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Financni analyza spolecnosti plsobicich na stavebnim trhu a jejich srovnani

The Financial Analysis of Construction Companies and their Comparison



Anotace:

Pfedmétem bakalarské prace je teoretické a praktické zpracovani financni analyzy
a mezipodnikového srovnani stavebnich spoleCnosti. Prvni Cast prace se zabyva
funkci a poslanim finan¢ni analyzy, u€etnimi vykazy, jako je rozvaha a vykaz zisku
a ztraty, a elementarnimi metodami finan¢ni analyzy, zejména horizontalni a vertikalni
analyzou a pomérovou analyzou. V praktické casti jsou nejprve predstaveny stavebni
spolecnosti, které jsou nasledné analyzovany metodami finan¢ni analyzy v obdobi let
2009 az 2015. Jednotlivé vysledky jsou pribézné porovnavany a nakonec

vyhodnoceny v zavéru.
Annotation:

The subject of bachelor thesis is theoretical and practical elaboration of the financial
statement analysis and intercompany comparison of construction companies. The first
part deals with the function and mission of the financial statement analysis, financial
statements such as the balance sheet and profit and loss statement and elementary
methods of financial statement analysis, especially horizontal and vertical analysis and
ratio analysis. The practical part introduces construction companies, which are
subsequently analyzed with methods of financial statement analysis in the time horizon
from 2009 to 2015. The results are continuously compared and eventually evaluated

in the conclusion.
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Uvod

Kazda lidska Cinnost, ma-li byt uspésna, se musi délat s rozmyslem. Jedna-li se
o dulezitou €innost, je dobré mit plan. Jedna-li se o podnikani, je nezbytné mit financni
plan. Nebot' podnikat bez starosti o penize zpravidla nevede k uspéchu. A proto je
nutné vénovat financovani a finan¢nimu planovani zvlastni pozornost. Zakladem
kazdého planu by méla byt analyza. Pfedpokladem dobrého finanéniho planovani je
pak vytvoreni finan¢ni analyzy neboli rozboru finanéni situace podniku. Bez toho se
dnes Uspésny podnik neobejde. Z tohoto divodu jsem se rozhodl ve své bakalarské

praci vénovat tématu financni analyzy.

Cilem mé prace je provedeni finan¢ni analyzy a mezipodnikového srovnani
spoleénosti pusobicich na stavebnim trhu v Ceské republice. Finanéni analyza
a mezipodnikové srovnani spolu Uzce souvisi. Divodem zahrnuti mezipodnikového

srovnani do této prace jsou moznosti Sir8i interpretace vysledku finan¢ni analyzy.

V prvni Easti prace se budu vénovat finanéni analyze z teoretického pohledu. Jaka je
jeji funkce, vyuziti a cile. Nasledné popisi vychozi podklady pro tvorbu finanéni analyzy
a nakonec uvedu konkrétni postupy a metody finan¢ni analyzy s dirazem na ty, které
vyuZziji ve zpracovani praktické casti.

V praktické Casti nejprve predstavim stavebni spole¢nosti spolu s odivodnénim jejich
vybéru pro mezipodnikoveé srovnani. Poté se jiz budu vénovat aplikovani jednotlivych
metod finanéni analyzy popsanych v teoretické Casti prace. Porovnavani dilCich

vysledkl bude probihat pribézné a souhrnné zhodnoceni provedu v zavéru.



1 FinancCni analyza

Financni analyza je rozsahly pojem. V nejobecnéjSim pojeti ji Ize definovat jako ,rozbor
jakékoliv €innosti, v souvislosti s niz je mozno uvazovat o ¢ase a penézich.“ (1, s. 11)
Z hlediska danych ¢innosti Ci oblasti, které finanCni analyza zkouma, je pak mozné ji
dale riznymi zplsoby Clenit. Podle objektu zkoumani mazeme rozliSovat mezinarodni
analyzu, analyzu narodniho hospodarstvi, analyzu odvétvi a nakonec analyzu podnik
a spoleCnosti. (1) Tato prace se bude dale zabyvat finanCni analyzou jakoZzto
»-hodnocenim stavu a finan¢niho zdravi podniku a jeho vyvoje na zakladé rozboru dat

z ucetnich vykazl pravé uplynulého obdobi.“ (2, s. 6)

Povaha finanéni analyzy pak zavisi na uzivateli, ktery ji provadi. Podle postaveni
uzivatele vuci dané spolecnosti se rozliSuje analyza externi a interni. Rozdil je zejména

v cili, ke kterému ma analyza dospét, a v informacich, které ma uZivatel k dispozici. (2)

Externi finan¢ni analyza je zpracovavana uzivateli stojicimi mimo podnik. To mohou
byt véfitelé, investofi, obchodni partnefi (dodavatelé, odbératelé), banky, zaméstnanci
(odbory), stat (jeho financni instituce, organy statni spravy), uc€astnici kapitalového
trhu, konkuren¢ni podniky Ci vefejnost. Podklady Cerpaji vétSinou z bézné dostupnych
vefejnych udaji obsazenych ve finan¢nich vykazech jako je rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, vykaz o cash flow Ci vyroCni zprava. (3) Véfitelé maji pfedevsim zajem, aby
jim byly vraceny vliozené (pujCené) financni prostiedky. Cilem finan¢ni analyzy tak
bude zjidténi, zda je podnik schopen splacet své zavazky a jaké je riziko pfi nesplaceni

zavazka. (1)

Interni finan€ni analyzu provadi podnik sam pro své potfeby. Disponuje pfi tom vSemi
udaji z informacniho systému podniku jako je finan¢ni uUcetnictvi, manazerské
ucetnictvi, podnikové plany, kalkulace atd. (2) Smysl takovéto finan¢ni analyzy je dvoiji.
Jednak hodnoceni minulého vyvoje podniku az do souCasnosti a dale vytvofeni
podkladl pro finanéni planovani a fizeni, kvalitni rozhodovani o fungovani podniku
a zkoumani finanéni perspektivy. (1) Neopomenutelnym ,cilem finan¢ni analyzy je

Zlepsit (zvySeni) vykonnost firmy a tim pfispét ke zvySeni jeji hodnoty.” (3, s. 339)



1.1 Vychozi podklady

Hlavni zdroj informaci pro finanéni analyzu je ucetnictvi a ucetni vykazy. Pfedné jsou
to vykazy finan¢niho ucetnictvi: rozvaha (bilance), vykaz zisku a ztraty, vykaz cash
flow a vykaz o zménach ve vlastnim kapitalu a pfiloha k u¢etnim vykazim. Data
Z ucCetnictvi jsou dale obsazena jesté ve vykazech, odpocCtech a kalkulacnich listech
a dalSich dokumentech pouzivanych manazerskym ucetnictvim ¢&i v prospektech

cennych papirll, kde byvaji informace o budoucim vyvoji a zamérech firmy. (2)

