(EBT - Earnings Before Taxes)
4. Zisk po zdawni (Cisty zisk)
(EAT - Earnings after Taxes)
5. Cisty provozni zisk
(NOPAT - Net Operating Profit after Taxes)
6. Zisk, ktery je k dispozici prodiné akcionge,
tj. zisk minus vyplacené dividendy na preférgrakcie
(EAC - Eargnings Available for Common stockholders
7. Pog.iobchodni marze, tj. trzby za prodané zbozi miméklady na prodané zboZzi
(GM - Gross Margin)
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Nejcastji je vyuzivan EBT, tj. zisk fed zdawni a EBIT, tj. zisk ped uroky
a zdagnim. Oba ukazatele jsou zakladem pro ekonomické@dwehi podniku, nelicse
vazou k BZné nebo provozniinnosti podniku (§VOVA, 2000). ProtoZe ukazatele
pomeéiuji stavove i tokove valiny, dosazuji se obvykle do vzdarprimérné hodnoty, tj.
souty hodnot na z&tku a na konci rokuétené d¥ma. Vzhledem k tomu, Ze vyuZivaji
dat ze dvou &etnich vyka# fadi se do kategorie tzv. mezivykazovych gooaych
ukazatel (KOVANICOVA, 1995; RICKOVA, 2007).

Ukazatele rentability maji jednozit& nejwtSi vyznam pro akciora
a potencionalni investory, ale podstatné jsou i@statni skupiny uZivatel Jednim
otekdvana vynosnost. Pokud mira vynosu aktiva vzroste srovnani s aktivy
alternativnimi, stane se pro investory atrakijsn tzn.¢im vysSi je vynosnost aktiva,
tim vySSi je po &nm poptavka. Vynosnost Uzce souvisi s rizikovostiikaiditou.

S rostouci vynosnosti aktiva roste i jeho rizikdvasklesa likvidita, naopakim je
likvidita aktiva vyssSi, tim je ménrizikové a jeho vynosnost klesa. Kazdy investor ma
jinou strategii a il by na zaklad ocekavani zvolit optimalni poén mezi vynosem,
likviditou a rizikem. Riziko pedstavuje uiitou nejistotu, Ze skut@y vynos bude

v budoucnu odlisSny od ¢ekdvaného. Kazdy investor jej vnima jinak a obvykie
stanovuje jeho maximalni tnosnou miru.

V praxi se rentabilita & pomoci definovanych ekonomickych ukazateiezi
které Ize zahrnout ukazatele rentability celkovytd¥enych aktiv, rentability vlastniho
kapitalu, rentability trzeb (odbytu) a rentabilitgklad (RUCKOVA, 2008).

Rentabilita nérena celkovymi aktivyROA — Return on Assets, resp. ROl —
Return on Investment) je zakladningiiitkem schopnosti podniku vytigt nové zdroje
a dosahovat zisku za pouziti kapitalu (VOSOBA, 19%&dnoti vykonnost veSkerého
vloZzeného kapitalu fungujiciho v podniku bez ohleda jeho jvod. Zpravidla
pontiuje EBIT, tj. zisk ped zdasnim s gipoc¢tenim nakladovych Urdk jako odnény
ciziho kapitalu, které byly zahrnuty do nakiads celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani (KUBEKOVA, KOTESOVCOVA, 2006). Vyuziti EBIT je vyhodné

predevSim fi komparaci podnik s rozdilnym daovym prostedim nebo rozdilnym
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arokovym zatizenim, které je¢he odlisSné, nebt kazda firma vykazuje jinou
vétitelskou bonitu, podle niz je stanovovana vysSe avéksazby z Gsru. Pokud je
ukazatel konstruovan s vyuzititistého zisku (EAT), fijde o klasickou interpretaci
rentability nezavislou na charakteru zdréipancovani (RICKOVA, 2007).

Ukazatelrentability viastniho kapital{ROE - Return on Equity) vyjddje miru
zhodnoceni kapitalu, ktery byl investory do podnikazen (KOVANICOVA, 1995).
Jeho prosednictvim investd zjisti, zda jejich kapital finasi dostatny vynos a zda se
vyuZiva s intenzitou odpovidajici velikosti jejichvestiniho rizika. Stanovi se jako
pomer ¢istého zisku a vlastniho kapitaluiigemz jeho hodnota by ¢ta byt wtSi nsz
arokovd mira bezrizikovych cenny papi(SMEJKAL, RAIS, 2010). Rst ROE
poukazuje na zlepSeni vyslédkhospodéeni, zmenSeni podilu vlastniho kapitalu
v podniku nebo pokles teni ciziho kapitalu. Pokud je hodnota ukazatelaléwizsi,
popipadt stejna jako vynosnost cennych papmarantovanych statem, je podnik
fakticky odsouzen k zaniku, neboraciondld smyslejici investor poZzaduje
rentability vlastniho kapitalu ztracet vypovidachspnost. Hkladem takové situace
muze byt podnik se zapornym vlastnim kapitalem, letgabilita dosdhne pozitivnich
hodnot (HOLE'KOVA, 2008).

Rentabilita dlouhodaod investovaného kapital(ROCE - Return on Capital
Employed) poskytuje informace o vynosnosti dloutmai zdrofi podniku, neboli
o schopnosti podniku odfitiovat poskytovatele peébnich prostdki a moznosti
piildkat nové investory. Vypie se pordrem celkovych vynas vSech investdr, tj.
aroki pro wiitele a zisku pro akcioti@, k dlouhodobym finaimim prostedkam, které
ma podnik k dispozici (VALACH, 1999).

Ukazatelrentability trzeb(ROS - Return on Sales) vyjage schopnost podniku
dosahovat ziskuipdané arovni trzeb, tj. kolik efektu podnik dokazgednotky trzeb
vyprodukovat. Ukazatel ziskame pé&mm zisku ktrzbam, fixemz rékdy se
ve jmenovateli vyskytuji misto trzeb celkové vynod3ro tento ukazatel j€asto
vyuzivan termin ,ziskova marze“, odrdzejici schaginpodniku vyrabt vyrobek ¢i

sluzbu s relativéd nizkymi naklady nebo za relati&wysokou cenu. Podle druhu zisku,
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ktery je docitatele dosazen, se ziskova marze @éai na provozni gistou. Provozni
ziskovd marze vykuje vlivy finantnich naklad, zcéehoz jednoznmé vyplyva
dosazeni EBIT doitatele ukazatele, vifpadt cisté ziskové marze by byl vyuzit zisk
po zdagni. Pokud ziskovd marze klesd nebo je nizka, akalby se il zamerit
na analyzu jednotlivych druh ndkladi, neb® sniZzovanim naklad miZze podnik
dosahovat vysSi absolutiastky zisku a tim zlepSovat ukazatele rentabilizel
(HAMPLOVA, 1999).

Doplhkovym ukazatelem ziskovosti jeentabilita naklad (ROC - Return
on Costs). Jedna se o pémeelkovych naklad k trzbam podniku, fxéemZ obecd# plati,
Ze ¢im je jeho hodnota niz8i, tim lepSich vyskgdglodnik dosahuje, nebdl K¢ trzeb
dokézal vytvait s mensimi naklady (BCKOVA, 2007).

2.7.2.Ukazatele likvidity

Analyza likvidity se zar®uje na aspekt provozniho a fikafho rizika ohroZujici
platebni schopnost (solventnost) podniku. Staweplaitneschopnostiime byt navozen
sniZujici se poptavkou po hotovych vyrobcichisgbujici pokles trzeb a omezenim
tvorby perznich prostdki diky zpomalenému tempu splaceni pohledavek. Litvid
je obeck definovana jako schopnost podnikdemenit sva aktiva na peni
prostedky. Ne vSak kazdé aktivum je mozné rychten@nit na pewzni prostedky

k hrad splatnych zdvazk Vzhledem k tomu, Ze u jednotlivych dfulaktiv cyklus
premeny trva fizné¢ dlouho,¢leni se obzna aktiva doif zakladnich skupin dle stupn
likvidity.

Prvni skupina zahrnuje nejlikvidgi finarini  majetek, tj. petgni
prostedky a pe#&zni ekvivalenty, které Ize v p&ini prostedky gemeénit bez prodleni.
Druhy stupé likvidity zastupuji kratkodobé pohledavky, u ktehyse poita s relativi
kratkou délkou transformace. U zasobedstavujici iteti stupé likvidity, tj. nejmére
likvidni aktiva, zalezi pedevSim na délce vyrobnih@ obchodniho cyklu
(HOLECKOVA, 2008).

Likvidita je jednou ze zakladnich podminek &Spé dlouhodobé existence
podniku. Red jejim hodnoceni je nutné stanovit cilové skupkigré budou vysledky

24



finan¢ni analyzy vyuzivat, nelfickazda cilova skupina preferuje jinou arv¥lastnici
budou preferovat nizsi Uroielikvidity, véiitelé si jeji nedostatek budou spojovat
cyklus hotovosti, kdy obrat pohledavek a zasob t&adsza obratem z&vazkNekteré
podniky tak pro uhrady svych zavadzikusicasto vyuzit alternativnich prastlki jako
jsou kontokorentni (ry, provozni U¥ry a dalSi nastroje financovani. Likviditutze
ovlivnit i povinnost odva& zistatky na centralnicdlly mateéskych spolénosti, podnik
se tak vzdava likvidity ve progph svého partnera. Ani vysoka likvidita vSak neni
Zadouci, protoZze snizuje rentabilitu podniku.u2d byt dsledkem Spatného
managementuiizeni pohledavek a zavakk nebo niize souviset s konzervativni
financ¢ni politikou, kdy podnik neinvestuje a driepytek petiz na bankovnichdiech.

Z pohledu finatni analyzy jsou vyuzivany ukazatele okamzite, powndt
a bszné likvidity.

Bezna likvidita udava kolikrat o&Zna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky
podniku. Ukazatel je #titkem budouci solventnosti podniku, za optimalni¢gesto
povazovana hodnota 2:dim vy3si jeho hodnota je, tingtéi ¢ast oldzného majetku je
kryta dlouhodobymi zdroji, které snizuji riziko ptoni neschopnosti. UkazateiZné
likvidity |ze vyjadiit pomérem zésob, kratkodobych pohledavek a fimiho majetku
ke kratkodobym zavazikn podniku. Aby nedochéazelo k jeho zkresleni, je dre
Citatel upravit o nedobytn& pochybné pohledavky. Jdilézity predevsim pro &titele,
ktefi jeho prostednictvim ziskaji zakladni informace o bespesti kratkodobé
investice, neb podnik se Spatnou strukturou&dnych aktiv se rize velmi snadno
ocitnout v obtizné finami situaci.

Pohotova likvidita se snaZzi odstranit nedostatky ukazatet&n® likvidity
vyjmutim zasob z podilu ukazatele, nélicansformace zasob na g&ni prostedky
muze diky jejich charakteru trvat velmi dlouho.cNateli jsou tedy oproti ukazateli
bézné likvidity ponechany peini prostedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé
pohledavky, 6isténé od &zko vymahatelnych a pochybnydhim je hodnota ukazatele
vysSi, tim jistjSi je Uhrada kratkodobych dlah Konzervativni pistup uvadi
za optimélni hodnotu ukazatele v intervalu od 1¢l 1g5, rizikojSi pak v rozmezi
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od 0,4 do 0,7. ¥itelé oceni vySSi hodnotu pohotové likvidy, akcitbna vedeni
podniku naopak nizsi, protoZze vysoka hodnota ukézatdikuje neproduktivni vyuziti
vloZenych pe&nich prostedki, coZz negativé ovliviiuje celkovou vynosnost podniku.
Okamzita likviditaméii schopnost podniku uhradit pgasplatné dluhy. Ukazatel
Ize vyjadit jako pongr peréznich prostedki a perznich ekvivalent ke kratkodobym
zavazkim. Minimalni hodnota tohoto ukazatele se uvadi @a,uspokojivou lze
okamzitou likviditu povazovat v rozmezi od 0,9 d& (HOLECKOVA, 2008).

2.7.3.Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity pedstavuji zakladni metodicky nastroj pr@ieni intenzity vyuziti
podnikového majetku, podilejiciho se i s ostatnfaktory na celkové vykonnosti
podniku a jejich smyslem je stanoveni kapitalovi@mprenosti daného podniku
(NYVLTOVA, MARINI C, 2010). Jestlize ma podnik mnoho aktiv, podléh#idp
velkému drokovému zatiZzeni a zisk je &hsn Urokovym temenem. V opaém
piipadt, kdy ma produktivnich aktiv ifiS malo, se musi vzdat mnoha vyhodnych
podnikatelskych fileZitosti (JINCRICHOVSKA, BLAHA, 1995). Ukolem finatniho
fizeni je pak stanovit optimalni majetkovou strudtpodniku.

Ukazatele aktivity jsou kombinované ukazatele, tielhaehazi z addj rozvahy
i z vykazu zisku a ztraty. Obvykle vyjagi vazanost kapitalu ve vybranych polozkach
aktiv a pasiv. Uvedené ukazatele aktivityiimdobu obratu aktiv a pasiv, jejich
pievracené hodnoty pak informuji o do obratek, neboli kolikrat se aktiva pasiva
za zvoleny interval ,obrati“. Mezi zakladni ukadateloby obratu séadi ukazatele
vazanosti celkovych aktiv, relativni vazanosti yatal aktiv, doby obratu zasob, doby
obratu pohledavek a doby obratu zavazk

Ukazatelvazanosti celkovych aktposuzuje produini efektivnost vyuZiti aktiv
podniku. Lze jej vyjatit jako ponér celkovych aktiv k réonim trzbam podnikuCim
nizsi je hodnota ukazatele, tim pro podnik lep@é.hBdnoceni je vhodné vzit v Gvahu
mozny dopad zisobu océovani a odpisovani majetku na vysledek analyzy.l&ddm

k tomu, Ze aktiva jsou v rozvaze zobrazena v higtgch cenach, které nezohtagi
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inflaci, podnik nmiZze vykazovat lepsi vysledky i bez svéhiciméni (SEDLACEK,
2007).

Z ukazatele vazanosti celkovych aktiv je dale odvwyz ukazatel
relativni vazanosti aktivktery se podrohifji zangiuje na analyzu vykonnosti stalych
aktiv podniku. Docitatele se oproti ukazateli vazanosti celkovychvallbsazuje suma
stalych aktiv. Projevuje se zde ranvliv odpigi a odpisové metody, diky kterym se
hodnota ukazatele se sniZujici séstatkovou hodnotou majetku postuperasu
automaticky zlepSuje. Je-li hodnota tohoto ukaeatdglzka, znamena to, Ze podnik
expanduje, aniz musi zvySovat fikanzdroje.

Ukazateldoby obratu zasopodava informace o délce vazanosttotych aktiv
ve forme zasob. Vyjatlje paet dmi, po rZ jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spoteby nebo do doby jejich prodeje (HOCEOVA, 2008). Lze jej obeah
vyjadiit pomgrem pamérného stavu vSech zasob Kipkrnym dennim trzbam.
Ukazatel je mozné dale modifikovat, kdy sedtatele dosadi pouze dity druh zasob,
nagiklad zbozi, material, nedokéena vyroba atd. Vzhledem k tomu, Ze doba obratu
zasob udava get dni, za €z se promini v hotovost nebo pohledavku, je ukazatel
rovreZz indikatorem likvidity podniku. Pokud je ukazatétvidity zasob vysoky, Ize
piedpokladat zastaralost zasob, jejichz trzni hodnetanizSi nez &etni uvedena
v (iCetnich vykazech.

Pro hodnoceni fimérné doby splatnosti pohledavek se vyuziva ukazatele
doby obratu pohledaveinformujici o délce intervalu od vystaveni faktupp jeji
naslednou Uhradu. Z pohledu figafho ftizeni podava signifikantni informace
pro kontrolu platebni moralky obchodnich partnePro urychleni inkasa pohledavek
lze vyuZzit rktery ze stimul, nagiklad poskytnuti slevy ip v¢asné Uhrag pripadre
situaci feSit zalohovym systémem nebo vyuZitim sluZzeb faugorvych spolénosti,
které pro¥tuji bonitu odigrateli a monitoruji jejich portfolia. Ukazatel obratu
pohledavek se vyj&tdjako pongr obchodnich pohledavek k dennim trzbam podniku.
Pokud je jeho hodnota vysSi nez e ¢i udava oborovy gmeér, znamena to, ze

obchodni partnésvé W&ty neplati ¥as.
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V souvislosti s dobou inkasa pohledavek je vhodjistitz jakd je platebni
moralka podniku i jeho dodavatém. Informace tohoto druhu podava ukazatel
doby obratu zavazk Vypocte se jako podil zavaikz obchodniho vztahu a dennich
trzeb podniku. Pokud je doba obratu pohledavekinmigz doba obratu zavarkje
podnik ve zn&né vyhod, protoZe poskytuje obchodni drvkratSi nez jakycerpa

od svych dodavatél

2.7.4.Ukazatele zadluzenosti

Stanoveni celkové vySe pebného kapitdlu a spravné skladby zéiréipancovani
(kapitalové struktury) je jednim z n&fSich a nejalezit¢jSich Ukoti financniho fizeni
podniku. Optimalni strukturu zdrojnelze jednoznaé stanovit, tradiné se vsSak
uplatiuje zasada, Ze vlastni kapital ma byt pokud mozgsSivnez kapital cizi
(VALACH, 1999). Zlaté pravidlo financovani stanogupptimalni por&r vlastniho
a ciziho kapitalu jako 1:1, resp. pozaduje maximgldil ciziho kapitalu 50 %. it
podilu ciziho kapitalu vede zaditych podminek kistu rentability vlastniho kapitalu
a tim i fistu trzni hodnoty podniku, stasré vSak klesa jeho finani stabilita (FOTR,
1999).

Mnoho autodl uvadi fizné varianty ukazatilzadluzenosti. Mezi zakladni Ize
zaradit ukazatel celkové zadluzenosti, koeficient smaocovani, ukazatel fingni
paky, zadluzenosti vlastniho kapitalu, miry fitlmhsamostatnosti a Grokového kryti.

Ukazatel celkové zadluZzenost{uverového rizika) se vyptie jako porgr
tim vysSi je zadluzenost podniku a fidah riziko pro Wfitele (BLAHA,
JINDRICHOVSKA, 1995). Ti proto poZaduji nizkou hodnotinoto ukazatele.

Doplikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti Koeficient
samofinancovanikvota vlastniho kapitalu). Vyjadje finartni nezavislost podniku,
informuje o finani struktde podniku a vypéte se jako powrr vlastniho kapitalu
k celkovym aktivim. Cim vy3si je jeho hodnota, tim vy33i stiifi@ancni samostatnosti
podnik dosahuje (SXELECEK, 1992). Hodnota s@tu ukazatele celkové zadluzenosti
a miry finargni samostatnosti je rovna 1, resp. 100 %.
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Ukazatelfinancni pakyje prevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani.
Kubickova a KotSovcova (2006) uvadi ze..cim vyssSi je hodnota tohoto ukazatele,
tim nizSi podil vlastniho kapitalu na celkovych@drh a vysSi mira zadluzeni, ale tim
vétSi efekt vyvolava finatni paka na vynosnost vlastniho kapitalu“. Pokutigdnota
ukazatele ¥Si nez 1, znamena to, Ze fidah pdka rentabilitu vlastniho kapitalu
zvysuje, pokud je menSi nez 1, rentabilitu viasirkapitalu naopak snizuje.

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitaludava kolik cizich zdrdj pripada
na jednotku vlastniho kapitdlu a vyjadse jako porr cizich zdroji k vlastnimu
kapitalu.Cim vy3si jeho hodnota je, tim vice cizich zdrppdnik vyuZiva a kleséa tim
moznost ziskani daldich cizich zdr¢SUVOVA, 2000). Pro posouzeni jeho vyvoje je
zapotebi zkoumat i strukturu cizich zdtoy case.

Prevracena hodnota podilu cizich zdropa vlastnim kapitalu ipdstavuje
ukazatelmiry finareni samostatnostiUrcuje kolik korun vlastniho kapitalutipada
na jednu korunu pouzitych cizich zdiofKUBICKOVA, KOTESOVA, 2006). Jeho
hodnoty by se iy pohybovat kolem 1, resp. 100 %.

Ukazatel arokového kryti porovnava EBIT s celkovym &im drokovym
zatizenim. Vypovida o tom, do jaké miry jsou Urdkyty celkow vyprodukovanym
ziskem, neboli kolikrat ziskipvySuje placené aroky. Je-li jeho hodnota rovna.nhp
na zaplaceni Grdkbylo zapotebi celého zisku (KOVANICOVA, 1995).