VyuZzit Ize i doplfikovych zdrojl, jako jsou data podnikového informacniho systému
obsazené ve statistickych vykazech a operativni evidenci, ve vnitfnich smérnicich a ve
mzdovych a navazujicich pfedpisech nebo externi data obsazené v odborném tisku,
ve Statistické roence, v ucelovych databazich (Albertina aj.), v obchodnim rejstfiku Ci

v udajich prezentovanych na kapitalovém trhu. (2)

Vybér zdroje dat také zavisi na uzivateli, ktery finan¢ni analyzu provadi. Zalezi to
pfedevSim na tom, zda se jedna o interni Ci externi analyzu, jak bylo popsano vyse.
Tato prace je analyzou externi, tim padem je ziskani vychozich podkladd omezeno na
bézné dostupné zdroje. Timto zdrojem je obchodni rejstfik. Na zakladé zakona
€. 563/1991 Sb., o ucetnictvi a vyhlasky €. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera
ustanoveni zakona €. 563/1991 Sb., o uCetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisl, pro
ucetni jednotky, které jsou podnikateli u€tujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi, je
vymezenym ucetnim jednotkdm udélena povinnost zvefejfiovat ucetni zavérku
a vyroc¢ni zpravu v obchodnim rejstfiku. Vymezenymi ucetnimi jednotkami se rozumi
ucetni jednotky, které se zapisuji do obchodniho rejstfiku, nebo ty, kterym tuto
povinnost stanovi zvlastni pravni predpis. (4) Ugetni zavérku tvofi rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a pfiloha. Vybrané ucetni jednotky musi sestavit a zahrnout do ucetni zavérky
i pfehled o penéznich tocich a pfehled o zménach vlastniho kapitalu. (4) V této praci
budou jako zdroje dat pouzity rozvahy, vykazy zisku a ztraty a vyroCni zpravy

jednotlivych podnikl zvefejnénych v obchodnim rejstfiku.



1.1.1 Rozvaha

Zakladnim uc€etnim vykazem je rozvaha, ktera v penéznim vyjadreni vypovida o stavu
majetku podniku (Aktiv) a zdroju jeho financovani (Pasiv) k ur€itému datu. (1) Tento

stav Aktiv a Pasiv je zachycen bilan¢ni formou, suma Aktiv a Pasiv se musi rovnat. (5)
Podle ¢asového okamziku, k némuz se rozvaha vaze, rozliSujeme:

e zahajovaci rozvahu,
e pocatecni rozvahu,

e konecnou rozvahu. (6)

Zahajovaci rozvaha se sestavuje pfi zaloZeni podniku, po¢atecni rozvaha na zacatku
ucetniho obdobi a kone¢na rozvaha na konci ucetniho obdobi, pfipadné pfi ukonceni
¢innosti podniku. (6) V této praci budou pouzity kone&né rozvahy sledovanych

ucetnich obdobi jednotlivych podniku, protoZe ty se nachazeji v ucetni zavérce. (4)

Rozvaha zobrazuje pfehled o majetkove situaci podniku. Jakého druhu majetek je, jak
je ocenén a opotieben. Dale rozvaha zobrazuje zdroje financovani majetku
s rozdélenim na zdroje vlastni a cizi a jejich dalSi strukturu. A nakonec jsou zde

i informace o finanéni situaci podniku tykajici se zisku a jeho rozdéleni. (1)

Struktura a fazeni Aktiv vychazi ze schopnosti jednotlivych Aktiv pfeménit se na
penézni prostfedky. Této schopnosti se Fika likvidnost. (3) V Ceské republice jsou
nejdfive polozky nejméné likvidni (dlouhodoby majetek) a postupuje se k polozkam
nejlikvidnéjSim (kratkodoby majetek). Rozdéleni Pasiv v rozvaze odrazi vlastnictvi
zdroju financovani. Nejdfive jsou vlastni zdroje podniku a po nich nasleduji zdroje

cizi. (1) Nazorné zobrazeni je v Tab. 1.



Tab. 1: Struktura rozvahy

Aktiva
A. Pohleddavky za upsany vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.lIl.  |Dlouhodoby hmotny majetek
B.Ill. |Dlouhodoby financni majetek
C. Obézna aktiva
C.l Zasoby
C.Il.  |Pohledavky
C.lll.  |Kratkodoby finanéni majetek
C.IV. [Penéiniprostfedky
D. Casové rozlideni aktiv
Pasiva
A. Vlastni kapital
Al Zakladni kapital
A.ll.  |AZio a kapitdlové fondy
A.lll. |Fondy ze zisku
A.IV. |Vysledek hospodafeni minulych let
AV. |Vysledek hospodarenibéZného ucetniho obdobi
A.VI. |Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku
B. +C. [Cizizdroje
B. Rezervy
C. Zavazky
C.l. Dlouhodobé zavazky
C.Il.  [Kratkodobé zavazky
D Casové rozlideni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovéani podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. (5)

Dlouhodoby majetek tvofi podstatu majetkové struktury podniku a slouZzi podniku déle
nez jeden rok. Nespotfebovava se najednou, ale postupné se formou odpist jeho
hodnota pfenasi do nakladl podniku. (1) Délime ho na tfi skupiny. Dlouhodoby
nehmotny majetek nema fyzickou podstatu, jsou to vétSinou licence, patenty, ochranné
znamky, rlizna prava ¢i software. Pro ocenéni nehmotnych aktiv plati jedno zasadni
omezeni. ,Je velmi obtizné nebo i nemozné vykazovat a tedy se i chlubit nehmotnymi
aktivy, které podnik vytvofil sam, na rozdil od téch, které koupil.“ (7, s. 22) Dlouhodoby
hmotny majetek tvofi aktiva, ktera slouZi k zajisténi bézné Cinnosti podniku. Jsou to
zejména pozemky, budovy a stroje se zafizenim. Pozemky a néktera dalSi aktiva,
u kterych nedochazi k opotfebeni, ale naopak se pfedpoklada jejich zhodnoceni, se
neodepisuji. Ostatni majetek prechazi odepisovanim do nakladd. (1) Dlouhodoby
finanéni majetek pfedstavuje hlavné cenné papiry majetkového ¢&i uvérového
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charakteru nakoupené za ucelem ziskani finan¢ni ucasti v jiném podniku nebo jako

dlouhodoba investice. Polozky patfici do této skupiny se neodepisuiji. (1)

Obézny majetek, nékdy nazyvany kratkodoby, je v drzeni podniku po dobu kratSi nez
jeden rok ve v&cné nebo penézni podob&. Radime sem zésoby, dlouhodobé
pohledavky, kratkodobé pohledavky, kratkodoby finanéni majetek a penézni
prostredky. (1)