2.7.5.Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty do jisté miryeonavaji nedostatkyi@dchozich ukazatig|
ato gedevSim proto, Ze nevyuZivaji pouze uddgposkytnutych tetnimi vykazy.
Zabyvaiji se vztahem ceny akcii k zisku podniki&etrii hodnat akcii. Investdi si tak
mohou utvdit predstavu o tom, jak je spéieost hodnocena trhem (KISLINGEROVA,
HLINICA, 2005). Jsou dlezité gedevSim pro skut@é a potencionalni investory, kite
o¢ekavaji fist trzni ceny akcie a z toho plynouci kapitaloviney (HOLECKOVA,
2008).
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Mezi nefastji pouzivané ukazatele trzni hodnoty lzaatit ukazatel €etni
hodnoty akcie, ukazatele P/B, EPS a P/E, vyplatmiép, dividenda na akcii,
dividendovy vynos a ukazatel dividendového kryti.

Ucetni hodnota akci¢BPS — Book value per Share) je pro akctenéranéni
hodnotou, pod kterou by trzni hodnota akcie &éanklesnout, neboli po#n trzni
hodnoty podniku k jeho &&tni hodnat by nenél klesnout pod hodnotu 1. dgtni
hodnota akcie se stanovi jako podil vlastniho i pétu emitovanych kmenovych
akcii.

Ukazatel P/Bvyjadiuje pongr trzni hodnoty podniku k jehoc¢étni hodnat.
Akcion&i kromé¢ maximalizace trzni hodnoty podniku poZaduji ry@ileast trzni
hodnoty spolénosti nez iist vlastniho kapitalu. Pokud je tedy hodnota tohdtazatele
vySSi nez 1, znamena to, Zze ma podnik vyssi hodmetuvykazuje vlastniho kapital
v rozvaze (KOVANICOVA, 1995). Rozdil mezi trzni &aini hodnotou vyjadije trzni
ptfidanou hodnotu, jejiz hodnota by ndenbyt zaporna.

Za jeden zhlavnich faktdr pii rozhodovani investdr je povazovan
ukazatel EPSHarning per Share), nebdlisty zisk gipadajici na jednu kmenovou
akcii. Lze jej vyjadit jako podil¢istého zisku a pdu emitovanych akcii. Jeho velikost
je ovlivnéna vysi vytvéeného detniho zisku, ktery nelze chapat jakisty prijem
investora z drzené akcie (HOCEOVA, 2008).

Na vysglych trzich pati ¢casto mezi nejpouzivéj$i metody ocgovani tzv.
ziskové modely zaloZené obvykle na gomP/E (Price-Earnings Ratio). Ukazatel P/E
Ize obecs interpretovat jako dobu navratnosti kapitalu ineganého do nakupu akcie
za gedpokladu zachovani konstantni vySe zisku na aK®iALACH, 1999).
Predstavuje powr trzni ceny akcie aistého zisku na 1 akciiCim vy3si je jeho
hodnota, tim 3i roli hraji Gstova @ekavani v ceh akcie (KISLINGEROVA,
HNILICA, 2005). P/E je pozitivé ovliviiovan fistovymi gilezitostmi trhu a negativn
poZadovanou vynosovou mirou.dtem P/E poptavka po akciicht$inou klesa.

O dividendové politice vypovida tzvyplatni pordr, ktery vyjaduje, jak velky
podil vytvaenéhatistého zisku je vyplacen akciatién v podok dividend. Vypdéte se
jako podil dividendy na akcii a EPS (VALACH, 1999).
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Dividenda na akciiiDPS — Dividend per Share) je p&ncelkového objemu
zisku ugeného k vyplat dividend a poétu emitovanych akcii. Stejrtak jako ukazatel
vyplatniho pondru je odrazem dividendové politiky podniku. Rozhotirfirmy o vysi
dividend je ¢asto spojeno s jinymi fingnimi a investinimi rozhodnutimi. Nkteré
podniky zangrn¢ vyplaceji nizké dividendy pro uchovani neréliedych prostedki pro
financovani budoucihoustu. Dividendova politika je vysledkem kompromisiezn
zadrzenym ziskem na stiagedné a vyplatou hotovosti spolu s emisi novychiiak
na strad druhé (BLAHA, JINRICHOVSKA, 1995).

Dividendovy vynosudava vynosnost akcie, kter4 je pro investory ¢edn
z motivaci k jejich koupi, drzb ¢i prodeji. Ukazatel fedstavuje podil dividendy
na akcii k trzni cetvakcie. Pokud dojde ke zvySeni trzni ceny akcigsedividendy se
nezneni, vynosnost dividend protifedchozimu obdobi poklesne, stanou se émén
atraktivni a lire prodejné.

Ukazateldividendového krytidavéa kolikrat je podnik schopen zaplatit objem
piiznanych dividend. Jeho vysoka hodnotadpoklada schopnost podniku v budoucnu
dostat svym zavazdkn wvici svym akcion&im, pro které je to znamka diee jistoty
budoucich vydika v podolé dividendového vynosu (PEIK, 2005).

2.8. PYRAMIDOVE SOUSTAVY FINAN CNICH UKAZATEL U

Pyramidové soustavy ukazateJsou zaloZeny na analyze vzajemnych relaci mezi
diléimi finantnimi ukazateli fsobicimi na definovany vrcholovy ukazatel. Jejich
prostednictvim lze ufit intenzitu a snr, se kterym na vrcholovy ukazatetigobi

a umoiuji tak objasnit dopady vyvoje dith ukazatel na sledovanou charakteristiku.

2.8.1.Pyramidovy rozklad rentability

Souasti analyzy rentability je pyramidovy rozklad stitkych ukazatél Vzajemné
vazby mezi jednotlivymi syntetickymi pafrovymi ukazateli se snazi postihnout

systém ukazat&élDu Pont na z&kladnésledujici Du Pont@wovnici:
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_ disty zisk « trzby « aktiva
trzby aktive  vlastnikapital

ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu lze rozlozna sodin tii dilcich
ukazatel: rentability trzeb, obratu celkovych aktiv a figah paky. Z uvedeného vztahu
vyplyva, Ze vyssi zadluzenost ma pozitivni vliivhnotu ROE, z&na v zadluZzenosti
se vSak dotkne i zbyvajicich dvou ukazat@vysSeni zadluzenosti ma celkovy pozitivni
vliv na hodnotu ROE dle Valacha (1999) pouze tehdgtlize... ,podnik dokaze
kazdou dalSi korunu dluhu zhodnotit vice nez je&kdva sazba dluhu“. Vypet vlivi
dil¢ich ukazatel se provadi pomoci tzv. logaritmické metody.

Prostednictvim &chto ti nastrofi mohou manaZe ovliviiovat vynosnost

vlastniho kapitalu, kombinuji je tak, aby byla dbsaa vynosnost byla co nejvyssi.

2.8.2.Pyramidovy rozklad INFA

INFA (IN Finareni Analyza) je diagnosticky systém firawich ukazatel, umoziujici
hodnoceni silnych a slabych stranek podniku veemaych vazbach. Tento systém
vyuzilo Ministerstvo pilmyslu a obchodu ve spolupraci s manzely Neumaiendvy
pro owteni finartniho zdravi podniku a porovnani jeho vyslkédknejlepSimi firmami
v odwtvi, ¢i oborovym ptimérem.

INFA m& podobu i vzajemr propojenych pyramid. Prvni pyramida
charakterizuje produki silu hodnocenim provozni oblasti podniku neZavis
na zadluZzenosti a e zdagni zisku. Druha vyjaiije finaréni politiku prostednictvim
déleni ROA mezi investory, ditele a stat. Feti pyramida hodnoti Groselikvidity
prostednictvim vtahu mezi aktivy a pasivy, resp. infojenaa jaké finaéni stability
dochéazi k dleni ROA. Jednotlivé ,stavebnich kameny“ vSeéhpyramid zobrazuje
obrazek 9. Vrcholovy ukazatel, ktery je v modellrINdekomponovan, je ekonomicka
piidana hodnota (EVA), na jejimz zaktade vytvdi uceleny systéniizeni, sledujici
faktory pispivajici k tvorks a zvySovani hodnoty pro vilastniky a akcit;méa
EVA je zakladem ke stanoveni iiloceiovani strategii a investiich gileZitosti,

hodnoceni finosi novych vyrobki, méieni vykonnosti (SYNEK, 2003).
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Obr. 9: Vychozi schéma INFA (Ministerstvoipmyslu a obchod@R)

kde:

EBIT - zisk gred zdagnim a droky,

w~

CZ - zisk po zdaéni,
VK - vlastni kapitél,

BU - bankovni Gury,
@] - dluhopisy,
UZ - dplatné zdroje,

PH - p@idana hodnota,
ON - osobni ndklady.
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Model INFA umoZuje systematicky analyzovat faktory, které&ispivaji
k tvorbé hodnoty a promitnout vliv jednotlivych rozhodna@ hodnotu pro akciobé
puasobici na podnik se vkofregm disledku dive nebo pozgi promitnou
do zakladnich &etnich dokumerit jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz

cash flow a vystupy vnitropodnikovéheoainictvi.

2.9. EKONOMICKA A TRZNi P RIDANA HODNOTA

V poslednich #kolika letech nabyvaji na vyznamu zcela nové fimanukazatele
sjinou konstrukci a vypovidajici schopnosti v gmddkritéria gidané hodnoty
(VA - Value Added), umaiujici podniku v ugitych podminkach lépe &t a hodnotit
relativni finaréni vykonnost, nelibtento proces neni ovli¥n tzv. nekontrolovatelnymi
néklady, tj. naklady administratigrpridélenymi nebo &mi, které podnik neni schopen
efektivrg ovlivnit (PETRIK, 2005).

Prvnim z ukazatélopirajicich se o0 moderni metodyi@ni finargni vykonnosti
a zabyvajicich se efektivnosti manazerské pracéhaepodniku i jehatasti Ehem
daného roku je ekonomickérigand hodnota (EVA — Economical Value Added).
Protoze vychazi ze standardnickietimich vyka#, je vhodna jak pro hodnoceni
ekonomickeé vykonnosti podniku, tak i pro vyeb ocerni podniku. Podstatou tohoto
ukazatele je dle Landy (2008) zfaf rozdilu mezi¢istym provoznim ziskem
za sledované obdobi a naklady na vloZzeny kapit@ndardni konstrukci ukazatele,

tzv. EVA entity, zachycuje nasledujici vztah:

EVA = NOPAT - WACC *C
kde:
EVA - ekonomicka pdana hodnota,
NOPAT - Cisty provozni zisk za sledované obddBB(T * (1-daiova sazbp),
WACC - vazeny pmger nakladi na kapital,
C - investovany kapitél.
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Vzhledem k tomu, Ze standardni vy¢pb ukazatele vyZzaduje konverzteinich
vykazi na ,ekonomické vykazy“, byla v ramci Ministerstpaimyslu a obchod’R
zpracovana alternativni metodika modelu pro hodmioodwtvi, kterd neni postavena
na hodnoceni vztahu zisku a nakigdko v gedchozim fipact, ale na vzajemném
vztahu ukazatele rentability kapitalu a hodnotlastniho kapitalu vychéazejiciho
z modelu INFA (LANDA, 2008). Ukazatel je definovaasledovs:

EVAequity=(ROE-r_)* VK
kde:
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu,

r. - alternativni naklad kapitalu,

e

VK - vlastni kapital.

Podnik vytvdi pro vlastniky hodnotu pokud je EVA#&i nez nula, nebo pokud je
cisty provozni zisk #tSi nez naklady kapitalu. Vyprodukujeglsty provozni zisk nizsi
nez byl @ekavan, znamena to, Ze by vlastnici mohli na kkpiém trhu pi srovnatelné
miie rizika dosahnout vysSiho alternativniho vynostioh® jednoznéné vyplyva, ze
vynosnost vlastniho kapitalu musiepySovat alternativni naklad tohoto kapitalu.
Podniky majici kladny Spread, tj. rozdil ROEraveétsi nez nula, tvio v daném roce
pro sveé vlastniky hodnotu. Této podminky vyuZilonMterstvo pimyslu a obchodu

CR pii nové klasifikaci pimyslovych podni do 4 nasledujicich skupin:

* podniky tvaici hodnotu,
* netvaici hodnotu, ale vynosnost vlastniho kapitafevysuje bezrizikovou

arokovou sazbur ),

e netvdici hodnotu, vynosnost vlastniho kapitalu iesySuje bezrizikovou

arokovou sazbu,ipsto dosahuji kladné ROE,
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o ztratové podniky, jejichz vynosnost vlastniho kahit je zaporna
(SEDLACEK, 2007).

DalSim ukazatelem rozsijicim pidanou hodnotu je ukazatel trznfigané
hodnoty (MVA — Market Value Added). Trznifigana hodnota #fi efektivhost
manazerské prace vzhledem k réesi jmeni akciondi od vzniku spolénosti. Lze ji
zjistit jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku @ aj investovanym kapitalem,
tj. rozdilem meziastkou, kterou by vlastnici a investaiskali prodejem svych podil

(akcii) a pohledavek, a hodnotou, kterou do podwikdili.

2.10. BONITNi A BANKROTNI MODELY

Analyza bonitnich a bankrotnich mot@lelbmoziuje pongrné rychlym zpisobem
objektivrgji vyhodnotit aktualni finaéni a ekonomickou situaci podniku. Jejich
prostednictvim lze jednozra¢ urtit, zda je hodnoceny podnik fin&m zdravy, nebo
vykazuje vazné finami potize.

2.10.1. Bankrotni modely

Bankrotni modely se prima&rzabyvaji predikci finaimi tisré podniku. Finasni tise

je stav, kdy podnik vykazuje vazné platebni potikeré nelze vkeSit jinak nez
radikalni provoznici finanéni zménou. Pokud k takové zn¢ nedojde, spolmost je
odsouzena k zaniku.

Existuje rekolik indikatomi hrozici finagni tisr¢ podniku, a sice platebni
neschopnost, ktera je ®aptjSi pricinnou Upadku, fedluZzeni avizované dlouhodobou
ztratovosti, a pokles kurzu cenny pdpirBankrotni modely vychazeji Bu
Z jednorozmirnych, nebo vicerozénnych modei dle p@tu pouzitych jednoduchych
charakteristik. Mezi néastji publikované bankrotni modely gapiredevsim Altmatv
model (Altmanovo Z-skore) a indexy IN.

Profesor Altman se diky svému modelu Altmanovo d@rek zaloZzenému
na vicenasobné diskrimiéai analyze, stal gkopnikem pistupu k hodnoceni fingni

tisne podniku. Cilem tohoto modelu je vyjéidfinan¢ni stav podniku progdnictvim
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jediné hodnoty, ktera & s jakou pravéodobnosti se ve isdrédobém horizontu
dostane podnik do bankrotniho stavu (HGQIKEVA, 2008).

Na zaklad empirického vyzkumu vroce 1968 publikoval nasjédu
agregovany vzorecéph ukazateh s rozdilnymi vahami pro ohodnoceni figan bonity
ekonomickych subjekt

Z=a X, +a, X, +a,X; +a, X, +a; X,

i = diskriminani koeficienty,
, = pracovni kapital / aktiva,

, = nerozdleny zisk / aktiva,

X

X

X, = zisk ged Uroky a zdamim / aktiva,

X,  =trzni hodnota vlastniho kapitaludaini hodnota dluhu,
X

s = trzby/ aktiva.

Profesor Altman stanovil diskrimitai koeficienty (vahy) zvlas pro firmy
kotované na burze a zvitagro firmy, které kétované na burze nejsou. Vahly layjsou
neustale pedmétemrady diskuzi o jejich vhodnosti a spravnosti jejusiSe.

Hranicni hodnoty (indexy) pro interpretaci vyslédkanalyzy podnik
nekotovanych na burze jsou zachyceny v tabulcePddniky s hodnotou od 2,9
pravdEpodobrE v nejblizSich letech do bankrotu neupadnou, nadwakota 1,2 a mén
signalizuje jeho vysokou pragpodobnost. Za nedostatek Altmanova modelu Ize
povazovat pedevSim to, Ze hodnoty Z-skére v intervalu od 12 9-vytva&eji blize
nespecifikovatelny prostor, Wwmz se k otdzce bankrotu nelze jedné@mdaryjackit.

Indexy IN byly sestaveny manzely Neumaierovymi pgrasouzeni finaimi
situace podnik respektujici specifickéceské prosedi. Vznikly na stejném
metodologickém zdaklad jako ostatni bonitni a bankrotni indexy a obdohako
Altmanovo Z-skore vychazeji z diskrimird funkce. Hranini hodnoty jednotlivych

indexi opet shrnuje tabulka 1.

37



Index IN 95, nebo-li index d&titelské divéryhodnosti, je nejstarSim z rodiny
indexi IN. Jeho velmi oagovanou vlastnosti je zohlegim podniku k jeho odstvové
prislusnosti, finatini tiséi podniku vyhodnocuje s vice nez 70 % prgatiobnosti.

Vypocte se dle nasledujiciho vztahu:

IN 95=V, A+V,B+V,C+V,D+V.E-V,F
kde:
A = aktiva/cizi kapital,
B = EBIT/nékladové uroky,
C = EBIT/celkova aktiva,
D = celkové vynosy/celkova aktiva,
E = ok¥Zna aktiva/kratkodobé zavazky acty;
F = zavazky po lite splatnosti/vynosy,

V, =V, = vahy jednotlivych ukazatl

Vahy jednotlivych diskriminénich proménnych se vypétou jako podil
vyznamnosti ukazatele k jeho kriterialni hodnaitanovené jako vazeny aritmeticky
pramér za jednotlivA odétvi. Pokud je hodnota IN &Si nez 2, Ize imdvidat
uspokojivou finalni situaci podniku. Stegnjako u gedchoziho Altmanova Z-skore je
vintervalu od 1 do 2 tzv. Seda zona nevykngeh vysledk. Je-li hodnota ukazatele
rovha nebo mensi nez 1, podnik je ohroZzen vaznymanfnimi problémy
(SEDLACEK, 2007).

Analogicky jsou postaveny i zbyvajici IN indexy, ifidex IN 99, index IN 01
a IN 05. LiSi se vSak stanovenymi vahami a vychazegkto upravené rovnice indexu

IN 95:
IN =V, A+V,B+V,C+V,D +V,E

Index IN 99 vyjaduje bonitu podniku z hlediska jeho vykonnosti aawvoije
pouzité vahy vindexu IN 95 s ohledem na jejichngin pro dosazeni kladné EVA.

Jeho predi&ni GsgsSnost je 0 15 % vysSi nez ¥ipads indexu IN 95.
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Index IN 01 vznikl spojenim indéxIN 95 a IN 01 na zakladdiskriminani
analyzy vzorku 1915 podnikz primyslu, rozélenych na podniky tvigci hodnotu,
podniky v bankrotu,&re pred bankrotem a ostatni (SEDCEK, 2007). Spojuje jak
pohled titele, tak pohled vlastnika na finar pozici podniku.

Index IN 05 je posledni zrodiny indeXN. Obsahuje @ indikatorfi: dva
charakterizuji schopnost podniku vyteé zisk ged uroky a zdamim, dva jsou
charakteristikou zjsobu @leni vytvareného zisku fed Uroky a zdamim a posledni

monitoruje likviditu podniku.

Tab. 1: Hranini hodnoty Altmanova Z-skére a jednotlivych IN ixde

Z-skore
Z>29 pasmo prosperity
12<7<29 pasmo ,Sedé zény*
Z<1,2 pasmo bankrotu
IN 95
IN>2 pasmo prosperity
1<IN<2 pasmo ,Sedé zony"
IN<1 pasmo bankrotu
IN 99
IN > 2,07 pasmo prosperity
1,42 < IN< 2,07 podnik spiSe t¥bhodnotu
1,089 <IN<1,42 nerozhodn4 situace
0,684 < IN< 1,089 podnik spiSe nettichodnotu
IN <0,684 pasmo bankrotu
IN 01
IN>1,77 pasmo prosperity
0,75 <IN< 1,77 pasmo ,Sedé zony*
IN <0,75 pasmo bankrotu
IN 05
IN>1,6 pasmo prosperity
0,9<IN<1,6 pasmo ,Sedé zony*
IN<0,9 pasmo bankrotu
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2.10.2. Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZzeny na diagnostice fitrdho zdravi, jsou orientovany
predevsim na vlastniky a investory a odrazeji miralitgwpodniku dle jeho vykonnosti.
Pouzivaji se pro komparaci podniku v ramci jednohoru podnikani a pragtdnictvim
bodového hodnoceni stanovuji bonitu hodnocenéhmikodneboli @ekavanou miru
schopnosti v budoucnu uspokojovat narokyfitela (RUCKOVA, 2007). Dle
Holeckové 2008 jsou... ,nastrojem syntézy pozriatkanalyzy vykonnosti (rentability)
a analyzy finadni pozice (likvidity, solventnosti, fingni stability) za delem
posouzeni stavu finéni situace“. Mezi népstji publikované bonitni modely piat
Kralickuav rychly test a Tamariho model.