Viastni kapital patfi maijiteli ¢ majitelim podniku. Zasadni je polozka zakladni kapital,
ktera je tvofena penéznimi i nepenéznimi vklady spoleCnikl a zapisuje se do
obchodniho rejstfiku. Polozka aZio a kapitalové fondy obsahuje tzv. emisni aZzio,
tj. rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii, dale sem patfi napf. dary, dotace,
ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a ocenovaci rozdily z kapitalovych ucasti.
Polozka fondy ze zisku obsahuje zakonny rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni
fondy. Vysledek hospodafeni minulych let je nerozdéleny zisk pfipadné ztrata
z minulych let. Viysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi je vykazany zisk Ci

ztrata uzaviraného ucetniho obdobi. (1)

Cizi zdroje predstavuji dluh podniku, ktery musi byt v urcité dobé uhrazen. Podle této
doby rozliSujeme dlouhodobé zavazky, jejichz splatnost je delSi neZz jeden rok
a kratkodobé zavazky. Dale sem patfi rezervy, coz jsou zavazky s nejistym Casovym
rozvrhem a vySi a tvofi se na vrub nakladu na rozdil od rezervnich fondu, které se tvori
ze zisku. S cizimi zdroji souvisi také urok za zapujceny kapital a ostatni vydaje spojené

se ziskavanim tohoto kapitalu. (1)

Pfi analyze rozvahy pfedstavuje zasadni problém ocenéni na zakladé historickych cen,
coz snizuje vypovidaci hodnotu dat. Ty zobrazuji stav hodnot k ur€itému okamziku,
atim padem nemuzZou vypovidat o dynamice podniku. Z tohoto duvodu je tfeba
pracovat s daty v Casové fadé, nebot’ jen hodnoceni kvalitné vedené Casové fady

muze poskytnout objektivni vysledky. (1)

1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty podava pfehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni
za urcité obdobi. Na rozdil od rozvahy, ktera se vztahuje k uritému Casovému
okamziku, vykaz zisku a ztraty se vztahuje k uréitému ¢asovému intervalu. Jednotlivé

polozky nakladi a vynosu jsou tokové veli€iny zachyceny kumulativhim zplasobem.
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Nevychazeji viak ze skute¢nych penéznich toku, kterymi jsou pfijmy a vydaje. (1) Toto
rozliSovani nakladu a vynosu a pfijmuU a vydaju se pouziva kvuli rozdilu ,mezi pohybem

hmotnych prostifedku a jejich penéznim vyjadifenim.” (3, s. 333)

Vysledek hospodareni se vypocitava rozdilem nakladl a vynosl. Ve vykazu zisku
a ztraty nalezneme rizné stupné vysledkd hospodareni. RozliSujeme nasledujici

vysledky hospodareni:

e provozni,

e zfinan¢nich operaci,
e za béznou Cinnost,

e mimoradny,

e za ucetni obdobi,

e pfed zdanénim. (1)

NejdllezitéjSi je provozni vysledek hospodareni, ktery vyplyva z provozné-
hospodarské cinnosti podniku, pro kterou byl podnik zaloZzen. Vypovida tak
o schopnosti podniku vytvaret zisk ze své hlavni Cinnosti. (1) Polozka Vysledek
hospodareni za ucetni obdobi ve vykazu zisku a ztraty se rovna polozce Vysledek

hospodareni bézného ucetniho obdobi v rozvaze. (5)
Podoba a struktura vykazu zisku a ztraty zalezi na ¢lenéni nakladu, to je bud druhové
nebo ucelove. V této praci budou pouzity vykazy zisku a ztraty s druhovym Clenénim

a tomu odpovida i schéma zobrazeni struktury vykazu zisku a ztraty na Obr. 1.



Obr. 1: Schematické vyjadfeni vztah( ve vykazu zisku a ztraty

provozni vynosy - provozni naklady = provozni vysledek
+ - + = +
finanéni vynosy - finan¢ni naklady = financni vysledek
+ - + = +
mimofadné vynosy - mimofadné naklady = mimoradny vysledek
vynosy - naklady = vysledek hospodareni

pfed zdanénim

- dané

vysledek hospodareni
po zdanéni

+ Cerpani z rezervnich
fondu

- pfidély rezervnim
fondim

+ vysledek hospodareni
minulych let

bilan¢ni zisk (+)
bilan¢ni ztrata (-)
Zdroj: Synek M. 2007. (3, s. 73)
Toto schéma plati pro vykazy zisku a ztraty, které slouZi jako podklady pro praktickou
Cast této prace, ale v dnesni dobé uz neplati, nebot novela vyhlasky, kterou se
provadéji néktera ustanoveni zakona o ucetnictvi, s uc€innosti od 1. 1. 2016 zruSila
mimoradné polozky nakladu, vynosl a hospodariského vysledku z vykazu zisku

a ztraty. (8)

1.2 Metodologie finan¢ni analyzy — finanéni ukazatele

K hodnoceni ekonomickych jevl a procest se obvykle vyuzivaji dva pfistupy. Na
objekty zkoumani je mozné nahlizet z pohledu fundamentalni analyzy nebo technické
analyzy. Tyto dva pfistupy se navzajem nevylu€uji, naopak je velmi vhodné, aby se
navzajem doplfiovaly a kombinovaly. (1) Fundamentalni analyza se zabyva spiSe

kvalitativnimi veli¢inami, vyzaduje  znalost  souvislosti  ekonomickych



a neekonomickych procesu a obvykle nepouziva algoritmizované postupy. (3) Naopak
technicka analyza vyuziva praveé algoritmizované postupy, matematické, matematicko-
statistické a dalSi kvantitativni metody k analyze a hodnoceni ekonomickych dat. Do
kategorie technické analyzy se fadi i finan¢ni analyza, v ramci které je mozné rozlisit
dvé skupiny metod. Metody vySSi a metody elementarni analyzy. VySSi metody

Mg wrvs

ekonomickych znalostech. (1)

Elementarni metody finan¢ni analyzy pracuji s ukazateli. To mohou byt data pfevzata
z uCetnich vykazl nebo Ccisla z nich vypoctena. Standardni rozdéleni ukazatell
rozliSuje absolutni, rozdilové, pomérové a specialni ukazatele. Absolutni ukazatele
jsou v podstaté jednotlivé polozky uc€etnich vykazu. U téchto ukazatell se nevyuziva
Zzadnych matematickych metod, proto maji do jisté miry omezenou vypovidajici
hodnotu. Rozdilové ukazatele, jak vyplyva z jejich nazvu, jsou pocitany jako rozdil
ur€ité polozky Aktiv a urcité polozky Pasiv. Maji vyuziti pfi Fizeni likvidity podniku.
Pomérové ukazatele jsou nejvétsi a nejpouzivanéjSi skupinou ukazatell. Vypocitavaji
se podilem dvou polozek, takZe vyjadfuji velikost hodnoty v Citateli na jednotku
hodnoty ve jmenovateli. Specialni ukazatele se pocitaji podilem relativnich pfirdstku.
V Citateli je relativni pfirstek zavislé veli€iny a ve jmenovateli je relativni pFirGstek
nezavislé veli€iny. Hodnota ukazatele pak vyjadfuje zménu zavislé veli€iny, kdyz se

nezavisla veli¢ina zméni o 1 %. (1)

V souCasné dobé se ale vice nez standardni déleni pouziva déleni na ukazatele
extenzivni (objemoveé) a intenzivni (relativni). Podrobné ¢€lenéni je zobrazeno na
Obr. 2.



Obr. 2: Schéma c¢lenéni financ¢nich ukazatelt

[ financni ukazatele ]

[ extenzivni ukazatele ] [ intenzivni ukazatele ]
[ stavové rozdilové ] [ stejnorodé nestejnorodé ]
[ tokové nefinancni ]

Zdroj: Rickova P. 2015. (1, s. 42)

Extenzivni ukazatele v penéznim vyjadfeni informuji o objemu &i rozsahu zkoumanych
polozek. Délime je na stavové, rozdilové, tokové a nefinanéni ukazatele. Stavové
ukazatele jsou jiné oznaceni pro ukazatele absolutni, jde tedy o polozky ucetnich
vykazu. (1) Rozdilové ukazatele, jejichz podstata je popsana vySe, muzeme rozdélit

do tfi skupin:

e ukazatele fondl financnich prostredkd,
e ukazatele zisku na riznych urovnich,

e ukazatele na bazi pfidané hodnoty. (2)

Mezi ukazatele fondl finan€nich prostfedkl patfi hlavné Cisty pracovni kapital, ktery je
popsan dale, stejné jako ukazatele zisku na ruznych urovnich. Tokové veli€iny
vypovidaji o zménach extenzivnich ukazatell, patfi sem polozky z cash flow €i vykazu
zisku a ztraty, jako pfiklad mlze byt uveden zisk, coz je rozdil mezi vynosy a naklady.
Nefinanéni ukazatele nevychazeji z u€etnich vykazu, ale z jinych vnitropodnikovych
evidenci. Mohou to byt informace o po¢tu zaméstnancu, mnozstvi vyrobkl &i spotfebé

energii. (1)

Intenzivni ukazatele rozSifuji informacni hodnotu extenzivnich ukazatel(. Vyjadfuji
miru vyuziti extenzivnich ukazatelll podnikem a jak silné ¢i rychle se méni. Zpravidla

se jedna o podil extenzivnich ukazatell. RozliSujeme stejnorodé a nestejnorodé
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intenzivni ukazatele. Stejnorodé intenzivni ukazatele se vypocitavaji z extenzivnich
ukazatell, které maji stejné jednotky. Pak je mizeme jesté délit na procentni
ukazatele, vyjadfujici zménu extenzivniho ukazatele a vztahové ukazatele, vyjadfujici
stav ukazatelld vzhledem ke konkrétnimu Casovému okamziku. Nestejnorodé
ukazatele jsou naopak vypocteny z extenzivnich ukazatell nemajicich stejné jednotky.

Typicky sem patfi obratové a rychlostni ukazatele aktivity. (1)
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2 Elementarni metody finanCni analyzy

Elementarni metody finan¢ni analyzy jsou analyzy jednotlivych finanénich ukazateld,
popsanych v pfedchozi kapitole. Pomoci zakladnich (elementarnich) matematickych
operaci zpracovavaji data z finan¢nich vykazl. Jejich zpracovani neni vypocetné
naroc¢ne, to je na jednu stranu jejich vyhodou, ale také nevyhodou, jelikoz tato
jednoduchost nemusi poskytovat pravdivy pohled na finanéni situaci podniku. (2)
Podle rlznych cill, kterych chceme jejich pomoci dosahnout, je muzeme rozdélit do
tfi skupin:

e metody, jejichz cilem je zjistit udaje, které nejsou v ucetnich vykazech cilené
zjiStovany, ale pro analyzu urCitych oblasti se pouzivaji, napf. rozdilovy
ukazatel zisku na raznych urovnich slouzici pro analyzu rentability,

e metody, jejichz cilem je zpfehlednéni udaju z uCetnich vykazi a presnéjsi
postihnuti vyvojovych trendud a struktury, napf. horizontalni a vertikalni analyza,

e metody, jejichz cilem je rozSifeni vypovédni schopnosti dat z u€etnich vykazu,

napf. metody pomérové analyzy &i soustavy ukazateld. (2)

V zavislosti na zkoumanych ukazatelich se uZiva rozdéleni, které je schematicky
zobrazeno na Obr. 3. Jako celek jsou vSak elementarni metody komplexnim finanénim

rozborem hospodareni podniku. (1)
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Obr. 3: Clenéni elementarnich metod finanéni analyzy

[ elementarni metody ]

[ analyza stavovych ] [ analyza rozdilovych a ][ ptfima analyza ][ analyza soustav ]

ukazatel( tokovych ukazatell intenzivnich ukazateld ukazatel(
horizontalni analyza analyza fondu —— ukazatele rentability Du Pontiv rozklad
vertikdlni analyza analyza cash flow  |— ukazatele aktivity pyramidové rozklady

—— ukazatele zadluzenosti

—— ukazatele likvidity

—— ukazatele kapitalového trhu

—— ukazatele cash flow

Zdroj: Rickova P. 2015. (1, s. 44)

2.1 Analyza stavovych ukazatell

Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli zkouma majetkovou a finanéni strukturu
podniku. Zahrnuje hlavné horizontalni analyzu (analyza trendu) a vertikalni analyzu
(procentni rozbor). Horizontalni analyza srovnava vyvoj a zmény absolutnich
ukazatell v €asovych fadach. Sleduje tedy trend dané polozky z u€etniho vykazu,
zdali jeji hodnota roste Ci klesa, napf. rast pohledavek &i zavazkl. Pro delSi srovnavaci
obdobi se vyuziva tzv. indexd. Indexem je oznaCovan podil dvou stejnych absolutnich
ukazateltl pro riizna obdobi. Rozlidujeme Fetézové a bazické indexy. Retézové indexy
srovnavaji vzdy dvé za sebou jdouci obdobi, kdezto u bazickych indexl jsou vSechna
sledovana obdobi srovnavana s jednim zékladnim, vétSinou tim prvnim, obdobim. (2)
Vertikalni analyza, nékdy oznaCovana jako strukturalni analyza €i analyza komponent,
zkouma vnitini strukturu absolutnich ukazatelt. Zabyva se slozenim Aktiv i Pasiv.