Zakladni mysSlenkou Kralickova rychlého testu je lgpa 4 vybranych
ukazatel, kterym jsou dle vyslednych hodnotifiazeny body, v rozmezi od 0 az 4.
Pokud je aritmeticky mmeér ziskanych bodl za jednotlivé hodnotici ukazatel&ts$i
nebo roveniem, analyzovany podnik je ve velmi dobré pozicikym naopak dosahne
pouze 1 bodu nebo m&rjeho finarkni situace je velmi Spatna.

Hodnocenymi ukazateli jsou ukazatele fitainstability a rentability podniku.
Ukazatele finaéni stability zastupuji kvota vlastniho kapitalu,peyidajici o finagni
sile podniku mifené podilem vlastniho kapitalu na celkovych aktivex doba splaceni
dluha, vyjadtujici za jak dlouhou dobu by byl podnik schoperaspl/Sechny své dluhy,
pokud by kaZdy rok generoval stejné cash flow (KOBOVA, KOTESOVCOVA,
2006). Z ukazatél rentability podniku byly vybrany ukazatele casbwil v trzbach
a rentability aktiv, vypovidajici o celkové Wldéné schopnosti podniku.

M. Tamari sestavil univerzalni model hodnoceni ityopodniku na zakla#l
6 ukazatal: finantni samostatnosti, vazanosti vlastniho kapitalu asledku
hospodéeni, &zné likvidity a tech dalSich ukazatelhodnoticich provoznéinnost
podniku. Kazdému zthto ukazatel jsou gitazeny bodové hodnoty, kdy 100 ko
maximalni pdet, gicemz plati, Zzetim vysSi je dosaZenéslo, tim vySSi je bonita
sledovaného podniku. Vysledkem bonitni analyzy ze. tTamariho rizikovy index
(SEDLACEK 2007; HOLECKOVA, 2008).
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3. METODIKA PRACE

V této kapitole jsou shrnuty jednotlivé metody aamétele, které byly aplikovany
v nasledujici analytickéasti @i vlastni finargni analyze vybraného podniku.

Pro ¢asoveé srovnani jednotlivych let analyzovaného obtdgly pouzity udaje
vyro¢nich zprav a vykaz poskytnutych spotaosti HOCHTIEF CZ za  po sol
jdoucich let (2005 - 2009). Podkladové materialg, kterych byloc¢erpano, jsou
uvedeny v fpiloze 1 a 2.

Pro prostorové porovnani zgstych hodnot skterych aplikovanych finamich
ukazatel bylo vyuzito zvéejrénych udaji Ministerstva pimyslu a obchodu -
StavebnictviCR, resp. struktury majetku a kapitalu a tvorby aiskavebnich podnik
se 100 a vice zafmtnanci uvedenych ioze 3.

3.1. ANALYZA ABSOLUTNICH DAT

Pro zjiseni vyvojového trendu jednotlivych poloZzek rozvahywykazu zisku a ztraty
relativni znénou oproti srovnavaci hodriotoylo vyuzito bazického indexu, ktery
porovnava hodnoty ditého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnoté@hoz
ukazatele ve zvoleném stale stejném obdobi:

ukazate],,
ukazate|

indexv % = x100

U sledovaného podniku byla provedena analyza stryktozvahy a vykazu zisku
a ztraty prosednictvim vertikéIni analyzy, jejiz pomoci Ize sedt vysi jednotlivych
poloZek finagnich vyka#i, jejich podil na celkové bil&ni sunt a vyvoj véase.

3.2. ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATEL U

Pr acovni kapital = obéZnymajetek- kratkodobykapital
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dlouhodobymajetek

Kryti stalychaktivdlouhodobyn kapitalem= —
dlouhodobykapital

3.3. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

P vypoctu ukazatele, ktery kombinuje poloZzky rozvahy aagik zisku a ztraty, resp.
stavové a tokové velny, byly rozvahové polozky upraveny tak, aby zawwaly
pramérny stav hem daného roku. Pro vyget bylo pouzito prostého aritmetického
praméru a uprava byla provedena nasledujicimispibem (piklad je uveden pro
vypocet pfimérného stavu roku 2009):

Primvmy stavroku 2009 = stavk 1.1.2009 + stavk 31.12.2009

2
Analyza rentability
Rentabilita viastnihokapitalu( ROE) = — 1
vlastnikapital
. . o EAT
Rentabilita celkovéhdkapitalu( ROA) = —
celkovykapital

EBIT

Rentabilita dlouhodol# investovaghokapitalu( ROCE) = - —
dl. zavazkyr vlastnikapital

EAT

Rentabilitatrzeb( ROS) =—
trzby

Analyza likvidity

ob¢znaaktiva— dlouhodobépohledavky
kratkodobézavazky

Beznalikvidita =

kratkodobyfinancni majetek+ kratkodobépohledavky
kratkodobézavazky

Pohotovdikvidita =
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kratkodobyfinancni majetek
kratkodobézavazky

Okamzitdikvidita =

Analyza aktivity

celkovéaaktiva

Véazanostelkovychaktiv = -
trzby

trzby

Obrat celkovychaktiv= —————
celkov: aktive

stalaaktiva
trzby

Relativni vazanostktiv=

trzby

Obrat stalychaktiv=——————
stalé aktive

zasoby

Dobaobratu zadsob= ——————
(trzby / 365)

trzby
zasobhy

Rychlostobratu zasob=

pohledavky

Dobaobratu pohledavek= —
(trzby/ 365)

trzby

Rychlostobratu pohledaveke —————
pohledavky

kratkodobézavazky
(trzby/ 365)

Dobaobratu zavazk =

trzby

Rychlosiobratu zavazk = — =
kratkodobézavazky

Obchodnideficit = dobaobratu pohledavek-dobaobratu zavazk
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Analyza zadluzenosti

celkovycizi kapital
celkove aktive

Celkovazadluzendas=

vlastnikapital

Koeficientsamofinarcovani = -
celkove aktive

L celkovaaktiva
Financni paka:f
vlastnikapital
cizi zdroje

Zadluzenosvlastnihokapitalu = ————
vlastnikapital

vlastnikapital

Mira financnihokryti = —— -
cizi zdroje

EBIT
nakladovéuroky

Urokovékryti =

Analyza trzni hodnoty

vlastnikapital
pocetemitovanyb akcii

Ucetni hodnotaakcie=

EAT
pocetemitovanyhb akcii

Ucetni ziskna akcii =

objemvyplacenyhdividend
pocetemitovanyb akcii

Dividendana akcii =

dividendanaakcii
Ucetni zisk na akci

Vyplatni porrer =

3.4. EKONOMICKA P RIDANA HODNOTA

Diky nedostatku informaci pro vypet EVA standardni metodou (EVA entity) bylo
vyuzito alternativniho ukazatele EVA equity. Proogiorové srovnani EVA
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sledovaného podniku bylo vyuZito Benchmarkingovétdiagnostického systému
finanénich indikatofi INFA zveejnéného Ministerstvem @myslu a obchoduCR
(2010).

EVA equity=(ROE- s )xVK
kde:
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,

r. = alternativni naklad kapitalu,

e

VK = vlastni kapitél.

NOPAT = EBIT * (1-daiovasazba

3.5. BANKROTNI MODELY

Altmanovo" Z" skére =a, X, +a, X, +a; X, +a,; X, +a; X,

i = diskrimina&ni koeficienty,
, = pracovni kapital / aktiva,

, = nerozdleny zisk / aktiva,

X

X

X, = zisk ged Uroky a zdamim / aktiva,

X,  =trzni hodnota vlastniho kapitaludaini hodnota dluhu,
X

s = trzby/ aktiva.

IN 95=V, A+V,B+V,C+V,D +V.E-V,F

kde:

A = aktiva/cizi kapital,

B = EBIT/nédkladové uroky,
C = EBIT/celkova aktiva,

45



D = celkové vynosy/celkova aktiva,
E = ok¥Zna aktiva/kratkodobé zavazky acty,
F = zavazky po lte splatnosti/vynosy,

V, =V, = vahy jednotlivych ukazatil
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4. CHARAKTERISTIKA PODNIKU

Spoleénost HOCHTIEF CZ, je vyznamn& akciova sgolest realizujici stavby
v segmentech stavebniho trhu c€éské republiky. Je ovladanou osobou spudeti

HOCHTIEF Construction AG se sidlem ¥meckém Essenu, ktera je gasti

nadnarodniho stavebniho holdingu HOCHTIEF AG.

HOCHTIEF CZ vznikl ze statniho podniku Vodni stavbgmelin, ktery byl
v roce 1992 privatizovan v ramci obou vin kupdngvigatizace, jehoZ {pzodni naplni
byla predevSim vystavba jaderné elektrarny Temelin. ¥ wku 1998 bylo zrénéno
obchodni jméno spateosti na VSB, a. s.. O rok pagddoslo ke znéné vlastnika
a majoritnim akcion@m spolénosti stal nadnarodni stavebni koncern HOCHTIEF.
Integrani proces byl zavrSen v lednu roku 2002 a spualst ziskala nové obchodni
jméno HOCHTIEF VSB. Vtomto roce byla ukmma obchodovatelnost akcii
VSB, a. s. a byla zruSena pravni subjektivitarigeh spol€nosti, které seipmenily
na odstpné zavody. Saasny nazev, HOCHTIEF CZ, nese sgolest od prosince
roku 2006, kdy se stal jedinym vlastnikem spotesti nadnarodni stavebni holding
HOCHTIEF AG, ktery v sotasnosti pat mezi 10 nejvyznamijSich stavebnich firem
na s\te.

HOCHTIEF CZ, se sidlem v Praze 5, Rigk4 16/3217, RS 150 00, byl
zaloZzen zakladatelskou listinou jako akciova spudst a vznikl zapsanim
do obchodniho rejgku dne 1. 5. 1992. Spdieost disponujezakladnim kapitalem
ve vySi 350 736 tis. K ktery je tvden 269 797 ks kmenovych akcii o jmenovité
hodnot 1 300 K. Predntt podnik&ni spoknosti je néasledujici:

* hornickaginnost ac¢innost provadna hornickym zfissobem v rozsahu platného
opravreni,

e provadni staveb, jejich zeém a odstraovani,

» projektovainnost ve vystavl

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickyckizeni,
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* vyroba, instalace, opravy elektrickych straj @ristroji, elektronickych
a telekomunikenich zaizeni,
e montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacictizani,
* montaz, opravy, revize a zkousky plynovychizeni a plgni nadob na plyny,
* vykon zem¢merickych ¢innosti,
» silni¢ni motorové doprava nakladni,
 silni¢ni motorové doprava osobni,
e zamenictvi, nastrojéstvi,
« Cinnost €etnich poradi, vedeni detnictvi, vedeni deové evidence,
e provadni trhacich a afostrojnych praci,
* podnikani v oblasti nakladani s nebeapeni odpady,
» opravy ostatnich dopravnich priestkii a pracovnich strdj
» opravy silnénich vozidel,
» geologické prace,
» poskytovani technickych sluzeb k och¥anajetku a osob,
e montaz, opravy a rekonstrukce chladicickizami a tepelnycherpadel,
* vyroba, obchod a sluzby neuvedenéilomach 1 az 3 Zivnhostenského zakona

poskytovani sluzeb v oblasti bezpesti a ochrany zdraviippraci.

Spole&nost se angaZzuje v podstae vSech segmentech stavebniho trhu, zabyva

se stavbou byt administrativnich budov, ekologickych a vodohadjiskych zdizeni,
liniové struktury, pimyslovych a dopravnich staveb.

Mezi nejvyznamijSi zakdzky spolmosti lze z#&adit vystavbu jaderné
elektrarny Temelin¢ast Terminalu Sever 2 na ruském letisti, fotbalovy stadion SK
Slavia Praha, prazskou tramvajovou’tFlubocepy — Barrandov a dalSi. V s@snosti
se podili na staxvnejsSiho prazského okruhu Slivinec - Lahovice, prové@tonstrukci
architektonickych pamatek v Kutné ko nebo napravu stavu kanaliné soustavy
aglomerace Taborsko. Od roku 2008 se&stni projektu splawmi feky Vitavy,
po jehoz dokoeni vznikne souvisla vitavska vodni cesta, napojemdf evropskych

vodnich cest.
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Spole&énost HOCHTIEF CZ disponuje integrovanym systémiéneni kvality,
bezpeénosti a ochrany Zivotniho prdésti. Systéntizeni kvality ISO 9001 je v akciové
spole&nosti Uzce provazan s dalSimi systéfizgni, pro oblast bez{eosti je to OHSAS
18001 a pro ochranu Zivotniho pii@sti 1ISO 14001. Systéitizeni kvality byl v roce
2008 pezkouméan certifikénim organem i dozorovém auditu podle normy
CSN EN ISO 9001:2001 a bylo prokazano, Ze systénfueni a plni stanovené
pozadavky.

Zamestnanci spolénosti Ezn¢ posuzuji pi vSech ¢innostech vliv své prace
na zivotni prosedi. Spolénost klade draz na preventivni opani, mezi ktera pt
zejména vz#avani zamistnané, seznamovani dodavaiese zdsadami optimalizace
technologickych postup nebo odpo¥dny vyker strojré mechanizéniho vybaveni.
Tento fistup @inasi spolénosti snizeni naklddna suroviny a energie, efektiviidi
nakladani s odpady, vyznansnizuje podil nebezpeych odpad a vede
k minimalizaci rizik havérii, nehod nebo poskozébtniho prostedi. V roce 2008 se
uskute&nil dozorovy audit EMS (Environmental Managemenst8gn) podle revidovane
normy CSN ISO 14001:2005, ktery prokazal, ze systém jeeden a efektiv
udrzovan.

HOCHTIEF CZ se s objemem trzeb 8 480 817 tis. woce 2008 zadil
na 7. misto mezi ne}Si stavebni spodaosti pisobici naceském trhu. Konkrétni
umisténi a objem trzeb ostatnich né&Sich stavebnich spdieosti znazatuje

nasledujici tabulka 2.

Tab. 2: Porovnani nejtSich stavebnich firem dle trzeb za rok 2008 (vKi9

Poradi Nazev spolénosti Trzby za rok 2008
1 Metrostav, a. s. 22 777 798
2 STRABAG, a. s. 17 945 406
3 Skanska DS, a. s. 17 800 977
4 EUROVIA CS, a. s. 15 511 953
5 OHL ZS, a. s. 12 083 703
6 Skanska, a. s. 9 852 651
7 HOCHTIEF CZ, a. s. 8 480 817

Zdroj: udaje uviejneéné veéasopise Stavitel. 10/2009
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Nasledujici tabulka 3 podava zakladni informace aspbd#eni akciové
spoleénosti v letech 2005 — 2009. Graf 1 pak za stejrdbbbznazatuje vyvoj ¢istého
zisku spolénosti. Jeho vyznamny pokles na pouhych 2 480 tsv Koce 2009 a vyvoj
dalSich finagnich ukazatél budou pedmétem zkoumdni nasledujici analytickésti

diplomové prace.

Tab. 3: Hospod&keé vysledky a. s. HOCHTIEF CZ v letech 2005 - 2Q08s. Kc)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby 4701468 5507131 6820907 8480817 7988/
Vlastni kapital 766 586 876 598 966911 1016 686 60 2380
Vysledek hospodeani ged zdasnim 150 249 163 235 144 324 164 637 18 940
Patet zangstnand 1523 1585 1636 1673 1482

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrgénich zpravach podniku

Graf 1: Vyvojcistého zisku 2005 — 2009 (v tiscK
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Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku
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Obr. 10: Organizai struktura a. s. HOCHTIEF CZ
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5. FINAN CNi ANALYZA PODNIKU

Tato kapitola je ®novana praktické aplikaci ékterych teoretickych poznatk

vymezenych v literarnimiphledu diplomové préace.

5.1. ANALYZA VYVOJE ABSOLUTNICH DAT

5.1.1.Horizontalni analyza

Vyvoj celkovych aktiv podniku nevykazoval dle taekil4, 5 a 6 v gibéhu poslednich
péti let jednotny trend. Prvni dva roky sledovanéhodabi (2006 a 2007) byly
ve znameni vyznamnéhastu celkovych aktiv podniku, do roku 2007 se hildrsuma
podniku zvySila 0 2 722 826 tis¢KRok 2008 tento trend zvratil a objem celkovydh ta
postupi klesal az na hodnotu 4 142 874 tis¢ K roce 2009, ktera vSak byla
v porovnani s hodnotou nad#tku sledovaného obdobi stéale o 77,4 % vySSi.

Vyvoj celkovych aktiv podniku souvisek@devsim s mezitmi zmEnou objemu
ob¢znych aktiv. Stejé tak jako u celkovych aktiv doSlo do roku 2007 kaznému
naristu hodnoty o&ného majetku, a to o1444 778tis¢ K od roku 2008
k opstovnému poklesu az na 3 568 032 tig.\Kroce 2009.

Rozhodujici vliv na vyvoj ok’nych aktiv podniku rly zésoby, resp.
nedokortena vyroba a polotovary. Ty zaznamenalyizadiu rozpracovanosti¢kolika
stavebnich projeltnejtSi mezir@ni nahst v roce 2007, a to o 1 392 671 ti<, Koz
znamenalo v porovnani s{@kem sledovaného obdobi @str o 348,1 %. Ké&m
nejvyznamgjSim lze z&éadit projekt Ka¢i Hory v hodnot 1 014 238 tis. K, Metro
Prosek ve sdruzeni v hodidi81 424 tis. K, Triaon v hodnat 157 269 tis. K a Pilsen
Plaza ve sdruzeni v hodgotl07 015 tis. K. Diky velkému mnozZstvi projekt
dokortenych v 1&tvrtleti roku 2008 a visledku snizeni pu now sjednanych
projekil zpisobeného i@devsSim nedostateou soukromou poptavkou a poptavkou
financovanou z vejnych zdroj se do roku 2009 hodnota nedokené vyroby

postupr snizila az na pouhych 224 975 tig. K
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Tab. 4: Podnikovy majetek v letech 2005 — 20099 vi{¢)

PoloZka 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 2 335054 3 367 545 6 090 371 569272 4142 874
Dlouhodoby majetek 515 368 455 148 468 366 610 222553 997
Dlouhodoby nehmotny majetek 5394 3031 3103 B3 2 184 468
Dlouhodoby hmotny majetek 320 878 351 321 326 535 11 810 248 966
Dlouhodoby finatni majetek 189 096 100 796 138 728 115 556 120 563
Ohe¢zna aktiva 1812256 2852559 5607984 5054529568 032
Zasoby 426 495 488 945 1933723 1419 325 384 021
Nedokorgena vyroba a 415 268 468 254 1860925 1262645 224 975
polotovary

Dlouhodobé pohledavky 76 233 156 459 171 242 380 25 423935
Kratkodobé pohledavky 1105870 1920968 3150962 740 167 2 462 646
Pohledavky z obchodnich vztah 1008771 1537318 2790087 2512504 2022248
Kratkodoby finakini majetek 203 658 286 187 352 057 584 784 297 430
Ostatni aktiva 7 430 59 838 14 021 28 021 20 845

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uv&jnéné ve vyraénich zpravach podniku

S vyvojem nedokarené vyroby souvisel i vyvoj kratkodobych pohledavek
podniku, resp. kratkodobych pohledavek z obchodrithhi. V roce 2005 odératelé
podniku dluzili 1 008 771 tis. & v roce 2007 jiz 2 790 087 tis.cKTento natst Ize
objasnit pedevSim zvySenim ptu realizovanych zakazek.

Dlouhodoby majetek podniku&hv prabéhu analyzovaného obdobi préntivy
vyvoj. NejvySSi hodnoty dosahoval v roce 2008, @e $510 222 tis. K kdy nafist
(114 856 tis. K) byl zpisoben pedevSim zrénou hodnoty dlouhodobého nehmotného

majetku.