Sleduje velikost jednotlivych polozZek a jejich podil na napf. celkovém objemu Aktiv Ci
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Pasiv a srovnava dané poznatky v €ase. (1) V souvislosti s hodnocenim této analyzy
existuji rdzna doporuceni a pravidla pro skladbu majetkové a kapitalové struktury
spolecnosti. Zlaté bilan¢ni pravidlo pozaduje, aby dlouhodoby majetek byl financovan
z dlouhodobych zdroju, zejména vlastniho kapitalu, a kratkodoby majetek
z kratkodobych zdroji. Zlaté pravidlo vyrovnani rizik doporu€uje pomér vlastnich
zdroju financovani k cizim zdrojim 1:1. S vy$8im podilem vlastniho kapitalu sice klesa

véfitelske riziko, ale snizuje se i vyuZiti financni paky. (3)

2.2 Analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu

Analyza rozdilovych a tokovych ukazatell se vénuje pfedevsSim ucetnim vykazim,
které obsahuji tokové polozky, tj. vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. SlouZzi ale i pfi
zkoumani rozvahy, jelikoz ,analyzu obéznych aktiv je mozno provést také pomoci
rozdilovych ukazatel(.“ (1, s. 44) Analyza fondd finanénich prostfedkl je zaméfena
zejména na Cisty pracovni kapital, coz je rozdilovy ukazatel zminény v minulé kapitole,
ktery se vyuziva k optimalizaci sloZzeni a vy$e ob&znych aktiv. (1) Cisty pracovni kapital
se spocita rozdilem mezi Obéznymi aktivy (hrubym pracovnim kapitalem)
a kratkodobymi zavazky. Podstatou je ocistit hruby pracovni kapital o ty aktiva, ktera
budou nutné vynaloZena na splaceni Kratkodobych zavazku. Vysledkem je pak Cisty
pracovni kapital, tj. ObéZna aktiva, ktera je mozné pouzit v dalSich ¢innostech podniku.
Je také mozné vypocitat hodnotu Cistého pracovniho kapitalu z Pasiv, a to rozdilem
dlouhodobého kapitalu a stalych aktiv. (2) Tento ukazatel je mimo jiné dulezity v ramci
finan€niho fizeni stavebniho podniku, a to zejména v souvislosti s nedokonéenou
stavebni vyrobou. Pfi nedostatecné vysi Cistého pracovniho kapitalu se stavebni
podnik dostava do finan¢ni krize spojené se ztratou likvidity. (9) Analyza cash flow se
pak zabyva schopnosti podniku generovat financni prostfedky z vlastni €innosti a jejich
pouziti na splaceni zavazku &i investovani. (1) Nékdy se v této souvislosti pojednava
o analyze ukazatell na bazi pfidané hodnoty. (2)

Do rozdilovych ukazatell dale fadime ukazatele zisku na ruznych drovnich. Maji
vyuziti také v pomérové analyze, pfedevsim v ukazatelich rentability, ale jejich vypocet
je mozné zaradit uz do analyzy rozdilovych ukazatelQ. Pfi vypoCtu se vychazi z vykazu

zisku a ztraty. Konkrétné polozka ,Vysledek hospodareni za u€etni obdobi“ se znaci
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jako zisk na urovni EAT (Earnings after Taxes) a polozka ,Vysledek hospodareni pfed

zdanénim“ se znadci jako zisk na urovni EBT (Earnings before Taxes). Dal$i urovné

zisku uz ve vykazu zisku a ztraty nejsou uvedeny a je tfeba je vypocitat. Vzajemné

vazby jsou zobrazeny na Obr. 4.

Obr. 4: Vzajemné vazby mezi urovnémi zisku

Dividendy na
EAC .
prefer. akcie
ol Dan z pfijmu
Nakladové
EBT
uroky

Zdroj: Kubi¢kova D. 2015. (2, s. 108)

EAC (Earnings Available for Common Stockholders) je tzv. zisk pro akcionare,
ktery se pocita odectenim vyplacenych dividend na preferencéni akcie od zisku
na urovni EAT. Tento vysledek hospodareni zajima primarné drzitele akcii.
EAT se pouziva hlavné pro posuzovani rentability vlastniho kapitalu, tudiz se
0 néj zajimaji pfedné vlastnici podniku.

EBT se vyuziva hlavné pro mezipodnikové srovnani, protoze v ném neni
zapocditana danova zatéz, ktera se maze u riznych podnikl v riznych obdobich
liSit.

EBIT (Earnings before Interest and Taxes), neboli zisk pfed uroky a zdanénim,
je zisk na drovni EBT zvySeny o nakladové uroky. Slouzi k posuzovani
produkéni sily aktiv, bez ohledu na zdanéni a pavod zdroja financovani. Je
komplexnim ukazatelem vykonu.

EBITDA ¢&i EBDIT (Earnings before Depreciation, Interest and Taxes) neboli
zisk pred uroky, odpisy a zdanénim vznikne pfipo¢tenim odpist dlouhodobého
majetku k zisku na drovni EBIT. ,Tento ukazatel se pouziva pro odhad

penéznich prostfedkd, které jsou vysledkem cinnosti ve sledovaném obdobi,
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tj. cash flow (odpisy jsou naklady, které souCasné neprovazi vydaj penéznich

prostfedku a tak zUstavaji k dispozici stejné jako zisk).“ (2, s. 111)

2.3 Pfima analyza intenzivnich ukazatell

Pfima analyza intenzivnich ukazatell Cili pomé&rova analyza tvofi zaklad financ¢ni
analyzy. Tato kapitola se vénuje prvnim C¢&tyfem ukazatelim z pfimé analyzy
intenzivnich ukazatell zobrazenych v Obr. 3. Ukazatele kapitalového trhu a cash flow

nebudou v této praci rozebirany, stejné jako analyza soustav ukazatelu.
2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost, ziskovost) pfedstavuje schopnost podniku vytvaret zisk ze
o finan€nim zdravi podniku. Matematické vyjadifeni ukazatele je podil zisku
a nékterého zdroje, jehoz schopnost podilet se na vytvareni zisku se méfi. Podklady
pro zpracovani tohoto ukazatele jsou vykaz zisku a ztraty, kde se nachazeji informace
o zisku, a rozvaha, kde jsou informace o danych zdrojich. (2) RozliSujeme nasledujici

varianty ukazatele rentability:

rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE),

e rentabilita celkového kapitalu (Return on Assets, ROA),

e rentabilita celkového vlozeného kapitalu (Return on Capital Employed, ROCE),
e rentabilita trzeb (ziskova marze, ziskové rozpéti, Return on Sales, ROS, Profit
Margin),

e rentabilita nakladd (resp. jinych vstupl). (2)

Rentabilita vlastniho kapitalu, jak vyplyva z nazvu, porovnava se ziskem zdroj
financovani patfici vlastnikim (investoriim). Praveé proto je tento ukazatel dllezity pro
vlastniky, nebot ukazuje efektivitu zhodnoceni jejich investice do podniku. Pro
investory je zahodno tento ukazatel srovnavat napf. i s urokovou mirou u vkladovych

uctl, zdali neni vynosnéjsi mit penize ulozené v bance s mensim rizikem.
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Vzorec pro vypocet ukazatele je nasleduijici:

ROE = — AT 1)

Vlastni kapital

V Citateli je vétSinou zisk na urovni EAT, je ale mozné dosadit i zisk na urovni EBT a ve

jmenovateli je poloZka Vlastni kapital z rozvahy. (2)

Rentabilita celkového kapitalu, nékdy rentabilita vloZzeného kapitalu, posuzuje
efektivitu zhodnoceni veskerého kapitalu, kterym podnik disponuje, bez ohledu na jeho
puvod. Vypovida tak o €innosti managementu podniku, ktery ma na starosti zabezpecit
vykonnost celého kapitalu. (2) Moznosti matematického vyjadfeni tohoto ukazatele je
vice. NejCastéjSi varianta je pouziti zisku na urovni EBIT, vzorec pro vypocet je pak

nasledujici:

ROA = — BT )

Celkova aktiva

Rentabilita celkového vloZzeného kapitalu nebo rentabilita dlouhodobého kapitalu méfi
vykonnost kapitalu, kterym podnik disponuje po dobu delSi nez jeden rok. Tento
ukazatel ma o néco lepSi vypovidaci hodnotu nez ukazatel ROA. Zajimaiji se o néj jak
vlastnici, tak i véfitelé, zejména banky. Pouziva se i v mezipodnikovém srovnavani.

| pro tento ukazatel existuje vice variant vypoctu, nejvice pouzivana je tato:

EBIT
ROCE = — @)
Dlouhodoby kapital

Dlouhodobym kapitalem ve jmenovateli vzorce se mysli vSechen Vlastni kapital
dohromady s Dlouhodobymi zavazky.

Rentabilita trzeb méFi schopnost podniku vykazovat zisk za danych trzeb (vynosu).
Obecné vyjadfuje, kolik zisku podnik vytéZil z jedné koruny trzeb. Misto trzeb je mozné

méfit schopnost vytvaret zisk veskerych vynosl, stejné tak je mozné pouzit ve vypoctu
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vice urovni zisku (EAT, EBT i EBIT). V praktické casti této prace bude pouzit

nasledujici vzorec:

ROS = EAT )

Trzby

Rentabilita nakladl vyjadfuje, kolik zisku bylo dosaZeno vynaloZzenymi naklady. Dale
se zpracovava napf. rentabilita mezd, ktera méfi efektivhost prace, nebo je takto
mozné pomérovat se ziskem pocet pracovnikl ¢i poCet odpracovanych hodin. Téchto
dalSich ukazateld muaze byt vyuzito pro specifické ucely, ale v této praci nebudou

Zzpracovany.

2.3.2 Ukazatele aktivity

,Ukazatele méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy: ma-li jich vice, nez je
ucelné, vznikaji mu zbytecné naklady a tim nizky zisk, ma-li jich malo, pfichazi o trzby,
které by mohl ziskat.“ (3, s. 344) RozliSujeme dvé formy ukazatel(, a to obratovost a
dobu obratu. Obratovost (rychlost obratu) méfi poCet obratek dané poloZzky za
sledované obdobi, kterym je obvykle jeden rok. Doba obratu méfi primérnou dobu
trvani jedné obratky. Ukazatele aktivity mizeme poditat napf. pro zasoby, pohledavky,

zavazky Ci celkova aktiva. (2)

Obratovost = Triby (Vynosy) -

Zvolena polozka aktiv (pasiv)

Zvolena polozka aktiv (pasiv

Doba obratu = - :
Trzby (Vynosy))

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji miru pouziti cizich zdroji ve vzajemném vztahu ke

zdrojum vlastnim. Vyuzivani ciziho kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu, ale

objem cizich zdrojli musi byt v rozumnych mezich. Je tfeba najit vhodny vztah mezi
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vlastnim a cizim kapitalem, ktery se nékdy nazyva kapitalova struktura. Podstatné pro
kapitalovou strukturu je hodnoceni poméru vlastnich a cizich zdroju, coz umoZziuji
pravé ukazatele zadluzenosti. (1) Zakladnim ukazatelem zadluZzenosti je ukazatel
vefitelského rizika (Debt Ratio), ktery vyjadfuje podil Cizich zdroji na veSkerych

zdrojich.

vy , .. Cizi kapital
Ukazatel véritelského rizika = + @)
Celkova aktiva

Doplrikovym ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika je koeficient samofinancovani,
ktery méfi zadluzenost pomérem Vlastniho kapitalu k celkovym aktivim. Soucet
procentnich hodnot ukazatele véfitelského rizika a koeficientu samofinancovani dava

dohromady 100 %. Tyto dva ukazatele patfi k nejcasté&ji pouzivanym. (2)

.. . ;. Vlastni kapital
Koeficinet samofinancovani = —————— (8)
Celkova aktiva

2.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku dostat svym zavazkim. Neni-li podnik
schopen splacet své zavazky, nachazi se v platebni neschopnosti (insolvenci). Pro
financni stabilitu podniku je proto likvidita naprosto zasadni. (3) RozliSuji se tfi stupné
likvidity:

e bézna likvidita (likvidita 3. stupné),

e pohotova likvidita (likvidita 2. stupné),

e okamzita likvidita (likvidita 1. stupné). (2)

Bézna likvidita méFi kolikrat obézna aktiva, ktera jsou z hlediska likvidnosti
nejlikvidn&jsimi aktivy, prevysuji kratkodobé zavazky. Cim vy3si hodnoty ukazatel
nabyva, tim spiSe bude podnik schopny uhradit své zavazky. PFi vypoctu je nutné

z Ob&znych aktiv vylougit Dlouhodobé pohledavky a pfipadné zapogist Casové
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rozliSeni. Ke Kratkodobym zavazkim je tfeba pfiCist dalSi cizi kratkodobé zdroje

financovani. Doporu¢ena hodnota ukazatele se obvykle uvadi 1,5 — 2,5. (2)

Obéina aktiva
©

Bézna likvidita = — —
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita, na rozdil od bézné likvidity, nepocita s Obéznymi aktivy, tak jak jsou
popsany u bézné likvidity, ale zmensSuje je o zasoby. Doporuc¢ena hodnota je 1 — 1,5.
Hodnota ukazatele by neméla klesnout pod 1, aby podnik byl schopen dostat svym
zavazklm, aniz by musel prodavat zasoby. (1)

Ob&na aktiva—Zasob
Pohotova likviditq = 22512 aktiva-zasoby (10)

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita je nejuzsim vymezenim likvidity. PocCita s nejlikvidné&jSimi Obéznymi
aktivy, kterymi jsou penézni prostfedky na bézném uctu Ci v pokladné. Doporucené
hodnoty jsou od 0,2 do 0,5, pfipadné od 0,2 do 1. (2)

e rar g Penesni tedk
Okamzita likvidita = enein prostiedky (11)

Kratkodobé zavazky
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3 Mezipodnikové srovnani