53



Tab. 5: Meziréni zmeny podnikového majetku v letech 2005 — 2009 (VKis).

Polozka Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil
2006-2005 2007-2006 2008-2007 2009-2008
AKTIVA CELKEM 1032491 2722826 -397 599  -1549 898
Dlouhodoby majetek -60 220 13 218 141 856 -56 225
\ Dlouhodoby nehmotny majetek 2363 72 180 123 1 242
Dlouhodoby hmotny majetek 30 443 -24 786 -15 095 -62 474
Dlouhodoby finatni majetek -88 300 37 932 -23172 5 007
ObsZné4 aktiva 1040303 2755425 -553 455 -1 486 497
Zasoby 62450 1444778 -514 398 -1 035 304
Nedokorgenéa vyroba a polotovary 52986 1392671 -598 280 -1 037 670
Dlouhodobé pohledavky 80 226 14 783 139011 113 682
Kratkodobé pohledavky 815098 1229994 -410 795 -277 521
Pohledavky z obchodnich vztah 528 547 1252 769 -277 583 -490 256
Kratkodoby finagni majetek 82 529 65 870 232 727 -287 354
Ostatni aktiva 52 408 -45 817 14 000 -7 176
Zdroj: vlastni zjis¢ni a Udaje uviejréné ve vyra@nich zpravach podniku
U dlouhodobého hmotného majetku dosSlo za sledovahdobi viivem

opoftebeni a prodejeékterych budov, strdj a dopravnich prostdka k 22 % snizeni
jeho hodnoty, z 320 878 tisckra 248 966 tis. K

Dlouhodoby nehmotny majetek byl nejvice oviwnv roce 2008 navySenim

nedokoreného dlouhodobého nehmotného majetku o 180 19&dis

VySe dlouhodobého fingniho majetku se Bmila v zavislosti na fecerni
podili v ovladanych d@izenych osobach. Jeho n&Ri nafist, a to 37 932 tis. & byl

zaznamenan v roce 2007, na konci sledovaného oblghai hodnota finatniho

majetku 120 563 tis. K
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Tab. 6: Vyvoj podnikového majetku (r. 2005 = 100 %)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100 44,2 160,8 143,8 77,4
Dlouhodoby majetek 100 -11,7 9,1 18,4 7,5
Dlouhodoby nehmotny majetek 100 -43,8 -42 5 3296,8 33199
Dlouhodoby hmotny majetek 100 9,5 1,8 -2,9 -22.,4
Dlouhodoby finatni majetek 100 -46,7 -26,6 -38,9 -36,2
Obgzna aktiva 100 57,4 209,4 178,9 96,9
Zasoby 100 14,6 3534 232,8 -10,0
Nedokorgena vyroba a polotovary 100 12,8 348,1 204,1 -45.8
Dlouhodobé pohledavky 100 105,2 124.6 307,0 456,1
Kratkodobé pohledavky 100 73,7 184,9 147,8 122,7
Pohledavky z obchodnich vziah 100 52,4 176,6 149,1 100,5
Kratkodoby finakni majetek 100 40,5 72,9 187,1 46,0
Ostatni aktiva 100 705,4 88,7 277,1 180,6

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrgénich zpravach podniku

Jak vyplyva z nasledujicich tabulek 7, 8 a 9, cejkkapital sledovaneho podniku byl
ovlivnén predevsim vyvojem cizich zdiofinancovani.

K zasadni zrn¢ hodnoty ciziho kapitalu doslo v roce 2007 vliveraristu
kratkodobych zavazkz obchodnich vztaho 828 629 tis. K, kratkodobych fjatych
zaloh o 651 533 tis. Ka dohadnych diu pasivnich o 849 280 tis.&K Celkow se tak
objem cizich zdrdj vzhledem k ptatku sledovaného obdobi zvySil o 230 %, tj.
02 676 861 tis. K

Dlouhodobé zavazky, ipdstavujici zejména zadrzné tykajici se subdodavek
stavebnich projelst zaznamenaly vroce 2006 podstatny teér 0 320 %,
tj. 0 243 567 tis. K. V nasledujicim roce doslo k jejictast&né uhrad a od roku 2008
se jejich hodnota @p postupg zvysSovala az na 304 317 tis¢.K
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Tab. 7: Podnikovy kapital v letech 2005 — 2009i$\KK)

PoloZka 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 2335054 3367545 6090371 56927 4142874
Vlastni kapital 766 586 876 598 966 911 1016 686 60 230
Zakladni kapital 350 736 350 736 350 736 350736 0 BB
Kapitalové fondy 585 19 052 35049 2 026 585
Rezervni fondy, netitelny fond 70 500 78 156 87 253 90 608 93 105

a ostatni fondy ze zisku
Vysledek hospodani minulych let 236 826 302 592 385 213 455791 3514

Vysledek hospodeani lEZného 107 939 126 062 108 660 117 525 2 480
G¢etniho obdobi

Cizi zdroje 1547134 2432844 5109705 4663573161103
Rezervy 93 186 80 803 61 994 93 285 110973
Dlouhodobé zavazky 76 122 319 689 197 413 281 804 04 337
Kratkodobé zavazky 1377712 2032148 4847347688657 2164 297
Zéavazky z obchodnich vztah 598 908 875455 1704084 1253641 1175469
Bankovni (¢ry a vypomoci 114 204 2951 598 828 581 516
Ostatni pasiva 21 334 58 103 13755 12 512 21491

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

Z pohledu bankovnich @i a vypomoci doSlo k jejich rozhodujicimu navySeni
vroce 2008 a 2009. Do roku 2008 vyuzival podniktdezpisob kratkodobého
financovani jen minimakh V roce 200Xerpal celkem 4 kratkodobé &y v hodnog
581 516 tis. K, kdy mezi ty nejvysSi p&it bankovni U¢¥r u UniCredit Bank se
zastatkovou hodnotou k31. 12. 2009 260835 tis¢ K arokovou sazbou
1M Pribor + 0,8 %, a bankovni &v u Commerzbank se ugtatkovou hodnotou
k 31.12. 2009 310 950 tis<ks urokovou sazbou 2,69 %.

Vlastni kapit&l podniku v zavislosti ngase pevazrie rostl, pouze v roce 2009 doslo
k jeho nepatrnému mezitieimu snizeni 0 5 % na hodnotu 960 280 tis. Kasadni vliv
na jeho #@st mely dvé slozky, a to pevod nerozélenych zisk z minulych let
a vykazantistého zisku Bzného roku. Z postupného navySovani vysledku hapod
minulych let je mozné odvodit dividendovou politispol&nosti, jejiz valna hromada
pravdépodobré preferuje zadrZovani vyprodukovanéhistého zisku jako jeden

ze zdrop financovani.
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Tab. 8: Meziréni zmeny podnikového kapitalu v letech 2005 — 2009 gv K¢)

Polozka Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil
2006-2005  2007-2006 2008-2007 2009-2008
PASIVA CELKEM 1032 491 2722826 -397 599 -1 549 898
Vlastni kapitdl 110 012 90 313 49 775 -56 406
Kapitalové fondy 18 467 15997 -33 023 -1 441
Rezervni fondy, netitelny fond
a ostatni fondy ze zisku 7 656 9097 3355 2 497
Vysledek hospodani minulych let 65 766 82 621 70578 57 583
Vysledek hospodeni zného
tcetniho obdobi 18 123 -17 402 8 865 -115 045
Cizi zdroje 885 710 2 676 861 -446 131 -1 502 471
Rezervy -12 383 -18 809 31291 17 688
Dlouhodobé zavazky 243 567 -122 276 84 391 22 513
Kratkodobé zavazky 654 436 2815199 -1 157 690 -1 525 360
Zavazky z obchodnich vztah 276 547 828 629 -450 443 78 172
Bankovni U¥¢ry a vypomoci 90 2747 595 877 -17 312
Ostatni pasiva 36 769 -44 348 -1 243 8 979

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

Tab. 9: Vyvoj podnikového kapitalu (r. 2005 = 100 %

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 100,0 44 2 160,8 143,8 77,4
Vlastni kapital 100,0 14,4 26,1 32,6 25,3
Zakladni kapital 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalové fondy 100,0 3156,8 5891,3 246,3 0,0
Rezervni fondy, neditelny fond 100,0

a ostatni fondy ze zisku 10,9 23,8 28,5 32,1
Vysledek hospodani minulych let 100,0 27.8 62,7 925 116,8
Vysledek hospodeni zného 100,0

Gcetniho obdobi 16,8 0,7 8,9 -97.7
Cizi zdroje 100,0 57,2 230,3 201,4 104,3
Rezervy 100,0 -13,3 -33,5 0,1 19,1
Dlouhodobé zavazky 100,0 320,0 159,3 270,2 299,8
Kratkodobé zavazky 100,0 475 251,8 167,8 57,1
Zavazky z obchodnich vztah 100,0 46,2 1845 109,3 96,3
Bankovni G¥ry a vypomoci 100,0 78,9 2 488,6 525 187,7 510 001,8
Ostatni pasiva 100,0 172,3 -35,5 -41.,4 0,7

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrgénich zpravach podniku

Vzhledem k tomu, Ze hlavidinnosti sledovaného podniku je vyroba, jsou jetawiim

zdrojem gijmu trzby z prodeje vlastnich vyrobka sluzeb, zatimco trzby z prodeje
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zboZi jsou pouze zdrojem dagbvym. Dle tabulek 10, 11 a 12 byl nejprodukgij@im

obdobim z hlediska @tu sjednanych a realizovanych zakazek rok 2007, Wwdypny

podniku meziréné vzrostly o 2 721 763 tis. & coZz znamenalo zvySeni o 82,7 %

vzhledem Kk p&atku sledovaného obdobi. Sistem objemu vykoh se zvySila

i celkova vykonové sptgba, ktera vsak zaznamenala vysSi procentuela$tarto

Tab. 10: Podnikové naklady a vynosy v letech 20@B09 (v tis. K)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zbozi - - 8 254 2 866 13674
Naklady vynalozené na prod. zboZi - - 6 851 2 546 418
Obchodni marze - - 1403 320 7 256
Vykony 4539612 5570731 8292494 7839350 &2
Trzby za prodej vl. vyrobka sluzeb 4701468 5507131 6812653 8477951154264
Zména stavu zasob vlastéinnosti -172 107 46 557 1461 332 -662 750 -10B49
Aktivace 10 251 17 043 18 509 24 149 5 886
Vykonova spateba 3783651 4645737 7290845 6863349 49897
Pfidan& hodnota 755 961 924 994 1 003 052 976 321 41134
Osobni naklady 608 519 694 307 775 882 869 659 8236
Mzdové naklady 442 420 511 194 560 413 627 282 K330
Dars a poplatky 6 976 8 101 8723 9101 12 280
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 54 189 67 552 2824 66 481 65 107
Trzby z prod. dl. majetku a materialu 71215 56 738 114528 73 235 41 943
Zustatkovéa cena prodaného 44 207 41 208 71 437 49 506 36 373
dlouhodobého majetku a materialu

Zustatkovéa cena prod. dl. majetku 17 319 12 490 a7 10 537 342
Prodany materiél 26 888 28718 50 639 38969 36 031
Zmena stavu rezerv a opr. polozek -84 639 -62 447 9810 -28438 108 867
Ostatni provozni vynosy 32131 28 560 75 218 62 121 88 275
Ostatni provozni naklady 73 995 86 696 154 533 awE 132 969
Provozni vysledek hospodéeni 156 060 174 875 113 843 33403 63 533
Finanéni vysledek hospodéeni -5 811 -11 640 30 481 131 234 -44 593
Vysledek hosp. za Eznou ¢innost 107 939 126 062 108 660 117 525 2480
Vysledek hosp. za &etni obdobi 107 939 126 062 108 660 117 525 2480
Vysledek hosp. fed zdarénim 150 249 163 235 144 324 164 637 18 940

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku
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Tab. 11: Mezironi zmeny podnikovych néklatl a vynos v letech 2005 — 2009

(v tis. K&)

PoloZka Rozdil Rozdil Rozdil Rozdil
2006-2005 2007-2006 2008-2007  2009-2008

Trzby za prodej zboZzi - 8 254 -5 388 10 808
Néaklady vynalozené na prod. zboZi - 6 851 -4 305 3872
Obchodni marze - 1403 -1 083 6 936
Vykony 1031119 2721763 -453 144 -1711 114
Trzby za prodej vl. vyrobka sluzeb 805 663 1305522 1 665 298 -1 323 687
Vykonova spadteba 862 086 2 645 108 -427 496 -1873 591
Pridana hodnota 169 033 78 058 -26 731 169 413
Osobni naklady 85 788 81 575 93777 -12 836
Mzdové naklady 68 774 49 219 66 869 -6 917
Darg a poplatky 1125 622 378 3179
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 13 363 -3 270 2199 -1 374
Trzby z prod. dl. majetku a materialu -14 477 57 790 -41 293 -31 292
Zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu -2 999 30 229 o1 -13 133
Zména stavu rezerv a opr. polozek 22192 66 545 -32 536 137 305
Ostatni provozni vynosy -3571 46 658 -13 097 26 154
Ostatni provozni naklady 12 701 67 837 -42 568 21 004
Provozni vysledek hospodieni 18 815 -61 032 -80 440 30 130
Finanéni vysledek hospod#éeni -5 829 42 121 100 753 -175 827
Vysledek hosp. za BZnou ¢innost 18 123 -17 402 8 865 -115 045
Vysledek hosp. za &etni obdobi 18123 -17 402 8 865 -115 045
Vysledek hosp. ed zdarénim 12 986 -18 911 20 313 -145 697

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

0 92,7 %. Z pohleduifmlané hodnoty byl neffznivéjSi rok 2009 (viz graf 2). Objem
podnikovych vykofi byl ve srovnani sipdchozimi roky pouze o 35 % vysSi, avSak
diky niz§imu 32% néstu vykonové spéeby, resp. spééby materialu a energii,
piidana hodnota vzrostla o 51,6 %.

Z hlediska provozni ¢innosti také doslo dhem sledovaného obdobi
k vyznamnému 41% néstu mzdovych naklad a naklad na socialni a zdravotni
pojistni nasledkem zvySeni celkovéhathozangstnand.

Finartni vysledek hospodani zaznamenal vlivem kursovych Zisk preceréni
oteenych pohledavek ke konctétniho obdobi nejvyssi nét v roce 2008, a sice
100 753 tis. K.
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Tab. 12: Vyvoj podnikovych nékléda vynos (r. 2005 = 100 %)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
Vykony 100,0 22,7 82,7 72,7 35,0
Trzby za prodej vl. vyrobka sluzeb 100,0 17,1 44,9 80,3 52,2
Vykonova spadteba 100,0 22,8 92,7 81,4 31,9
Spoteba materialu a energie 100,0 26,3 99,9 87,4 32,0
Pridana hodnota 100,0 22,4 32,7 29,1 51,6
Osobni naklady 100,0 14,1 27,5 42,9 40,8
Mzdové naklady 100,0 15,5 26,7 41,8 40,2
Darg a poplatky 100,0 16,1 25,0 30,5 76,0
Odpisy dl. nehmot. a hmot. majetku 100,0 247 18,6 22,7 20,1
Trzby z prod. dl. majetku a materialu 100,0 -20,3 60,8 2,8 -41,1
Zistatkova cena prodaného 100,0

dlouhodobého majetku a materialu -6,8 61,6 12,0 -17,7
Zmeéna stavu rezerv a opr. polozek 100,0 -26,2 -104,8 -66,4 -228,6
Ostatni provozni vynosy 100,0 -11,1 134,1 93,3 1747
Ostatni provozni naklady 100,0 17,2 108,8 51,3 79,7
Provozni vysledek hospodéeni 100,0 12,1 -27,1 -78,6 -59,3
Finanéni vysledek hospod#éeni 100,0 100,3 -624,5 -2 358,4 667,4
Vysledek hosp. za BZnou ¢innost 100,0 16,8 0,7 8,9 -97,7
Vysledek hosp. za Getni obdobi 100,0 16,8 0,7 8,9 -97,7
Vysledek hosp. ed zdarénim 100,0 8,6 -3,9 9,6 -87,4

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyraénich zpravach podniku

Graf 2: Vyvoj vysledk hospod#eni 2005 — 2009 (v tis. &
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Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvigjréné ve vyr@énich zpravach podniku
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5.1.2.Vertikalni analyza

Slozeni aktiv napovida, Ze podnik neumrtvuje svih&qrostedky jejich vazanim
na bankovnim &tu, ale vklada je do investicigdevsim kratkodobé povahy. Jak
vyplyva z tabulky 13, o¥¥ny majetek od roku 2006 zastupuje vice nez 84 Ikoegch
aktiv podniku, v roce 2008 dokonce 92,04 %.

Na tvorl# obéZného majetku #ly podstatny podil kratkodobé pohledavky, resp.
kratkodobé pohledavky z obchodnich vZiagh zasoby. Na gdatku sledovaného obdobi
kratkodobé pohledavky twily 47,36 % celkové bilaini sumy, na jeho konci jiz
59,44 %. Naist objemu kratkodobych pohledavek z obchodnichhizbyl vyzname
ovlivnén prohloubenim Spatné platebni moralkykterych problémovych klient
spolg&nosti. Pro porovnani, spdleost vroce 2008 evidovala 133179 tis¢ K
pohledavek z obchodnich vztalpo splatnosti vice nez 180 inv roce 2009 iz
396 627 tis. K. HOCHTIEF CZ proto k &terym z tchto rizikovych pohledavek
v roce 2009 vytvil 0 95 096 tis. K vice opravnych polozek. Struktura podnikovych
zdsob byla ovlivéna zejména objemem nedokené vyroby z rozpracovanych
stavebnich projekt V roce 2005 fipada na nedoka@enou vyrobu 17,8 % z celkového
objemu aktiv podniku, v roce 2007 jiz 31,7 %. Rel® vysoky podil nedokatené
vyroby je jednim ze specifik stavebnictvi vyplywdjiz dlouhodobého charakteru
stavebni vyroby. Jeji vySe owiiuje hospodéky vysledek a dsvou povinnost
spole&nosti. Stavebni podnik vynaklada na vystavbu viaggnobni naklady, tj. fmé
naklady a vyrobni rezie, u dlouhodobych zakazekraghi podil spravni rezie. Ty jsou
spolu se subdodavkami vyfakturovany az po dokain evzeti a pedani jednozrimé
uréené ¢asti dila. Do té doby podnikétuje a eviduje rozpracovanou zakazku grav
prostednictvim @&tu nedokotené vyroby. Nejmensi objem nedokené vyroby
vzhledem k celkové bilami suné spol&nost zaznamenala diky niZzSi nabidce

stavebnich filezitosti v roce 2009, a to pouhych 5,43 %.
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Tab. 13: Majetkova struktura podniku v letech 26009 (v %)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 22,07 13,52 7,69 10,72 13,37
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,23 0,09 0,05 3,22 544
Dlouhodoby hmotny majetek 13,74 10,43 5,36 547 16,0
Dlouhodoby finagini majetek 8,10 2,99 2,28 2,03 2,91
Ohezna aktiva 77,61 84,71 92,08 88,79 86,12
Zasoby 18,26 14,52 31,75 24,93 9,27
Nedokorgena vyroba a polotovary 17,78 13,9 30,56 22,18 5,43
Dlouhodobé pohledavky 3,26 4,65 2,81 5,45 10,23
Kratkodobé pohledavky 47,36 57,04 51,74 48,13 59,44
Pohledavky z obchodnich vziah 43,20 45,65 45,81 44,13 48,81
Kratkodoby finakni majetek 8,72 8,50 5,78 10,27 7,18
Ostatni aktiva 0,32 1,78 0,23 0,49 0,50

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyraénich zpravach podniku

Ucast dlouhodobého majetku se na strigtucelkovych aktiv podniku
za sledované obdobi vyrazsnizila. V roce 2005 dlouhodoby majetekegstavoval
22,1 % celkovych aktiv podniku, vroce 2009 jiz peul3,4 %. K nejvyznandjsi
zmeéné doSlo vroce 2006 simultannim poklesem hodnotyuhlibaobého hmotného
majetku (o 3 %) a dlouhodobého figafho majetku (0 5 %). Struktura fin&riho
majetku byla podstatnovlivnéna recergnim poditi v ovladanych &izenych osobach

na realnou hodnotu.