Metody finan&ni analyzy popsané v pfedchozich kapitolach maiji byt v praktické Casti
pouzity pro mezipodnikové srovnani, kterému se proto vénuje tato kapitola. Zasadnim
pfedpokladem pro mezipodnikové srovnani je urcita podobnost a srovnatelnost
podnikd. Nelze srovnavat velké podniky s drobnymi podnikateli. Zalezi na oboru
pusobeni podniku, jedna-li se o mezinarodni podnik Ci spiSe podprumérny atd. Z téchto
dlvodu je tedy nutné nejprve vymezit kritéria pro srovnavani podnikd. (2) Metody
mezipodnikového srovnani je mozné rozdélit na jednorozmérné a vicerozmérné.
Jednorozmérné metody patfi mezi ty nejjednodussi. V podstaté se jedna o klasické
srovnani podle danych ukazatell, ze kterého vyplyne urcité poradi jednotlivych
podnikl v celém souboru srovnavanych subjektu. (2) Vicerozmérné metody podrobné;ji
pracuji s vysledky hodnoceni podnikll podle vice ukazatel(. Jednotlivym ukazatelim
se pfifazuji rizné vahy a charakter a vytvafi se rozhodovaci matice. Pro dalSi postupy

a hodnoceni existuje nékolik pfistupt a metod:

¢ metoda jednoduchého pofadi,

¢ metoda jednoduchého podilu,

e metoda bodovaci,

¢ metoda normované proménné,

e metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu. (2)

Pro grafické znazornéni mezipodnikového srovnani je vhodny a v posledni dobé ¢asto
pouzivany tzv. spider graf. Tento paprskovy (pavucinovy) graf umoznuje rychlé
a prehledné zobrazeni fady ukazatel( najednou, a je proto vhodné jeho pouziti pro
mezipodnikové srovnani. Na kazdém paprsku je vynesena hodnota jednotlivych
ukazatelU, které jsou podle uc€elu sjednoceny do 4 kvadrantl. (3) Rozdéleni ukazatell

do kvadrantl je zobrazeno v Tab. 2.
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Tab. 2: Spider graf — obsah kvadrantl s jednotlivymi ukazateli

Kvadrant A —rentabilita
Al — ROE

A2 - ROS
A3 - ROCE
A4 — ROA

Kvadrant B - likvidita

B1 — ukazatel kryti cizich zdroju
B2 — penézni likvidita

B3 — pohotova likvidita

B4 — bézZna likvidita

Kvadrant C — struktura kapitalu
C1 — ukazatel zadluzenosti

C2 — ukazatel bézné zadluzenosti
C3 — ukazatel kryti stalych aktiv
C4 — ukazatel urokového kryti

Kvadrant D — aktivita

D1 — obrat celkovych aktiv

D2 — doba obratu kratkodobych zavazki
D3 — doba obratu pohledavek

D4 — doba obratu zasob

Zdroj: Kubickova D. 2015. (2, s. 290)

Vyuziti vicerozmérnych metod mezipodnikového srovnani ¢i spider grafu je nad ramec

této prace a v praktické casti bude pro porovnavani spoleCnosti pouZito klasické

srovnani vyslednych hodnot sledovanych ukazateld.
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4 \/ybér spolecnosti

Hlavnim kritériem pro vybér spoleCnosti byl pochopitelné obor pusobeni, tedy
stavebnictvi. Dal$i pfedem dané kritérium bylo sidlo spoleénosti v Ceské republice.
Tyto kritéria asi netfeba dale rozebirat. Co se tyCe velikosti spole¢nosti, pfedem jsem
vylouCil velké znamé stavebni podniky, jelikoz finan¢nich analyz takovychto
spoleCnosti bylo zpracovano nespocet, a rozhodl jsem se pro srovnani vybirat ze
stfedné velikych podnikd. Tyto jsem vymezil podle kritéria po¢tu zaméstnancu, kdy
jsem hledal spole¢nosti, jez maji poCet zaméstnancli od 50 do 250, nejlépe nékde
uprostfed. A pro konecCny vybér byla nutna srovnatelnost spole¢nosti co do objemu
zakladniho kapitalu, aktiv a vykonu. V nasledujicich dvou kapitolach je popis

vybranych spolecnosti.

4.1 BAU-STAV a.s.

Obr. 5: Logo spolecnosti BAU-STAYV a.s.

EBaustav

Zdroj: Oficialni webové stranky spolecnosti BAU-STAV a.s. (10)

Datum zapisu: 19. bfezna 1991
Sidlo: Loketska 344/12, Dvory, 360 06 Karlovy Vary
Pravni forma: Vroce 2008 se pravni forma spolecnosti zménila ze

spole¢nosti s ruCenim omezenym na akciovou spole¢nost.
Pfedmét podnikani:

e provadeéni staveb, jejich zmén a odstranovani

¢ silni¢ni motorova doprava nakladni

e hostinska €innost

e podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady

e ginnost ucetnich poradcu, vedeni ucetnictvi, vedeni dariové evidence

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivhostenského zakona
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VysSe aktiv: 463 159 tis. K& (k 31. 12. 2015)
Pocet zaméstnancu: 118 (k 31. 12. 2015)
Zakladni kapital: 30 000 000,- K¢ (11)

Spole¢nost plsobi zejména v Karlovarském kraji, kde patfi mezi nejvyznamnéjsi
stavebni podniky, ale realizuje stavby tfeba i v Praze. Kousek od O2 arény, na rohu
ulic U Svobodarny a Drahobejlova, postavila spoleCnost BAU-STAV a.s. v letech 2012
az 2014 polyfunkéni bytovy dam, ktery ziskal Cenu Statniho fondu rozvoje bydleni
v soutézi Stavba roku 2015, viz Obr. 6. (10)

Obr. 6: Polyfunkéni bytovy dim

Zdroj: Stavba roku 2015 (12)

4.2 STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

Obr. 7: Logo spole¢nosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

GOTAMGENT

Zdroj: Oficialni webové stranky spolecnosti BAU-STAV a.s. (13)

Datum zapisu: 1. ledna 1996
Sidlo: Mostarenska 1140/48, Vitkovice, 703 00 Ostrava
Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
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Pfedmét podnikani:

e provadeéni staveb, jejich zmén a odstranovani

e vodoinstalatérstvi, topenarstvi

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
e truhlarstvi, podlaharstvi

e klempifstvi a oprava karoserii

e pokryvacstvi, tesafstvi

e zamecnictvi, nastrojarstvi

e projektova Cinnost ve vystavbé

e vykon zeméméfickych Cinnosti

Pocet zaméstnancu: 136 (k 31. 12. 2015)
Vyse aktiv: 226 726 tis. K¢ (k 31. 12. 2015)
Zakladni kapital: 22 077 000,- K& (11)

Spole¢nost plsobi jako generalni dodavatel v Moravskoslezském kraji. Realizuje
vystavbu a rekonstrukce budov v oblasti pozemniho, primyslového a inzenyrského
stavitelstvi. Za zminku stoji rekonstrukce narodni kulturni pamatky Hlubina ve
Vitkovicich, rovnéz ocenéna Stavba roku 2015, viz Obr. 8. (13)