Na struktite podnikového kapitédlu se nejvyznadjirpodilel kratkodoby cizi kapital
(v praméru 76 %). Dle tabulky 14 byl fpvazre tvoren kratkodobymi zavazky
z obchodnich vztah které na p&atku sledovaného obdobi tily 43,5 % cizich zdraj,
zatimco na konci jiz 54,3 %. Podil slozek kratkogldb zavazk nazorg zachycuje
nésledujici graf 3, ze kterého Ize vysledovat, bgema kratkodobych zéva#kbyl
zérover vyznami ovlivnén kratkodobymi fjatymi zalohami v rozmezi od 23 %
do 2 % a dohadnymicty pasivnimi z nevyfakturovanych dodavek v rozmazi30 %
do 21 %.
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Tab. 14: Kapitalova struktura podniku v letech 2602009 (v %)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 32,83 26,03 15,88 17,86 23,18
Zakladni kapital 15,02 10,42 5,76 6,16 8,47
Kapitalové fondy 0,03 0,57 0,58 0,04 0,01
Rezervni fondy, neditelny fond a ostatni fondy ze 3,02 2,32 1,43 1,59 2,25
zisku
Vysledek hospodani minulych let 10,14 8,99 6,32 8,01 12,39
Vysledek hospodeani EZného detniho obdobi 4,62 3,74 1,78 2,06 0,06
Cizi zdroje 66,26 72,24 83,90 81,92 76,30
Rezervy 3,99 2,40 1,02 1,64 2,68
Dlouhodobé zavazky 3,26 9,49 3,24 4,95 7,35
Kratkodobé zavazky 59,00 60,35 79,59 64,81 52,24
Bankovni U¥¢ry a vypomoci 0,00 0,01 0,05 10,52 14,04
Ostatni aktiva 0,91 1,73 0,23 0,22 0,52

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

Graf 3:Vyvoj struktury kratkodobych zavaiks letech 2005 — 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uv&jnéné ve vyraénich zpravach podniku

Podil vlastniho kapitalu na celkové bitah suné se ngnil piredevsim

v zavislosti na zrn¢ objemu nerozélenych ziski minulych let a vysledku hospasai
béZzného detniho obdobi. V roce 2005 32,8 % celkového kapitalu, v roce 2009

pouze 23,2 %. Zakladni kapital byl po celé analyr@ obdobi na konstantni arovni
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350 736 tis. K, v porreru k celkové bilatni sung se pohyboval v intervalu od 5,76 %

do 15,02 %.

Zakladnou, ke které jsou vztazeny vSechny poloZzkkaru zisku a ztraty, jsou

vzhledem k hlavni podnikatelskéinnosti spolénosti HOCHTIEF CZ stanoveny

podnikové vykony (podil 100 %).

Z vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty zachyeem tabulce 15 Ize

vysledovat, Ze na strukie podnikovych vykoh se podilely pedevsim trzby za prodej

vlastnich vyrobk a sluzeb. Ty se pohybovaly v rozmezi od 82,15 %4 18,7 %, kdy

svého maxima dosahly v roce 2009.

Tab. 15: Struktura vykazu zisku a ztraty podniketech 2005 — 2009 (v %)

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
Vykony 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 103,57 98,86 82,15 108,15 116,74
Zmena stavu zasob vlasttinnosti -3,79 0,84 17,62 -8,45 -16,84
Aktivace 0,23 0,31 0,22 0,31 0,10
Vykonova spofeba 83,35 83,40 87,92 87,55 81,42
Spoteba materialu a energie 73,26 75,41 80,18 79,49 6571,
Sluzby 10,09 7,99 7,75 8,06 9,77
Pridana hodnota 16,65 16,60 12,10 12,45 18,70
Osobni naklady 13,40 12,46 9,36 11,09 13,98
Darg a poplatky 0,15 0,15 0,11 0,12 0,20
Odpisy dI. nehmotného a hmotného majetku 1,19 1,21 0,78 0,85 1,06
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1,57 1,02 ,381 0,93 0,68
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého 0,97 0,74 0,86 0,63 0,59
majetku a materialu

Zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni -1,86 -1,12 0,05 -0,36 1,78
oblasti a komplexnich naklagiistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 0,71 0,51 0,91 0,79 1,44
Ostatni provozni naklady 1,63 1,56 1,86 1,43 2,17
Provozni vysledek hospodieni 3,44 3,14 1,37 0,43 1,04
Finanéni vysledek hospodéeni -0,13 -0,21 0,37 1,67 -0,73
Vysledek hospodieni za Eznou ¢innost 2,38 2,26 1,31 1,50 0,04
Vysledek hospodi#eni za ®etni obdobi (po 2,38 2,26 1,31 1,50 0,04
zdanéni)

Vysledek hospodieni pred zdarénim 3,31 2,93 1,74 2,10 0,31

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku
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K podnikovym vykorim se vztahovalo v pméru 84,5 % vykonové spiby,
na jejiz tvorks se podilela fevazré spoteba materialu a energii (vipnéru 76 9%).
Svého minima doséhla v roce 2009, coZlanv porovnani s trzbami zasadni vliv
na dosazeni nejvysstigané hodnoty spot@osti za celé sledované obdobi, jeji podil
na vykonechiinil 18,7 %. Tvorba fidané hodnoty v jednotlivych letech je podréjpn

zachycena v nasledujicim grafu 4.

Graf 4: Tvorba fidané hodnoty v letech 2005 — 2009 (v %)
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Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

Podstatnou¢ast naklad podniku tvdily také osobni naklady, resp. mzdové
néklady a naklady na socialni zabezpd a zdravotni pojishi. Mzdové naklady se
pohybovaly od 6,76 % v roce 2006 do 10,12 % v r2069 a naklady na socialni
zabezpeéeni a zdravotni pojishi od 2,36 % do 3,39 %.
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5.2. ANALYZA PRACOVNIHO KAPITALU

Pracovni kapital je jednim ze zakladnich pijfinancovanicinnosti podniku, nekd
stanoveni jeho vySe je vyznamnou &isti jeho finatini strategie, ktera je v tomto
piipact vzdy kompromisem finami stability a naklaitl kapitalu. ZlepSeni kapitalové
struktury nize uvolnit skryté finatni zdroje a zvysit tak efektivitu podniku. Aktivnim
fizenim pracovniho kapitalu Iz&ignym zpisobem zvysit hodnotu spdleosti a jeho
optimalizace fispiva ke zlepSeni volného cash flow, trvalému emizzdsob
a kapitalovych vyddj, coz zvysuje zisk podniku.

Jak vyplyva z tabulky 16, pracovni kapital analyaoeho podniku dosahoval
po celé sledované obdobi kladnych hodnot. Kraoku 2007, kdy doslo k mirnému
poklesu, rozdil ok¥nych aktiv a kratkodobych zavagzk ¢ase rostl. Nej§tsi finartni
stability dosahoval podnik v roce 2009, kdyusktdku poklesu kratkodobych zavazk
a zasob hodnotu pracovniho kapitalu oproti roku5208meét zdvojnasobil. Vyvoj
ob¢znych aktiv, kratkodobych zavatka pedevsSim pracovniho kapitalu podniku

nazorré zachycuje nasledujici graf 5.

Tab. 16: Pracovni kapital podniku v letech 20002 (v tis. K)

PoloZka 2005 2006 2007 2008 2009
OBEZNA AKTIVA 1812256 2852559 5607984 50545293568 032
Zasoby 426 495 488945 1933723 1419325 384 021
Dlouhodobé pohledavky 76 233 156 459 171 242 31 25 423 935
Kratkodobé pohledavky 1105870 1920968 3150962740167 2462646
Kratkodoby finakni majetek 203 658 286 187 352 057 584 784 297 430
KRATKODOBY CIZi KAPITAL 1377826 2032352 4850208 4288485 2745813
Kratkodobé zavazky 1377712 2032148 4847 347688657 2 164 297
Bankovni U¢ry a vypomoci 114 204 2951 598 828 581 516
PRACOVNI KAPITAL 434 430 820 207 757 686 766 044 28 219

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvjnéné ve vyrgénich zpravach podniku
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Graf 5: Vyvoj pracovniho kapitalu v letech 2005609 (v tis. K)
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Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uv&jnéné ve vyraénich zpravach podniku

Z analyzy pracovniho kapitalu vyplyva, Z@ést okzného majetku je financovana
dlouhodobymi zdroji podniku. Spaleost tedy vyuziva tzv. konzervativniheigiupu
financovani, kdy dlouhodoby kapitél je prestkem pro financovani nejen fixnich
a trvale vazanych @linych aktiv, ale i pro financovani &mnych aktiv, jejichz velikost
je caso¥ promenna, ovliviena sezonnosti, nerovnémosti prodej, zasobovani
a dalSimi faktory. Jen malé&ast promdnnych aktiv podniku je tedy financovana
rizikovejSimi kratkodobymi zdroji. Z pohledu fin&niho fizeni se zde vSak nabizi
otazka, zda relativh vysoka hodnota pracovniho kapitalu nesniZuje Ieiitia
sledovaného podniku.

Je zapdebi zminit, Ze ukazatel pracovniho kapitalu nelzeuZjt
pro mezipodnikové srovnani, nabge jedna o absolutni ukazatel, jehoz velikostuske b
udvou fBizreé velkych podnik liSit. Pro mezipodnikové srovnani se proto vyuziva
ponerovych ukazatéi likvidity, které jsou dale rozebrany v podkapitél&.2..

Pracovni kapitdl Uzce souvisi s ukazatelem ksffilych aktiv. Vzhledem
k tomu, Ze stala aktiva by da byt kryta dlouhodobym kapitalem, je Zadouci, aby
hodnota ukazatele kryti stalych aktiv byla rovne 1%. Z néasledujici tabulky 17,
zobrazujici relaci dlouhodobych zdiidg dlouhodobému majetku podniku, je patrné, Ze

dlouhodoby kapital fevySuje objem dlouhodobého majetku ul@ghu sledovaného
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pievazie vice ez 2 krat, podnik Ize tak diky vysokému podilu viakb kapitalu

na celkovém jrani podniku oznéit jako prekapitalizovany.

Tab. 17: Kryti stalych aktiv podniku dlouhodobynpkalem 2005 — 2009

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
Stala aktiva (v tis. K) 515368 455148 468 366 610222 553 997
Dlouhodoby kapital (v tis. K) 842708 1196287 1164324 1298490 1264597

KRYTI STALYCH AKTIV

DLOUHODOBYM KAPITALEM (v %) 164 263 249 213 228

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

5.3. ANALYZA POM EROVYCH UKAZATEL U

5.3.1.Ukazatele rentability

Jednim z nejuzivasich ukazatél rentability je ukazatel rentability celkovych
vloZenych aktiv (ROA), r¥ici tzv. hrubou produii silu aktiv nezavisle na zdroji
jejich financovani. Na zakl&didaji zachycenych v tabulce 19 jéeimé, Ze Ginnost,

s jakou jsou celkova aktiva spotmsti HOCHTIEF CZ vyuzivana, seéhem
sledovaného obdobi podstatmizila. V roce 2005 byla mira vynosu podnikovggtiv
4,62 %, v roce 2009 jiz pouze 0,06 %. Tentoifmypvy vyvoj je zpisoben pedevsSim
tendenci vyvoje obratu celkovych aktiv, ktery jdedéozebrdn v ramci Du Pontova
rozkladu rentability viastniho kapitalu.

Dosadime-li do algoritmu vygtu ROA misto veliiny EAT vysledek
hospodéeni ged zdagnim (EBT), je mozné porovnat ROA podniku s ostatnim
nej\etSimi firmami ve stavebnictvi. Z tabulky 18, kterachycuje 7 nejvyznangjsich
stavebnich spotmosti dle objemu jejich trzeb za rok 2008, je patrnze
HOCHTIEF CZ se umistil na 4. méss ROA 2,89 %. Dosahl tak vysSi rentability
celkovych aktiv o 2,78 procentniho bodu nez drub@stsi stavebni firma na trhu

STRABAG a. s..
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Tab. 18: Ptadi nej¢tSich stavebnich firem (dle trzeb 2008) podle desézentability

celkovych aktiv

Poradi Nazev spolénosti ROA (EBT/ celkovy kapitél) v %
1 OHL ZS, a. s. 35,19
2 EUROVIACS, a. s. 9,56
3 Metrostav a. s. 6,59
4 HOCHTIEF CZ, a. s. 2,89
5 STRABAG, a. s. 0,11
6 IMOS Zlin, sr. 0. -1,90
7 Skanska, a. s. -5,46

Zdroj: udaje uveejrené vcasopise Stavitel. 10/2009

Miru efektivnosti vyuzivani vlastniho kapitalu hadeného podniku Ize zjistit
prostednictvim ukazatele rentability vlastniho kapitdRentabilita podniku by wha
byt alespa takova, jaka je &na urokova mira z éw, kterd je povaZzovana
za minimalni hladinu rentability. Z GdajzjiSttnych v tabulce 19 je na prvni pohled
ziejmé vyznamné zhorSeni efektivity podniku ve vy@éhiv vlastniho kapitalu.
Na paatku sledovaného obdotini hodnota ukazatele 14,8 %, v roce 2009 jiZz pauhy
0,26 %. Zasadni a nemémlarmujici je vSak komparace ROE podniku s ostatni
podniky odwtvi. Pres nepatrny rozdil v roce 2005 (0,59 procentnihdubse v roce
2009 hodnota ROE podniku rozchézicvoborovému piméru jiz o 12,2 procentniho
bodu.

Efektivitu a vynosnost dlouhodslnvestovaného kapitalu sledovaného podniku
lze zjistit prostednictvim ukazatele rentability dlouhodolinvestovaného kapitalu
(ROCE). Je dlezity jako srovnévaci kritérium, které vyuZzivajiedevsim investo pri
hodnoceni vykonnosti podniku. Efekt dlouhodoimvestovaného kapitdlu podniku
kopiruje tendenci jiz analyzovanych ukazatetentability. NejvySSi vynosnosti
v roce 2009, a to 3,6 %. Komparace ziskanych hoslih@idnotami oborovéhotpméru
je v pipace ROCE velice pizniva. Dlouhodob investovany kapital do akciové
spole&nosti HOCHTIEF CZ je do roku 2007 téhttikrat vynosrjsi.

69



Tab. 19: Ukazatele rentability podniku v letectD23- 2009 ve srovnani s oborovym

praimérem (v %)

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)
HOCHTIEF CZ 4,62 3,74 1,78 2,06 0,06
StavebnictviCR 4,85 5,62 5,24 - -
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)fpuziti EBIT
HOCHTIEF CZ 6,53 5,08 2,63 3,44 1,1
StavebnictviCR 6,98 7.6 7.21 -
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

HOCHTIEF CZ 14,80 14,38 11,24 11,56 0,26
StavebnictviCR 15,39 17,86 15,72 16,97 12,46
Rentabilita dlouhodabinvestovaného kapitalu (ROCE)

HOCHTIEF CZ 18,10 14,31 13,78 15,06 3,62
StavebnictviCR 6,92 5,83 5,30 - -
Rentabilita trzeb (ROS)

HOCHTIEF CZ 2,30 2,29 1,59 1,39 0,03
StavebnictviCR 2,96 3,54 3,44 - -

Zdroj: vlastni zjis¢ni a data MPO

Predstavu o tom, jaky je podil ziskovétirazky sledovaného podniku
na celkovych trzbach, utiaukazatel rentability trzeb (ROS). Dle tabulky jg8tejmé,
Ze ziskova firdZka podniku se v jednotlivych letech postéignizovala az na pouhych
0,03 %. Vyvoj tohoto ukazatele tedy korespondujeelmi negiznivym vyvojem
rentability aktiv a vlastniho kapitalu podniku. drmovnani s oborovym pmérem je
ziskova pirdzka na peatku sledovaného obdobi nizsi o 0,6 procentnihaipwedoce
2007 je nizsi jiz 0 1,9 procentniho bodu.

Dle nasledujiciho Du Pontova rozkladu (schéma ®&ryksleduje zavislost
rentability vlastniho kapitalu na ziskovém rétip resp. rentabili trzeb, obratu
celkovych aktiv a powru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu, je na piryoohled
ziejmé, Ze nejpozitiwji se na vyvoji ROE odrazilo zvySovani zadluZzengsidniku
interpretované ukazatelem finam paky, jehoz hodnoty se za sledovnané obdobi

zvysily 0 1,27.
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Vyuzivani ciziho kapitdlu je obeénprezentované jako le¥si zpisob
financovani nez financovani z vlastnich zdérdpozitivni dopad ma vSak zvySovani

zadluzenosti na vynosnost vlastniho kapitalu paoeldy, jestlize podnik dokaze

Obr. 11: Du Poritv rozklad rentability vlastniho kapitalu za rok 308 2009

ROE Ukazatel
0,003 0,141 2009 | 2005
-0,138 Rozdil hodnot
ROA Finan éni padka
0,001 0,046 X 4,314 | 3,046
-0,046 1,268
Rentabilita trzeb Obrat celkovych aktiv Koeficient Cizi kapital/Vlastni kapital
0000 | 0023 | x | 1458 | 1,880 1,000 1,000 + | 3292 | 2,018
-0,023 -0,422 0,000 1,274
Obrat stalych aktiv Obrat ob  éZnych aktiv
12,313 | 10,330 1,997 | 2,584
1,983 -0,586

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrgénich zpravach podniku

kaZzdou dalSi korunu zhodnotit vice nez jakd je avédkmira dluhu, jinymi slovy
rentabilita celkového kapitaluipuziti EBIT presahuje urokovou miru z ciziho kapitalu.
Dle tabulky 19 se ROAfpuziti EBIT porekud odliSuje od ROA uvaZzujici EAT (zisku
po zdawni). Jak jiz bylo zmi#no v ramci horizontalni analyzy kapitalu, podnik réé&u
2008 vyuzival bankovni @y pro financovani sveéinnosti jen minimala. Je tedy
vhodné porovnat ROA s arokovou mirou ciziho kapital roce 2008 a 2009. Dle
zmirgného kritéria mlo zvySovani zadluzenosti pozitivni dopad na vypodniku
vroce 2008, kdy byla rentabilita celkového kapita(3,44 %) v porovnani
s nejvySSi urokovou mirou (3,14 %) o 0,30 procdmtriiodu vysSi. V roce 2009 byla
vSak situace ogaa. Podnik dosahoval rentability pouze 1,1 %ijto;m cena

vypijceného kapitalu byla rovna 2,69 %.
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ZvySovani zadluzenosti tedyéto v kongném disledku i ges kladné hodnoty
jeho finargni paky negativni vliv na rentabilitu vlastniho kapu podniku v roce 2009.
Vyvoj rentability celkovych aktiv byl dale ovliwim vynosnosti produkce, kdy doslo
k poklesu hospodarnosti spelibovavané prace o 0,02, a t@gevSim vlivem vazanosti
kapitalu, resp. efektivnosti s jakou podnik vyuzévé aktiva. P&et obratek celkovych
aktiv podniku se do roku 2009 snizil o 0,42, codlarza nasledek zadrzeni volnych

pergznich prostedki, zvySeni naklatl na skladovani, vyssi naroky nastrapod.

5.3.2.Ukazatele likvidity

Likvidita je nezbytnou podminkou pro dlouhodobouseenci podniku. Je ovlilovana
strukturou obzného majetku a kratkodobych zavazk koncepci cyklu hotovostnich
prostedki podniku. Jeji udrZeni je jednim z hlavnich dkbhan¢nihofizeni podniku,
ktery ji miZe ovliiovat na urovni kratkodobého fingmiho planovéani progdnictvim
fizeni zasob materialu, zbozi, polotayaredokoiené vyroby a vyrobk tak aby doslo
k jejich transformaci do podoby p&mich prostedki co nejrychleji.

Jak vyplyva z uddj tabulky 20, hodnoty ukazateleamé likvidity v pribéhu
sledovaného obdobiigvazre rostou. NejnizSi a zaroirenejmér priznivA hodnota
bézné likvidity byla zaznamenana v roce 2007 (1,h2)yysSi a nejpozitiw)si v roce
2009 (1,45). Obecnplati, Ze porér mezi olgZnymi aktivy a kratkodobymi zavazky by
mél byt 2:1. HOCHTIEF CZ v8ak tuto podminku nesge v Zadném roce
analyzovaného obdobi, jeho hodnoty se pohybujiangrgpod definovanou optimalni
hranici, vrozmezi od 1,12 do 1,45. Porovname-lidrmty s oborovym mmérem,
2006 a 2008, (oborovy fimér je v €chto dvou obdobich na udrovni 1,43 a 1,40),
nicmérg ani z tohoto pohledu nelzé&znou likviditu podniku hodnotit jako dostéteu.

Za nizkou hodnotou &né likvidity miZze stat mnoho ffin a pro blizSi
zhodnoceni tohoto ukazatele je vhodné posoudiktstru olEZnych aktiv podniku. #
jejich dikladrgjSim rozboru, zachyceném v nasledujicim grafu & #Histit, Ze
podstatnoucast okiZznych aktiv sledovaného podniku titg pohledavky (piblizné

60 %) a zasoby {blizne 30 %), které jsou z pohledu rychlosti transformagerézni
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Tab. 20: Ukazatele &né likvidity podniku v letech 2005 - 2009 ve srawmh
s oborovym pimérem
Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Bé&Zna likvidita

HOCHTIEF CZ 1,260 1,327 1,122 1,286 1,453

StavebnictviCR 1,400 1,430 1,400 1,400 -
Pohotova likvidita

HOCHTIEF CZ 0,951 1,086 0,723 0,901 1,275

StavebnictviCR 1,210 1,260 1,260 1,260 -
Okamzita likvidita

HOCHTIEF CZ 0,148 0,141 0,073 0,158 0,137

StavebnictviCR 0,270 0,220 0,260 0,260 -

Zdroj: vlastni zjis¢ni a data MPO

prostedky malo likvidni. BZna likvidita sledovaného podniku byla tak vyrazn

ovliviiovana velkym objemem zasob a kratkodobych pohlddaiky ponerné
malému podilu nejlikvidgSiho kratkodobého fingniho majetku by tak vijfpact
potreby rychlé pemény veSkerych ok¥nych aktiv na petzni prostedky mohlo dojit

k finantni destabilizaci podniku.

Graf 6: Vyvoj slozek o&Znych aktiv v letech 2005 — 2009 (v tist)K

6000 000

5000 000

4000000

3000000

v tis. K¢

2000 000

1000 000

2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku
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Pohotova likvidita je ufena gedevSim pro kratkodobéctitele. Ukazatel
pohotové likvidity je konstruovan ve snaze vylunejmérg likvidni ¢ast okiZznych
aktiv, tj. zasob, z ukazatel€iné likvidity. Jeho vypovidaci hodnota je diky tonuSi
a likviditu podniku vyjaduje pesréji nez predchozi ukazatel. Hodnoty ukazatele
pohotové likvidity sledovaného podniku wvipghu hodnoceného obdobi kolisaji.
Konzervativni pistup uvadi za optimalni hodnotu ukazatele intencl1,1 do 1,5,
vysoce agresivni strategie pak v rozmezi od 0,0do Za optimalni vysi pohotové
likvidity se vSak povaZzuji hodnoty ukazatele v mdu od 0,7 do 1,0. Z tohoto pohledu
podnik vyuZiva pevazié tzv. neutralniho zsobu financovani, kdy se hodnoty
pohotové likvidity pohybuji v rozmezi od 0,72 d®94, Vyjimkou je pouze rok 2009,
kdy hodnota ukazatele pohotové likvidity spadamervalu konzervativnihoifstupu
a zarové dosahuje hodnot oborovéhoupwru. Sledovany podnik by tak d&h byt
z pohledu pohotové likvidity schopen uhradit sveasg zavazky bez nutnosti prodeje
zasob.

Okamzita (hotovostni) likvidita je neijisnejSi, avSak nejlépe charakterizujici
platebni schopnost podniku. Dopéena hodnota tohoto ukazatele je 0,2. Okamzita
likvidita spole&nosti HOCHTIEF CZ se vSak ani vjednom roce tétpataiené
hodnot negiblizuje, udrZzuje se na hodnotach v rozmezi od @d40,16. Nejméhn
piizniva situace byla zaznamenana v roce 2007, kdykseatel okamzité likvidity
propadl az na hodnotu 0,07. Jak je patrné z ngstéla grafu 7, ktery v jednotlivych
letech porovnava vysi kratkodobého fidaho majetku a kratkodobych zavézkato
situace byla zfisobena vice nez dvojnasobnymirsdéem objemu kratkodobych zavazk

za minimalniho nédistu kratkodobého finamiho majetku.
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Graf 7: Komparace kratkodobého figafho majetku a kratkodobych zavazk letech
2005 — 20009 (v tis. &
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< B Kratkodoby finanéni
& 3000000 majetek
prov]
>
H Kratkodobé zavazky
2 000 000
1000 000

2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uv&jnéné ve vyraénich zpravach podniku

Ani komparace hodnot okamzité likvidity sledovanébodniku s hodnotami
oborového pimeéru stavebnictvi neni pozitivni. Okamzita likvidisdorového pimeéru
se v pfibehu sledovaného obdobi pohybuje nad dopemou Grovni, v rozmezi od 0,22
do 0,27. Nizka hodnota ukazatel&Zbé likvidity hodnoceného podniku tedyédvi
o tom, Ze v porru ke kratkodobému cizimu kapitalu jéisun pesznich prostedki
a @ijmu z trzeb nedostatay.

VySe uvedené ukazatele likvidity je diky jejichtgtkému pohledu na likviditu
vhodné doplnit o analyzu pracovniho kapitdlu podniktera byla jiz provedena

v podkapitole 5.2.1. v ramci analyzy absolutnichasted.

75



5.3.3.Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity umatuji kvantifikovat, jak efektivl podnik hospoda se svymi
aktivy, informuji o volnych kapacitach nebo o nedtisu produktivnich aktiv, i
celkovou rychlost obratu jednotlivych slozek majetk hodnoti tak vazanost kapitalu
v ur¢itych jeho formach.

Ukazatel vazanosti celkovych aktiv popisuje praghikefektivnost vyuZziti
celkovych aktiv podniku, kdyim je hodnota ukazatele nizsi, tim pro podnik |épe.
Srovname-li zji&iné hodnoty ukazatele v tabulce 21 s hodnotami etétm ptiiméru je
ziejme, Ze relativni vazanost celkovych aktiv se tppsborovému piméru do roku
2006 nijak vyraza neliSi. Vzhledem k hodnotdm pohybujicim se odBl1%
do 53,30 %, sledovany podnik v prvnich dvou letestkazoval v piméru o 6 %
efektivrejSi vyuziti celkovych aktiv nez ostatni stavebnidpity. K mirnému zhorSeni
situace doslo v nasledujicim roce 2007, kdy hodmaranosti aktiv podnikuipkrctila
hodnotu oborového pméru o 7 %, a na této Urovniigtava do konce sledovaného
obdobi.

Obrat celkovych aktiv udava kolikrat se celkovaiakiza utité obdobi ,obrati“

v trzby, gicemz minimalni doportena hodnota tohoto ukazatele jeRlchlost obratu
celkovych aktiv podniku je v fibéhu celého sledovaného obdobi vyznamgssi nez
doporiena minimalni hranice. V letech 2005 - 2006 se malkaktiva obratila za rok
priblizn¢ 1,9 krat. V nasledujicich letech se rychlogmeny ustalila na 1,44 obratky
za rok. Obrat celkovych aktiv je ve Stavebnici® v pfiméru o 0,4 obréatky nizsi.

Na ukazatel vazanosti celkovych aktiv navazuje atezrelativni vazanosti
aktiv, ktery se podrol#i zabyva relativni vykonnosti, s niz podnik vyugifixnich
aktiv. Relativni vazanost aktiv spotesti HOCHTIEF CZ se v fibéhu sledovaného
obdobi pevazré snizuje. Na péétku sledovaného obdobi se pohybuje okolo 10 %,
na konci kolem 8 %, k nastu dochazi pouze v roce 2009, a to 0 necedgpdycenta.
Porovname-li ziskané hodnoty s oborovyninrem, je na prvni pohledigimé, Ze
situace v oddtvi se vyviji proticlidné, neba@ hodnoty ukazatele relativni vazanosti
aktiv oborového pimeru v ¢ase rostou. Vysledky analyzy tedy poukazuji natefiek
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Tab. 21: Ukazatele aktivity podniku v letech 20052809 ve srovnani s oborovym

pramérem
Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Vazanost celkovych aktiv (v %)

HOCHTIEF CZ 53,30 51,77 69,33 69,47 68,61

StavebnictviCR 58,12 57,86 62,23 - -
Obrat celkovych aktiv (v obratkach)

HOCHTIEF CZ 1,88 1,93 1,44 1,44 1,46

StavebnictviCR 1,51 1,31 1,14 - -
Relativni vazanost stalych aktiv (v %)

HOCHTIEF CZ 9,68 8,81 6,77 6,36 8,12

StavebnictviCR 14,46 13,33 20,87 - -

Obrat stalych aktiv (v obratkach)
HOCHTIEF CZ 10,33 11,35 14,77 15,73 12,31
StavebnictviCR 6,07 5,69 5,17 - -
Doba obratu zasob (ve dnech)

HOCHTIEF CZ 40,72 30,34 64,82 72,15 45,91

StavebnictviCR 24,32 22,15 21,52 - -
Rychlost obratu zasob (v obratkach)

HOCHTIEF CZ 8,96 12,03 5,63 5,06 7,95

StavebnictviCR 13,18 12,50 12,00 - -
Doba obratu pohledavek (ve dnech)

HOCHTIEF CZ 86,86 89,75 122,49 123,26 132,48
StavebnictviCR 103,51 111,32 123,04 - -
Rychlost obratu pohledavek (v obratkach)

HOCHTIEF CZ 4,20 4,07 2,98 2,96 2,76

StavebnictviCR 3,10 2,49 2,10 - -
Doba obratu zavazk(ve dnech)
HOCHTIEF CZ 77,24 54,33 76,68 73,83 76,33
StavebnictviCR 110,83 117,75 126,70 - -
Rychlost obratu zavazl(v obratkach)
HOCHTIEF ?Z 4,73 6,72 4,76 4,94 4,78
StavebnictviCR 2,89 2,35 2,04 - -
Obchodni deficit (ve dnech)
HOCHTIEF CZ 9,62 35,42 45,80 49,43 56,15

Zdroj: vlastni zjis¢ni a data MPO

vyuzivani stalych aktiv, protoZz&m nizSi hodnota ukazatele je, tim Iépe pro podnik,
neba’ expanduje, aniz by musel zvySovat své fimarzdroje.

Ukazatel obratu stalych aktiv stéjrjako ukazatel obratu celkovych aktiv
informuje o pétu premen aktiv v trzby za stanovené obdobi (obvykle jedst). Pa@et

77



obratek by mil byt u ukazatele obratu stalych aktiv vysSi neiikazatele obratu
celkovych aktiv, podnik tuto podminku #pje. Pdet obratek stalych aktiv
analyzovaneého podniku az do roku 2008 neustélel, rgsbce 2009 vSak klesl
z necelych 16 na 12 obratek za rok. Ve srovnartiosayy pfimérem jsou stala aktiva
podniku za rok ,obrdcena“ 2 az 3 k&&tstji. To Ize hodnotit velice pozitiw) protoze

ukazatel signalizuje vysoké vyuZiti vyrobnich kappodniku.

O délce vazanosti @ébnych aktiv vypovida ukazatel doby obratu zasobrykt
udava poet dni, po rez je podnikovy kapital vazan vdité form¢ zasob. Hodnoty
ukazatele doby obratu zasokasovérads kolisaji, délka jedné obratky podniku se
pohybovala v rozmezi od 31 @ roce 2006 po 72 dnv roce 2008. AZ trojnasobna
délka obratky ve srovnani s oborovymupgrem potvrzuje problémy podniku s jeho
likviditou, neba’ patet dni po rEZ jsou zasoby v podnikani vazany udava dobu jejich
pieneny v hotovost nebo pohledavku. Pé&me dlouha doba vazanosti zasob vyvolava
zbyteiné néklady spojené s jejich skladovanim a sniZaleréentabilitu sledovaného
podniku.

S ukazatelem doby obratu zasob je Uzce spojen tgtayahlosti obratu zasob.
v podniku vazany, a tim mé&intenzivrgji jsou vyuzivany. Péet obratek zdsob podniku
v pribéhu sledovaného obdobifistaw rostl a klesal. Nejdéle byly zasoby vazany
v podniku v roce 2008 s pm obratek pouhych 5,03, nejintenziifmaopak v roce
2006 s rychlosti obratu 12,03 obratek za rok. @statavebni podniky vykazovaly
rychlost gremény zasob od 13,18 obréatek v roce 2005 do 12,0Qelbréroce 2009.

Efektivni fizeni pohledavek je velmiatezitym predpokladem finatmiho zdravi
podniku. Podniky musi zajistit, aby byly vSechnyhlgalavky konvertovany na p&mi
prostedky co nejrychleji. Prosdnictvim ukazatéldoby a rychlosti obratu pohledavek
ziska podnik z&kladni informace nezbytné pro vyladnani vdzanosti jeho kapitalu
v pohledavkach a rychlosttgmény pohledavek v hotové penize. Z tabulky 21 je
patrné, Ze doba obratu pohledavek sledovaného kwodniasovéracd rostla. V roce
2005 byly pohledavky odiateli splaceny v gméru 87 dri, na konci sledované
obdobi se Spatna platebni moralka @&dteli prohloubila az na 133 dnPorovna-li se
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doba splatnosti pohledavek podniku s oborovymingrem, od@ratelé hradili
spole&nosti HOCHTIEF CZ v prvnich dvou letech sledovanéhdobi své dluhy o 17
a 22 dni dive, zatimco v roce 2008 je jiz rozdil minimalnj5den). Situace spaleosti
HOCHTIEF CZ potvrzuje saiasny trend dodavatelsko-asthtelskych vztain
navozeny pedevsim poklesem vykonnosti narodni &své ekonomiky.

Ukazatel rychlosti splatnosti pohledavek blize infaoje o c¢etnosti pemen
pohledavek z obchodnich vztalv pereézni prostedky daného obdobi. Rychlost se
kterou obchodni parttie podniku splaceli své dluhy se do roku 2009 postup
snizovala, a to z 4,20 obratek na 2,76 obratkyoka To koresponduje s postupnym
prohlubovanim délky splatnosti ofthtelskych faktur az na zméimych 133 df v roce
20009.

UZitetné je pro podnik také porovnat platebni moralkuckvgdiErateli podniku
s jeho vlastni platebni disciplinou za pouziti ek doby a rychlosti obratu
kratkodobych zavazk Na zéklad hodnot zjis¢nych v tabulce 21ze konstatovat, Ze
doba obratu zavaiksledovaného podniku se vipghu jednotlivych let nijak vyrazn
nenenil, podnik své zavazky hradil vigméru za 76 dfi. Vyjimkou byl pouze rok
2006, kdy se interval Uhrady zavézkkratii na 54 dfi. Ve srovnani s oborovym
pramérem byla délka bezplatného obchodnihérinkratsi v piiméru o 43 di.

Podnik hradil své zavazky za analyzované obdtibiijné 5 krat za rok. Pouze rok
2006 byl ve znameni vyrazného snizeni délky sp#itnimdavatelskych faktur podniku
a rychlost obratu zavaikse tak zvySila na 6,72 obratky za rok. Ve srovnani
s oborovym pimérem podnik hradil své zavazky dva &krat rychleji.

Vysokou vypovidaci hodnotu ma vy tzv. obchodniho deficitu, jehoz
prostednictvim lze zjistit, zda podnik @ruje své zakazniky nebo zda dodavatelé
naopak pomahaji podniku financovat jeho provozzig&anych hodnot Ize usuzovat, zZe
podnik je ve zné&né nevyhod, neba poskytuje delSi obchodni &vnez jakycerpa

od svych dodavat&] coz pro & znamena i vyssi fingni naklady.
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5.3.4.Ukazatele zadluzenosti

Kolik majetku podniku je financovano cizim kapitd@e specifikuji ukazatele
zadluzenosti, které podavaji zakladni informace ztalwu mezi cizim a vlastnim
kapitalem podniku nebo jejich sloZzkami.

Miru celkové zadluzenosti sledovaného podniku lzistiz prostednictvim
ukazatele celkové zadluZzenostgsto nazyvaném jako ukazatedtitelského rizika.
Z tabulky 22 je patrné, Ze nejvy3Si zadluzenost83;90 % podnik vykazuje v roce
2007, a to pedevSim diky vysokému podilu kratkodobych zauwai#o,6 %). Pozitivni
je vyvoj nasledujicich let, kdy se finari riziko pro \fitele postupd snizilo, coz
dokazuje 76,30 % zadluzenost v roce 2009. Zlateigicafinancovani vSak pozaduje
maximalni podil cizich zdréjpouze 50 %, sfovy pramér hodnoti jako pozitivni vyvoj
30 — 60 % zadluzenost. VySSi hodnoty tak jsaiitgm rizikem pro sotiasné i budouci
vétitele a gedevsSim pak pro bankovni instituce. Situaci vSakirimme odwtvi,

ve kterém podnik {ssobi.

Tab. 22: Ukazatele zadluZenosti vletech 2005 — 2009 ve némov s oborovym

pramérem
Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost (v %)

HOCHTIEF SZZ 66,26 72,24 83,90 81,92 76,30
StavebnictviCR 64,01 66,77 66,60 - -
Koeficient samofinancovani (v %)

HOCHTIEF SZZ 32,83 26,03 15,88 17,86 23,18
StavebnictviCR 33,38 31,07 31,04 - -

Finaréni paka
HOCHTIEF SZZ 3,05 3,84 6,30 5,60 4,31
StavebnictviCR 3,00 3,22 3,22 - -
Zadluzenost vlastniho kapitalu
HOCHTIEF SZZ 2,02 2,78 5,28 4,59 3,29
StavebnictviCR 1,92 2,15 2,15 - -
Urokové kryti
HOCHTIEF SJZ 68,08 21,57 9,96 6,32 1,71
StavebnictviCR 22,25 25,19 18,29 - -

Zdroj: vlastni zji&ni a data MPO
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K ukazateli  celkové  zadluZenosti je vztazen jeho pligmvy
ukazatel — koeficient samofinancovani. Jak jiz lgmeintno v kapitole 2, satet €chto
dvou ukazaté musi byt roven 1Stupe financni samostatnosti podniku séhem ti
analyzovanych let vyraZnsnizil, kdy nejnizsi finaini samostatnosti dosahoval v roce
2007, a to 15,9 %, coZ bylo o polovinu mémZ finantni samostatnost oborového
praméru stavebnich podnik Rok 2009 byl z tohoto pohledu relatévptiznivy, stupé
financni samostatnosti se zvysil na 23,18 %.

Prevracena hodnota koeficientu samofinancovani sku@ivo podniku
vyjadiuje jeho finakni paku, kterd informuje, zda mira zadluzeni negaitentabilitu
vlastniho kapitalu podniku. Aniipsto, Ze podnik vykazuje hodnoty vysSi nez 1, nelze
konstatovat, Ze mira zadluZzenosti podniku nesnigemabilitu vliastniho kapitalu, jak
jiz bylo vySe rozebrano v ramci Du Pontova rozklaghtability viastniho kapitalu.

ZadluZenost vlastniho kapitdlu sledovaného podmial od roku 2005 do roku
2007 rostouci tendenci. V roce 2007 je navic 2& ky3Si neZz udava oborovyapner.
V néasledujicich letech se postdpsniZzuje az na hodnotu 3,29, na jednotku vlastniho
kapitalu tedy v roce 200%ipada 3,29 jednotek cizich zdioj

Vzhledem k porérné vysoké zadluzenosti vlastniho kapitalu by byloed@hodné
rozebrat strukturu cizich zdfojpodniku. Z analyzy kapitdlové struktury podniku
v podkapitole 4.1.1 jeiejmé, Ze za vyvojem hodnot tohoto ukazatele stigdgvsSim
vyvoj kratkodobych zavazk z obchodnich vztal) které souvisi jak s vysokym
naristem zadluzZenosti v roce 2007, tak s mirnym pokieseoce 2009.

Schopnost podniku splacet svéérw mela v pribéhu sledovaného obdobi
dramaticky vyvoj, neb® v roce 2005 fevySoval vysledek hospoidmi fed uroky
a zdagnim placené aroky 68,1 krat, v roce 2009 jiz podzé krat. Hlavni gicinou
tohoto poklesu byl f@devSim vyznamny pokles EBIT z 152 489 tig. Kroce 2005
na pouhych 45 738 tis Ka také vyrazny nast nakladovych arak z 1 192 tis. K
v roce 2005 na 26 798 tisck roce 2009. B komparaci ziskanych hodnot s oborovym
praimérem je Zejmé, Ze z tohoto hlediska byl podnik v nej&n pozici v roce 2005,
v nejslabsi naopak v roce 2007, kdy hodnota Urdkouéyti podniku poklesla na 9,96

a zastavila se tak na polemich hodnotach oborovéhoipnéru.
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5.3.5.Ukazatele trzni hodnoty
Ukazatele trzni hodnoty jsou vysledkem urdveSech vySe uvedenych oblasti
rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. d8 zangteny na hodnoceni minulosti
pro ziskani pedstavy o prawbodobném vyvoji podniku v budoucnosti. Z tohoto
pohledu jsou dlezité gedevsSim pro investory a potencialni investoryjikse chgji
dozwdét, zda jim jejich investice zajistitinérenou navratnost.

Prvnim z analyzovanych ukazatetzni hodnoty spotsosti HOCHTIEF CZ je
Gcetni hodnota jeho akcii. Z tabulky 23 je patrnéi&etni hodnota akcie podniku se
v pribéhu sledovaného obdobi zvysila, a to z 2 862,56/Koce 2005 na 3 585,85K
v roce 2009. Betni hodnota akcie nebyla v3ak v roce 2009 maximtdrdosahl podnik
o rok dive, a to 3 796,48 K Pozitivni vyvoj @etni hodnoty akcie spaleosti byl
ovlivnén ristem hodnoty vlastniho kapitdlu z 766 586 tis¢ K roce 2005
na 960 280 tis. Kv roce 2009.

Tab. 23 : Ukazatele kapitalového trhu v letech 202609

Ukazatel 2005 2006 2007 2008 2009
Patet emitovanych akcii (v ks) 267 797,00 267 797,067 297,00 267 797,00 267 797,00
U¢etni hodnota akcie (BV) (v& 2 862,56 3 273,37 3610,61 3796,48 3 585,85
Ucetni zisk na akcii (EPS) (v 403,06 470,74 405,76 438,86 9,26
Vyplacena dividenda (v tis. & 32376,00 32376,00 32376,0032 376,00 58 108,00
Dividenda na akcii (DPS) (V¥ 120,90 120,90 120,90 120,90 216,99
Vyplatni pongr (v %) 29,99 25,68 29,80 27,55 2 343,06

Zdroj: vlastnich zji&tni a Udaje uviejrené ve vyr@nich zpravach podniku

Jednim z hlavnich faktdrrozhodovani investérje ukazatel EPS, nebalisty
zisk pipadajici na 1 kmenovou akcii. Dle z§igych hodnot Ize konstatovat, Z&etni
zisk na akcii podniku HOCHTIEF CZ byl v analyzovatasovéiadk az do roku 2008
témet vyrovnany, pohybujici se od 40,06¢ Klo 438,86 K. Z pohledu stavajicich
i potencionalnich investdrvzbuzoval nejistotu budouciho vyvoje podniku rdk09,
neba’ doslo k vyraznému propadu hodnoty ukazatele EP®audaych 9,26 K coz
korespondovalo s té&h 100 % poklesem vysledku hospéelai za BZné &etni obdobi

v porovnani s rokem 2008.
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Poner celkového objemu zisku &eného kvyplat dividend k pétu
emitovanych akcii podniku HOCHTIEF CZ lze zjistitoptednictvim ukazatele
dividendy na akcii (DPS). Vzhledem k tomu, Ze objeyplacenych dividend podniku
byl az do roku 2009 stejny, ukazatel vykazoval kamsi hodnoty, tj. 120,90K
Vroce 2009 doSlo ke zm¢ objemu vyplacenych dividend z 32 376 tig K
na 58 108 tis. K to zapicinilo nanist ukazatele DPS o0 96,02 Kj. na 216,99 K.

Predstavu o dividendové politice podniku HOCHTIEF ClZe ziskat
prostednictvim ukazatele vyplatniho pém. Vzhledem Kk relativh vysokému
vygenerovanémuistému zisku a konstantni vysi vyplacenych divideladroku 2008,
Ize usuzovat, Ze dividendova politika sledovanébdniku uchovava své neragdné

prostedky pro financovani budoucihastu.

5.4. ANALYZA EKONOMICKE P RIDANE HODNOTY

Analyza ekonomické ijdané hodnoty pét mezi moderni kritéria finami vykonnosti
podniku. Oproti standardnim finemim ukazatélm, které jsou zageny na diti
oblasti hospod&ni podniku a které vychazeji ftgplevSim z &etnich informénich
zdroji, bere ekonomickaftmland hodnota v Uvahu i podnikatelské riziko a adyl
na kapital podniku. Ustdnim pozadavkem modernich metodieni ekonomické
vykonnosti je vykonnost a konkurenceschopnost padnv realném case, ale
I v budoucnosti.

Z nasledujiciho grafu 8 je patrné, Zze HOCHTIEF CZ @& jednom roce
hodnoceného obdobi ekonomickotidpnou hodnotu nevytvél, Ize vSak klad&
ohodnotit postupné snizovani zaporné hodnoty tohdiazatele. Tento trend byl
pieruSen v roce 2009, a to poklesem ekonomididapé o 0,82. Za danych okolnosti,
kdy oborovy pémer stavebnictvi zaznamenal j&8&tSi pokles (2,57), nebyl sledovany
podnik z pohledu ekonomickéiigané hodnoty v roce 2009 tak vyrazovlivnén
poklesem ekonomické vykonnosti narodniho hosfgidé Vyvoj tohoto roku byl mimo
jiné ovlivnén sezonnosti aratymi opatenimi hospod&ké politiky, tj. alokacemi
prostedki na infrastrukturu a také zmou DPH.
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Graf 8: Vyvoj EVA podniku v letech 2005 - 2009 vrpenéni s vyvojem EVA
ve StavebnictvCR (v mld. Kg)
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Zdroj: vyroeni  zpravy podniku a data MPO  priednictvim  on-line

benchmarchingového systému INFA

HOCHTIEF CZ vykazuje v celé vyvojovéad kladny cisty provozni zisk (viz

tabulka 24), aleiesto jim neni schopen pokryt své naklady na kapital

Tab. 24: Vypoetcistého provozniho zisku (NOPAT) v letech 2005 —200tis. Kg)

NOPAT 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby z prodeje zbozi - - 8 254 2 866 13674
Vykony 4539612 5570731 8292494 7839350128236

- Naklady na zbozi - - 6 851 2546 6418

- Vykonova spaeba 3783651 4645737 7290845 6863349 458897

PFidana hodnota 755 961 924994 1003052 976 321 45134

- Osobni naklady 608 519 694 307 775 882 869 659 6

- Dar a poplatky 6 976 8 101 8 723 9101 12 280

- Odpisy DM 54 189 67 552 64 282 66 481 65 107

Provozni vysledek hospodéeni 86 277 155 034 154 165 31080 211524
Sazba dahz gijmu 26% 24% 24% 21% 20%

- Dai z prijma 22 432 37 208 37 000 6 527 42 305

Cisty provozni vysl. hospod#eni 63 845 117 826 117 165 24 553 169 219

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrgénich zpravach podniku

Jak jiz bylo zmigno v kapitole 2, Ministerstvo pmyslu a obchod€'R zavedIlo

novy zpisob klasifikace podnik dle tvorby ekonomické fmané hodnoty.
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Z nasledujiciho grafu 9 vyplyva, ze HOCHTIEF CZ lzé roku 2005 do roku 2008
zaradit do druhé skupiny, tj. mezi velmi dobré podné&onomickou fidanou hodnotu
netvdici, ale s ROE ievySujici bezrizikovou sazbd. V roce 2009 se vSak situace
zmenila, hodnota ROE klesla pod bezrizikovou sarba podnik se zadil do teti
skupiny, tj. mezi podniky ekonomickoufiganou hodnotu netv¥ii, ale dosahujici
kladné ROE.

Graf 9: Porovnani vyvoje ROE, re a rf podniku vobd2005 — 2009 ve srovnani

S oborovym pimeérem (v %)

25,00
20,00
15,00
ROE {fodvéte;
_ i 10,00
ROE {HOCHTIEF €7}
re {odvétdl 5,00 4
re (HOCHTIEF CZ} 0,00 -
L 2005 2006 2007 2008 2009
rf{odvétuil
ROC [odvetvi) 15,39 17,86 15,72 16,97 12,46
ROL (HOCHTIEF CZ} 14,80 14,38 11,24 11,56 0,26
re [odvetyi) 10,28 10,37 11,14 12,39 14,84
re (HOCHTIEF CZ) 21,04 19,93 23,65 20,08 19,97
rf fodvetvi) 3,53 377 4,55 4,55 4,79

Pozn.: idaj za rok 2009 = hodnoty pouze za 1.ctvBleti
Zdroj: vlastni zjis¢ni a data MPO
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5.5. ANALYZA N EKTERYCH BONITNICH A BANKROTNICH
MODEL U

5.5.1.Altmantav mode Z - skoére

Z hlediska Atlmanova indexu, ktery vyuzivékolika finartnich ukazateél vazenych
dle jejich relativniho vyznamu pro finance podnike pozice podniku z pohledu jeho
pravéEpodobného usgghu ¢i nedsgchu na trhu v jednotlivych analyzovanych letech
kdy se s dosazenym indexem 2,97 dostal do tzv. pgsosperity, kde neniigdpoklad
jakychkoliv finartnich problénd. V nasledujicim roce 2006 se pozice podniku
vyznamré zhorSila. Hodnota indexu klesla na 2,55 a podeikak z#&adil do tzv. Sedé
zény nevyhraégnych vysledk, kde je za ufitych podminek vySSifedpoklad jeho
financni tisré. V nejslabSi pozici se podnik nachazel v roce 2@0@odnotou indexu
1,85 se pouze o 5 desetin vyhnul intervalu inddibp vazné finatni problémy. | pes
mirné zvySeni indexu v roce 2008 a 2009 na 1,9%hikathdale #stal na spodni hranici

Sedé zbény nevyhrénych vysledk.

Tab. 25: Altmaiv index Z — skoére v letech 2005 - 2009

Ukazatel Vaha 2005 2006 2007 2008 2009
Cisty pracovni kapital / celkova aktiva 1,2 0,18 M2 0,12 0,10 0,12
Zadrzené vydky / celkova aktiva 1.4 0,25 0,21 0,13 0,16 0,21
EBIT / celkové aktiva 3.3 0,22 0,17 0,09 0,11 0,04
Trzni hodnota zékladniho kapitalu / 0,6 0,33 0,25 0,10 0,12 0,07
cizi kapital

Trzby / celkova aktiva 1,0 1,99 1,69 1,41 1,46 1,52
Altmaniv index Z — skore 297 2,55 1,85 1,95 1,94

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku

5.5.2.Index IN 95
Z pohledu indexu IN 95, jak vyplyva z tabulky 2@elpodnik hodnotit do roku 2007
jako zcela bezproblémovy (IN 95 > 2). Situace se&rila v roce 2008, kdy hodnota
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indexu IN 95 klesla z 9,21 v roce 2005 na pouh¥@®b, index se tak poprvé stava
soutasti intervalu Sedé zony nevyhéagch vysledk, nachazi se v tzv.istni situaci,
ktera za utitych negredvidanych okolnosti predikuje oslabeni fitrsinpozice podniku.
V roce 2009 je index stale stasti Sedé zony, dochazi vSak k poklesu hodnot9% 1,
na 1,43, a postugnse tak piblizuje nejmég piiznivému intervalu (IN 95 < 1),

indikujiciho vazné finaéni potize podniku.

Tab. 26: Index IN 95 v letech 2005 — 2009

Ukazatel Vaha 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva celkem / cizi zdroje 0,34 0,51 0,47 0,41 0,4 045
EBIT / nakladové uroky 0,11 7,49 2,37 1,10 0,69 90,1
EBIT / aktiva celkem 5,74 0,37 0,29 0,15 0,20 0,06
Vynosy celkem / aktiva celkem 0,35 0,70 0,57 0,39 ,520 0,61
Ohezné aktiva / kratkodobé zavazky + 0,10 0,13 0,14 0,12 0,12 0,13
kratkodobé bankovni évy

Index IN 95 9,21 3,85 2,16 1,95 1,43

Pozn.: hodnoty vazenych koefici@nsou stanoveny dle odivi stavebnictvi

Zdroj: vlastni zji&ni a Udaje uvejnéné ve vyrénich zpravach podniku
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6. ZAVERECNE ZHODNOCENI

Finartni situace spolmosti HOCHTIEF CZ se dle provedené fidahanalyzy od roku
2005 do roku 2009 vyra#ZnzhorSila. Zatimco do roku 2006 vykazovala stahilit
nasledujici roky pnesly vyrazné oslabeni jeji finam pozice. Je vSak vhodné zminit,
Ze iostatni stavebni podniky se v posledniédpbd vlivem celos§tové hospod&ké

recese nachézely ve slozité situaci. Vygazme snizily realizované objemy praci

.....

Na zaklad provedené horizontalni analyzy Ize konstatovatyyeoj celkové
bilancni sumy podniku byl na straraktiv z nejtSi ¢asti ovlivren vyvojem oksZného
majetku, na stranpasiv pak vyvojem cizich zdiiojDo roku 2009 se hodnota bitam
sumy zvysila o 74 %, a to z 2 335 054 tig.\Kroce 2005 na 4 142 874 tis¢.K

U obéZzného majetku doSlo za sledované obdobi k 97% mVygbo hodnoty,
které souviselo i@devSim svyvojem nedokéené vyroby a polotovar (pokles
0190 273 tis. K) akratkodobych pohledavek =z obchodnich wJitaknarst
01013477 tis. K. Pokles nedokamené vyroby a polotovar Ize hodnotit jako
piiznivy trend, nebbdochazi ke snizovani vazanosti pracovniho kapitaasobach.

Z hlediska cizich zdr@j byla celkova bilatni suma podniku ovliwna
piedevSim vyvojem kratkodobych zavazk/ roce 2009 byla hodnota kratkodobych
zavazki 2 164 297 tis. K coz bylo v porovnani s rokem 2005 o 57 % vicediixia
vlastniho kapitalu se v fio¢hu péti let zvySila 0 25 % na 960 280 tis¢K

Majetkova struktura spaleosti HOCHTIEF CZ je dana zejména &tiim
ve kterém se pohybuje a jeji finam politikou. Vzhledem ktomu, Ze v podniku
pievazuje obzny majetek — v gmeéru 86 %, lze jej ziadit mezi tzv. provozh
intenzivni podniky. OBZny majetek byl nejvyznangji zastoupen kratkodobymi
pohledavkami z obchodnich vztaha nedokotenou vyrobou a polotovary. Diky
prohloubeni Spatné platebni moralky edteli se do roku 2009 podil kratkodobych
pohledavek na celkové bilami sung podniku zvySil z 47,36 % vroce 2005
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na 59,44 % vroce 2009. Dlouhodoby majetek se mabdvpodnikového majetku
podilel pouze od 7,69 % (v roce 2007) do 22,07 Yo(e 2005).

Pomer mezi vlastnim a cizim kapitdlem podniku byl wimperu 23 : 77.
Struktura podnikového kapitalu sedpdvijela od odstvi a obchodn€innosti, kterou
se zabyva. Na tvotbciziho kapitdlu se podilelytpdevsim kratkodobé zéavazky —
v praméru 63 %. V roce 2008 se management podniku rozpamivyuZziti levigjSiho
ciziho kapitalu pro své financovani — kratkodobymnkovnich Usra — které v roce
2009 tvdily 14 % podnikoveho kapitalu (581 516 tis¢)K

Podnik aplikoval konzervativniffstup financovani atiného majetku, ktery
spaiva ve financovanéasti okkZzného majetku dlouhodobymi zdroji. Pracovni kapital
podniku dosahoval po celé sledované obdobi kladmgrmnot, picemz kron& roku
2007, kdy doSlo k mirnému poklesu¢ase rostl. Tento Zgob I1ze hodnotit za nejmé&n
rizikovy, avSak draZsi.

Z hlediska ukazatele kryti stalych aktiv podnikouhodobym kapitalem, ktery
Gzce navazuje na pracovni kapital, I1ze podnik dikgokému podilu dlouhodobého
kapitadlu na jeho celkovém pni oznd&it jako prekapitalizovany. To znamena, Ze bylo
emitovano vice akciového kapitalu, nez bylo efektivyuzito, coz Ize ohodnotit jako
nehospodarné.

Z vysledia analyzy likvidity vyplyva, Ze podnik vyuZivaligvazr neutralniho
zpasobutizeni likvidity. Pouze v roce 2009, kdy hodnota gkalve likvidity dosahovala
1,28, aplikoval konzervatiwjsi piistup.

Provozni a finaéni riziko bylo z hlediska platebni schopnosti pédninejnizsi
v roce 2009 s hodnotou ukazateéZié likvidity 1,45. Fiznivy vliv na kEZnou likviditu
tohoto roku ndl predevSim vyznamny pokles objemu zasob. NejvySskainaopak
piinesl rok 2007 s hodnotou ukazatetZe likvidity 1,12. | pes pozitivni st do roku
2009, hodnotu &né likvidity nelze hodnotit jako dostéteu, neb6 vSeobecé
pozadovany pogrt mezi olgZnymi aktiv a kratkodobymi zavazky je 2 : 1. Sitege
likvidity zastupujici oborovy gmér byla pro srovnani v roce 2008 na uarovni 1,4.
Hodnoty pro rok 2009 nebyly k dispozici.
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NejhorSich vysledk podnik dosahoval z pohledu okamzité likvidity, @ diky
nedostatenému pisunu pedznich prostdki a @ijmu v pomeru ke kratkodobému
cizimu kapitalu. Hodnoty ukazatele okamzite likiydise pohybovaly vyrazn
pod hodnotami oborovéhoipnéru v intervalu od 0,7 do 0,16.

Za relativié nizkou hodnotou likvidity majetku podnikutdhe stat mnoho ifxin.
Jednim z dlezitych faktofi je odwtvi, ve kterém se pohybuje. Stavebnictvi je okecn
povazované za odwi s dlouhou dobou obratu pohledavek, ktera zaést#za dobou
obratu zavazk Podnik si tak musi zajistit alternativni phiestky jako jsou najklad
kontokorentni a provozni @ry ¢i pujéky od matéské spolénosti. DalSim limitujicim
faktorem je délka vyrobniho cyklu¢tdiny stavebnich projekt kdy se pohledavky
a hotové produkty generuji az v jeho posledniclicfazZ tohoto pohledu je zapebi
minimalizovat riziko plynouci z moznosti neuhrazepohledavek vybiranim zéloh
a dislednym o¥tovanim bonity klienta.

Z analyzovanych oblasti podniku zaznamenala né&j¢jie zhorSeni jeho
rentabilita. Od roku 2005 dochéazelo k postupnémizosani hodnot vSech jejich
aplikovanych ukazatél

Hruba produkni sila podnikového majetku, nebo-li efektivhosialou byl
vyuzivan, se vroce 2009 snizila na pouhych 0,06P8odosazeni EBIT misto EAT
do vzorce ukazatele se hodnota rentability celkbvaktiv zvysSila na 1,1 %. lips
postupné snizovani hodnoty ROA se dle dosazenyel tpodnik v roce 2008 umistil
na 4. mist mezi nej¢tsimi stavebnimi firmami s ROA 2,89 %.

Efektivnost vyuZiti vlastniho kapitéldinila u sledovaného podniku v roce 2005
14,8 %, vroce 2009 jiz pouze 0,26 %, oborovyinmr piitom vykazoval ROE
na arovni 12,2 %. Ziskovarpazka klesla na pouhych 0,03 %.

Na zaklad provedeného Du Pontova rozkladu rentability lzenstatovat, Ze
do roku 2008 se na vyvoji ROE podniku nejpozitivnodrazilo zvySovani jeho
zadluzenosti interpretované ukazatelem fimanpaky, kdy jeho hodnota se do roku
2009 zvysila o 1,27. Vroce 2009 se vSak rentabitielkovych aktiv dostala pod
hladinu Urokové miry vyjceného kapitalu s vysSi 1,1 %fitom cena vypjéeného
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kapitalu byla na drovni 2,69 %. ZvySovani zadluzntedy nélo v roce 2009 i fes
kladné hodnoty finatni paky negativni dopad na vyvoj rentability videb kapitalu.

Efektivnost sjakou podnik hospdida se svym majetkem #&ha v praibéhu
sledovaného obdobi pra@mivy vyvoj. Nejlepsi vysledky vykazovaly ukazatelktivity
v roce 2005, ptinaje rokem 2007 v3ak doSlo k podstatnému zhorseni.

Véazanost celkovych aktiv byla v roce 2009 68,616 porovnani s rokem 2005
tedy 0 15 % vySSi. Na zvySeni vazanosti celkovgktiv navazovalo i snizeni ko
obratek celkovych aktiv podniku z 1,88 obratek e#erd®005 na 1,46 obratek v roce
2009. Obrat celkovych aktiv byl ve StavebnidfR v piméru o 0,4 obratky nizsi.

Doba vazanosti zasob v podniku byla v porovnarbi@avym ptimérem az tikrat
delSi. NejkratSiho obratového cyklu zasob podnikséathd v roce 2005 s délkou
40,72 dni, naopak nejdelsi doba obratu zasob bgfmamenana v roce 2008, a to
72,15 dni. Vyznamné sniZeni doby vazanosti zasab dri v roce 2009 Ize hodnotit
velice pozitivig.

Doba splatnosti pohledavek podnikucasové rade rostla. V roce 2005 byly
pohledavky hrazeny v pméru za 87 dni, na konci sledovaného obdobi jiz Za dr§.
Tento vyvoj potvrzuje satasny trend dodavatelsko — @dftelskych vztah, podpdeny
poklesem nérodni a &ovée ekonomiky. Vzhledem k tomu, Ze pohledavkgdstavuji
podstatnowast majetku podniku, musi jim by&novana dostate¢ velka pozornost. Je
tteba, aby podnikiedchazel vzniku nedobytnych pohledavek, areaevsim spravnym
vybérem obchodniho partnera, kvalitnimi smlouvami, §&jiim nebo vyuZitim
faktoringu.

Doba obratu zavazkpodniku se za sledované obdobi nijak vysameznenila, své
zavazky uhradil v grméru za 76 da.

Z vysledki analyzy obchodniho deficitu vyplyva, Ze podnik lpgeval obchodni
avér delSi nez jakyerpal od svych dodavatelV roce 2009 odiratelé podniku splaceli
faktury o 56 dni déle nez podnik hradil zavazkymswodavategim. Podnik tak musi
pro udrzeni jeho likvidity zajistit dostatek dal$iitnaninich prostedki.

Podnik vykazoval pogrné vysokou celkovou zadluzenost. NejvysSi zadluZzénost
dosahl v roce 2007 — 83,9 %, nejnizSi naopak v &35 — 66,26 %. VysSi hodnoty
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jsou pro ¥fitele urgitym rizikem, situaci vSak zmiuje odwtvi, ve kterém psobi.
Na zaklad Du Pontova rozkladu rentabily podniku Ize konstatp Zze do roku 2008
melo zvySovani zadluZzenosti pozitivni dopad fist rentability podniku. V roce 2009 se
ale situace z#nila, nebd@ Urokova mira vypjéeného kapitalu byla na arovni 2,69 %,
piitom ROA pouze 1,1 %. Vroce 2009 tedy fidah paka sniZzovala rentabilitu
podniku.

Z analyzy ukazatéltrzni hodnoty Ize odvodit dividendovou politikugroku, ktera
uchovava své nerogigéné zisky pro financovani budoucihistu. Do roku 2008 byla
kazdor@n¢é vyplacena konstantni vySe dividendy, a to 32 336K¢, v roce 2009 se
zvySila na 58 108 tis. & Vyznamny pokles¢isteho zisku o 98 % vroce 2009
(vzhledem k ostatnim obdobim) znamenal i podstatrizeni detniho zisku na akcii.
V roce 2008 byl &etni zisk na akcii 403 & v roce 2009 jiz pouze 9 &K Ugetni
hodnota akcie se pohybovala v rozmezi od 2 863wtoce 2005) do 3 797 &(v roce
2008).

HOCHTIEF CZ ani v jednom roce hodnoceného obdoliyinéiel ekonomickou
piidanou hodnotu. V f@ibéh celého sledovaného obdobi vykazoval kladhisty
provozni zisk, své naklady na kapital s nim vSakyhechopen pokryt. Na zaklad
nového zpsobu klasifikace podnik a sice dle tvorby ekonomickéigané hodnoty, byl
podnik az do roku 2008 seasti druhé skupiny podnik tj. ekonomickou fidanou
hodnotu netviici, ale s vynosnosti vlastniho kapitalu vySSi hezrizikova sazba
daného odétvi. V roce 2009 se HOCHTIEF CZ diky vyznamnémulpsi rentability
vlastniho kapitalu zadil do skupinyiteti, tj. ekonomickou fidanou hodnotu netvii,
ale dosahujici kladné ROE.

Z pohledu aplikovanych bankrotnich mailel Altmanova Z skore a indexu IN 95 —
lze podnik do roku 2006 hodnotit jako zcela bezf@otovy. V nejslabsi pozici se
nachazel dle Altmanova Z skore v roce 2007, kdgaeze o 5 desetin vyhnul intervalu
indikujicimu vazné finafni potize. Z hlediska indexu IN 95 byl v nejslalp&zici
v roce 2009 s hodnotou indexu 1,43, ktery jecasti tzv. Sedé zény nevyhggaych
vysledii, kterd za ufitych okolnosti niZe jiz znamenat oslabeni fingm pozice

podniku.
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Na zaklad provedené finami analyzy je vhodné, aby HOCHTIEF CZnoval

soustavnou pozornosékterym dikim ukazatelm a zangtil se na nasledujici opahi:

zvysSit rentabilitu vlastniho kapitalu a celkovyditia ,
snizit velikost ciziho kapitalu, kterd negativvliviiuje rentabilitu podniku
a mize vazg ohrozit platebnich schopnost podniku,
snizit dobu splatnosti kratkodobych pohledavek @hobinich vztai,
o disledna kontrola bonity zakazrik
o zkvalitnéni smluvnich ujednani z hlediska pokryti rizika lbgnich
vztahi,
0 slevy za ¥asnou Uhradu,
0 sniZeni ztratovych pohleddvek — konzervativiistpp g tvorbeé
opravnych polozek,
zvySit p&i o pracovni kapital, jehoZz vySe se podili na fimpvém vyvoji
rentability podniku,
zlepSeni procésv projektovénmiizeni pro zmiréini poklesu zisku a likvidity,
snizovani naklai

vétSi pozornost nabidkovyiizenim.
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7. ZAVER

ZlepSeni finatini pozice spoknosti HOCHTIEF CZ bude zavisetgaevsim na tom,
kdy se opt zatnou ve ¥tSi mie vypisovat statni wejné zakazky, zejména v oblasti
infrastruktury, a na transparentnosti a &sywsti vykkrovéhotizeni. Progndzy pro rok
2010 a 2011 vSak nejsou v tomto & pxilis priznivé. Rok 2010 byl & byt
z hlediska dopadu soasné ekonomické krize pro stavebni podniky nejeijsi.
Predpoklada se jeltvétSi prohloubeni nedostétee poptavky, tedy jedtnizSi objem
realizovanych projekt Mezi dalSi omezeni spdieosti z hlediska jejiho budouciho
rastu Ize @éekavat i moznost prohlubovani platebni neschopmdkterych odisratel.
Provedena finami analyza odhalila dkteré problematické oblasti podniku
z hlediska jeho finamiho fizeni a jeho finaini pozice a byla zde tak jednozna
demonstrovana jeji nezbytnost dile¥itost pro ¥asné odhaleni slabych stranek

podniku.
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Ptiloha 1.2: Rozvaha v plném rozsahu a. s. HOCHTIERza &etni obdobi 2005

2009 (v tis. K)

PoloZka 2005 2006 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 2335054 3367545 6090371 569272 4142874
Dlouhodoby majetek 515 368 455 148 468 366 610 222 553 997
Dlouhodoby nehmotny majetek 5394 3031 3103 1822 184 468
Software 5 394 2751 2 607 2634 2970
Ocenitelna prava - - 275 219 163
Jiny dl. nehmotny majetek - - - - 91
Nedokorgeny dlouhodoby - 280 221 180 373 181 244
nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek 320 878 351 321 326 535 113440 248 966
Pozemky 25 689 16 302 8 740 11179 8 890
Stavby 113 032 112 086 100 662 106 587 100 452
Samostatné movité&ui a 164 059 195 994 200 413 185 920 133 748
soubory movitych &ci

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 45 45 45 100 3995
Nedokorgeny dlouhodoby 17 823 25982 15 386 6 095 331
hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 230 912 1289 1559 1550
hmotny majetek

Dlouhodoby finanéni majetek 189 096 100 796 138 728 115556 120 563
Podily v ovl. afizenych osobach 187 096 98 796 136 728 113556 5838
Ostatni dl. cenné papiry a podily 2 000 2 000 2000 2000 2 000
Obézna aktiva 1812256 2852559 5607984 5054528 568 032
Zasoby 426 495 488 945 1933723 1419325 384 021
Material 9612 20 068 53 903 71315 57 580
Nedokorgena vyroba a pol. 415 268 468 254 1860925 12626 224975
Vyrobky 1588 600 13799 3905 8 285
Zbozi 27 23 5 096 67 136 71681
Poskytnuté zalohy na zasoby - - - 14 324 21 500
Dlouhodobé pohledavky 76 233 156 459 171 242 31325 423935
Pohledavky z obchodnich vziah 53 006 109 327 141 194 284 140 384 483
Pohledavky — ovl. &idici osoba - 28 400 - - -
OdloZena d#ova pohledavka 23 227 18 732 30 048 26 113 39 452
Kratkodobé pohledavky 1105870 1920968 31509622 740 167 2 462 646
Pohledavky z obchodnich vziah 1008771 1537318 2790087 2512504 2022248
Pohledavky — ovl. &idici osoba 191 600 42 500 10 010 134 468
Pohledavky za spataiky, ¢leny 3 70 24 078 51 800 62 341
druzstva a zadastniky sdruzeni

Stat - daové pohledavky 52 028 42 606 29 796 10 028 63 137
Kratkodobé poskytnuté zalohy 34 870 68 985 55237 54 150
Dohadné tty aktivni 44 293 1806 62 979 8 010 29 990
Jiné pohledavky 775 112 698 132 537 92578 96 312
Kratkodoby finan &ni majetek 203 658 286 187 352 057 584 784 297 430
Penize 1362 1537 1438 1116 1290
Uéty v bankach 202 296 284 650 350 619 583 668 206 14
Casové rozliseni 7 430 59 838 14 021 28 021 20 845
Naklady gistich obdobi 2 467 8181 3955 22 337 15 841
Piijmy pristich obdobi 4 963 51 657 10 066 5 684 -

Zdroj: vyraeni zpravy podniku

100



Pfiloha 1.2: Rozvaha v plném rozsahu a. s.
2005 — 2009 (v tis.

HOCHTIEF za &etni obdobi

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 2335054 3367545 6090371 56927 4142874
Vlastni kapital 766 586 876 598 966911 1016686 60280
Zakladni kapital 350 736 350 736 350 736 350736  (03B36
Zakladni kapitél 350 736 350 736 350 736 350736 0 B%
Kapitalové fondy 585 19 052 35 049 2 026 585
Ostatni kapitalové fondy 585 585 585 585 585
Ocaiovaci rozdily z peceréni - 18 467 34 464 1441 -
majetku a zavazk

Rezervni fondy, nedlitelny 70 500 78 156 87 253 90 608 93 105
fond a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni 64 091 69 489 75 791 75 792 75 792
fond/Nedlitelny fond

Statutarni a ostatni fondy 6 409 8 667 11 462 B 81 17313
Vysledek hospodéeni 236 826 302 592 385 213 455 791 513 374
minulych let

Nerozaleny zisk minulych let 236 826 302 592 385 213 453 513 374
Vysledek hospoditeni 107 939 126 062 108 660 117 525 2480
bézného &etniho obdobi (+ -)

Cizi zdroje 1547134 2432844 5109705 4663578161103
Rezervy 93 186 80 803 61 994 93 285 110973
Ostatni rezervy 93 186 80 803 61 994 93 285 110 973
Dlouhodobé zavazky 76 122 319 689 197 413 281804 04 317
Zavazky z obchodnich vztah 76 122 89 035 197 413 275 876 292 947
Zavazky - ovladajici &idici - 220 000 - - -
osoba

Zavazky ke spolmikam, ¢l. - 10 654 - 5928 11 370
druzstva a k &ast. sdruzeni

Kratkodobé zavazky 1377712 2032148 4847 347 68D 657 2164297
Zavazky z obchodnich vztah 598 908 875 455 1704084 1253641 1175469
Zavazky - ovladajici &idici 22 846 22 846 220 000 117 107 8 039
osoba

Zavazky ke spolmikam, 48 807 157 094 433 984 407 513 384 176
¢lenim druZzstva a kdastnikim

sdruzeni

Zavazky k zarsstnandém 28 790 34 396 34 928 41 565 54 518
Zavazky ze socialniho 15 588 17 840 19 906 20 491 22 842
zabezpéeni a zdravotniho

pojiseni

Stat - déiové zavazky a dotace 5518 13 709 23 074 46 677 449 6
Kratkodobé pijaté zalohy 323477 360 665 1012 198 667 223 B4 2
Dohadné &ty pasivni 333 740 549 593 1398873 1124320 wsp
Jiné zavazky 38 550 300 11120 16 235
Bankovni Gvéry a vypomoci 114 204 2951 598 828 581 516
Kratkodobé bankovni @vy 114 204 2951 598 828 581 516
Casové rozliseni 21 334 58 103 13 755 12 512 21491
Vydaje @istich obdobi 3936 42 473 10 894 9963 5417
Vynosy [istich obdobi 17 398 15630 2861 2 549 16 074
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Ptiloha 2 : Vykaz zisku a ztraty a. s. HOCHTIEF CA (tetni obdobi 2005 2009

(v tis. K¢)
PoloZzka 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby za prodej zboZzi - - 8 254 2 866 13674
Néaklady vynalozené na prodané - - 6 851 2 546 6418
zbozi
Obchodni marze - - 1403 320 7 256
Vykony 4539612 5570731 8292494 7839350 &2

Trzby za prodej vlastnich vyrobk 4701468 5507131 6812653 8477951 7154264
a sluzeb

Zmeéna stavu zasob vlastéinnosti -172 107 46 557 1461 332 -662 750 -10B4 9
Aktivace 10 251 17 043 18 509 24 149 5 886
Vykonova spateba 3783651 4645737 7290845 6863349 48897
Spoteba materialu a energie 3325789 4200777 668856231629 4391150
Sluzby 457 862 444 960 642 277 631 720 598 608
Pridana hodnota 755 961 924994 1003 052 976 321 43134
Osobni naklady 608 519 694 307 775 882 869 659 8236
Mzdové néklady 442 420 511194 560 413 627 282 IBX
Odmeny ¢lenim orgari 2 936 8 252 9541 16 972 17 192

spole&nosti a druzstva
Naklady na socialni zabezfmni a 153 980 165 267 195 742 212 741 202 928
zdravotni pojigni

Socialni naklady 9183 9594 10 186 12 664 16 338
Darg a poplatky 6 976 8 101 8723 9101 12 280
Odpisy dlouhodobého nehmotného 54 189 67 552 64 282 66 481 65 107
a hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého 71215 56 738 114 528 73 235 41 943
majetku a materialu

Trzby z prodeje dlouhodobého 41 689 26 335 59 358 29 558 3945
majetku

Trzby z prodeje materialu 29 526 30 403 55170 AB6 37998
Zustatkovéa cena prodaného 44 207 41 208 71 437 49 506 36 373
dlouhodobého majetku a materialu

Zustatkovéa cena prodaného 17 319 12 490 20 798 10 537 342
dlouhodobého majetku

Prodany material 26 888 28 718 50 639 38 969 36 031
Zmeéna stavu rezerv a opravnych -84 639 -62 447 4098 -28 438 108 867

polozek v provozni oblasti a
komplexnich nakladl pristich

obdobi

Ostatni provozni vynosy 32131 28 560 75218 62 121 88 275
Ostatni provozni naklady 73 995 86 696 154 533 aPwE 132 969
Provozni vysledek hospodéeni 156 060 174 875 113 843 33403 63 533
Trzby z prodeje cennych papia - - 120 - -
podili

Prodané cenné papiry a podily - - 2900 - -
Vynosy z dlouhodobého - - -3 020 - -
finantniho majetku

Zmeéna stavu rezerv a opravnych - - -40 827 -71 263 -
polozek ve finadéni oblasti

Vynosové Uroky 4 837 5137 5538 7 233 2 406
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Néakladové uroky

Ostatni finagni vynosy

Ostatni finagni ndklady
Finanéni vysledek hospodéeni
Dai z pjmt za Bznoucinnost

- splatna

- odloZena

Vysledek hospod#eni za Eznou
¢innost

Dai z @jmt z mimaadnécinnosti
Mimo #adny vysledek
hospoda‘eni

Vysledek hospodéeni za ®etni
obdobi (+/-)

Vysledek hospod#eni pred
zdanénim

2240 7937 16 110
1477 22 441 72 297

9 885 31281 69 291

-5 811 -11 640 30481
42 310 37173 35 664
32767 38 510 50 285
9543 -1 337 -14 621
107 939 126 062 108 660
107 939 126 062 108 660
150 249 163 235 144 324

30 966
304 026
220 322
131 234

47 112

34 401
12 711
117 525

117 525

164 637

26 798
12 213
32414
-44 593

16 460

29 438
-12 978
2480

2480

18 940

Zdroj: vyraeni zpravy podniku

Priloha 3.1: Struktura majetku a kapitalu podn#ge 100 a vice za¥stnanci v letech
2005 — 2006 (v tis. &)

Polozka 2 005 2 006 2 007
Potet podniki 270 275 269
Aktiva celkem 152 706 182 244 204 032
Stéla aktiva 36 939 40 242 44 650
Pozemky 3517 4012 4334
Ostatni dlouhodoby majetek 24 177 25910 28 014
Dlouhodoby finatini majetek 9 245 10 320 12 302
OhgZzna aktiva 113 071 139 372 157 177
Zasoby 17 842 17 287 19 309
Nedokorten& vyroba 14 575 13 267 14 450
Pohledavky 75 302 101 258 107 992
Finaréni majetek 19 928 20 826 29 869
Ostatni aktiva 26 952 26 301 22111
Pasiva celkem 152 706 182 244 204 032
Vlastni kapital 50 966 56 619 63 325
Zakladni kapital 21 194 20 949 22 455
Kapitalové fondy ze zisku 4984 6 618 8 333
HV minulych let + BZného roku 24 788 29 051 32538
Cizi zdroje 97 753 121 686 135 888
Rezervy 7741 9899 11 589
Zavazky 83 665 103 087 112 387
Bankovni G¥ry a vypomoci 6 347 8 701 11912
Bankovni G¥¢ry dlouhodobé 1907 1758 3051
Bézné bankovni G&ry a vypomoci 4 440 6 942 8 861
Ostatni pasiva 3987 3939 4818

Zdroj: data MPO
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Priloha 3.2: Tvorba zisku podnikse 100 a vice zatstnanci v letech 2005 — 2007

(v tis. K¢)

Polozka 2 005 2 006 2 007
Trzby za prodej zboZzi 5525 5971 6917
Vyroba 249 343 286 431 308 253
-trzby za prodej vl. vyrohka sluzeb 244 468 283 476 303 460
Jiné vynosy provozni 8 430 9816 10992
Provozni vynosy (1+2+4) 263 298 302 218 326 161
Finaréni vynosy 2721 3294 5 006
Mimotadné vynosy 307 129 1648
Vynosy celkem (5+6+7) 271 850 305 641 332 816
Néklady na prodané zbozi 4 964 5281 6 014
Vyrobni spoteba 185 256 215 227 229 834
-sp. materialu a energie 49 512 58 150 61 685
-sluzby 135 745 157 077 168 149
Osobni naklady 28 549 31 166 33 858
-mzdové naklady 20 561 22 563 24 471
-nékl. na soc. zabezgeni 7 094 7 766 8 296
Darg a poplatky 456 478 529
Odpisy NHIM 3537 3875 4051
Ostatni naklady provozni 30 335 33 096 38411
Provozni naklady 253 099 289 124 312 697
Finaréni naklady 2 996 3146 4 596

- nakladové aroky 479 550 804
Mimoradné naklady 52 67 1623
Néaklady ged zdagnim (19+20+22) 256 147 292 336 318 915
Provozni HV 10 199 13094 13 464
HV z finantnich operaci -275 148 411
Mimotradny HV ged zdasnim 255 62 26
HV pred zdagnim 10 179 13 305 13901
Dai z pijmut (28+29) 2771 3 056 3217
HV po zda®ni (27-30) 7 408 10 249 10 684
Pridan& hodnota 64 647 71894 79 321

Zdroj: data MPO

104