Obr. §: Zpristupnéni a nové vyuziti NKP Hlubina

! ‘ \

o

Zdroj: Stavba roku 2015 (12)

25



5 Aplikace vybranych metod finanCni analyzy

Hodnoceni a srovnani dvou vySe predstavenych stavebnich spoleCnosti bude
provedeno pomoci elementarnich metod finanni analyzy popsanych v teoretické Casti
této prace. Bude zpracovana horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty, ukazatel Cisty pracovni kapital, ukazatele zisku na rdznych udrovnich
a pomérové ukazatele: rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Mezipodnikove
srovnani  bude provedeno klasickym porovnanim  vyslednych  hodnot
jednotlivych ukazatel(. Jako podklady jsou pouzity dokumenty ucetnich zavérek
z obdobi let 2009—-2015 uvefejnéné v obchodnim rejstfiku. (11)

5.1 Horizontalni analyza rozvahy

Jak jiz bylo fe€eno, horizontalni analyza srovnava vyvoj a zmeény jednotlivych polozek
rozvahy v Casové fadé. Dané mezironi zmény je mozné sledovat v absolutni Ci
relativni hodnoté. V tabulkach, které jsem zpracoval, jsou zobrazeny hodnoty absolutni
i relativni z ddvodu vy$Si vypovédni hodnoty. Vyuziti bazickych €i fetézovych indexu,
které jsou popsany v teoretické Casti, povazuji za nadbytecné, proto je zde neuvadim.
Naopak pro lepsi prfedstavu o vyvoji jsou data ztabulek zobrazena i ve

spojnicovych grafech.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy spoleCnosti BAU-STAV a.s.

v

V tabulce ¢. 3 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych polozek rozvahy za sledované
obdobi a v nasledujici tabulce €. 4 je zpracovana horizontalni analyza zachycujici
mezirocni zmény jednotlivych polozek v absolutni i relativni podobé&. Nakonec jsou

umistény spojnicové grafy s vyvojem vybranych polozek Aktiv a Pasiv.
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Tab. 3: Rozvaha spole¢nosti BAU-STAV a.s.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva 389097 466809| 461792| 468868 481709| 447 264| 463 159
Dlouhodoby majetek 80892| 153329| 210290| 243310| 184686| 149159]| 144110
Dlouhodoby nehmotny majetek 354 208 172 1409 2619 2259 915
Dlouhodoby hmotny majetek 44087| 92422| 108507] 117414| 67118| 33513| 32198
Dlouhodoby finanéni majetek 36451 60699| 101611| 124487 114949| 113 387| 110997
ObézZna aktiva 307 168 312904| 247607| 222 320| 296 333| 296308| 317941
Zasoby 4932 3509 2678 8398| 12573| 33738| 44230
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0| 123149| 120239| 115834
Kratkodobé pohledavky 221653| 275070| 215174 141447| 143722| 116828 124278
Kratkodoby finanéni majetek 80583 34325| 29755| 72475| 16889| 25503| 33599
Casové rozligeni aktiv 1037 576 3895 3238 690 1797 1108
Pasiva 389097 | 466 809| 461792 468868 | 481709 447 264| 463 159
Vlastni kapital 66100| 167322 169393| 174221| 195387 199 334| 207 856
zakladni kapital 30000 30000/ 30000 30000/ 30000 30000 30000
Afio a kapitalové fondy -2 469 -2520 -2120 -1814 -3113 -1354 -1031
Fondy ze zisku 500 500 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
Vysledek hospodafeni minulych let 2126| 38069| 128843 134913| 14562| 162500| 164 687
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi 35943 101273 6670 5122| 22465 2188 8200
Cizi zdroje 321869| 293 255| 289042 291810 285030| 247 400| 254 732
Rezervy 328 6 059 5804 5387 6 826 5108 2093
Dlouhodobé zavazky 431 -878 -761 -340| 23000 6734 6734
Kratkodobé zavazky 312443 270406| 221931| 246763 164521 169780| 192 595
Bankovni tvéry a vypomoci 8997| 17668| 62068 40000| 90683 65778| 53310
Casové rozliseni pasiv 1128 6232 3357 2837 1292 530 571

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.
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Tab. 4: Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti BAU-STAV a.s.

A2009/2010 A2010/2011 A2011/2012 A2012/2013 A2013/2014 A2014/2015
v tis.K¢ abs v % abs v % abs v % abs v % abs v % abs v %
Aktiva 77712 20%| -5017 -1%| 7076 2%| 12841 3%| -34 445 -7%| 15895 4%
Dlouhodoby majetek 72 437 90%] 56961 37%] 33020| 16%| -58624 -24%| -35527 -19%| -5049 -3%
Dlouhodoby nehmotny
majetek -146 -41% -36 -17% 1237|719% 1210 86% -360 -14%| -1344| -59%
Dlouhodoby hmotny
majetek 48335| 110%] 16 085 17%] 8907 8%| -50296| -43%] -33605| -50%] -1315( -4%
Dlouhodoby finanéni
majetek 24248 67%| 40912 67%| 22876| 23% 9538 -8% -1562 -1%) -2390 2%
ObéZna aktiva 5736 2%| -65297| -21%]-25287| -10%| 74013 33% -25 0%| 21633 7%
Zasoby -1423 -29% -831 -24% 5720|214% 4175 50%] 21165| 168%] 10492| 31%
Dlouhodobé
pohledavky 0 0% 0 0% 0 0%| 123 149| 100%] -2910 2%| -4405| -4%
Kratkodobé pohledavky| 53417 24%| -59 896 -22%| -73727| -34% 2275 2%| -26 894 -19% 7 450 6%
Kratkodoby finan¢ni
majetek -46 258 -57%| -4570 -13%| 42720|144%] -55586 -77% 8614 51% 8096| 32%
Casové rozliseni aktiv -461| -44%| 3319| 576% -657| -17% -2548| -79% 1107| 160% -689| -38%
Pasiva 77 712 20%| -5017 -1% 7076 2% 12841 3% -34 445 -7%] 15895 4%
Vlastni kapital 101222| 153% 2071 1% 4828 3% 21166 12% 3947 2% 8522 4%
Zakladni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
AZio a kapitalové fondy -51 2% 400 16% 306| 14% -1299| -72% 1759 57% 323| 24%
Fondy ze zisku 0 0% 5500| 1100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vysledek hospodareni
minulych let 35943 1691%] 90774 238% 6070 5%] -120351 -89%| 147 938| 1016% 2187 1%
Vysledek hospodareni
bézZného ucetniho
obdobi 65330| 182%] -94 603 93%| -1548| -23% 17343| 339%| -20277 -90% 6012|275%
Cizi zdroje -28614 9%| -4213 -1% 2768 1% -6 780 2% -37 630 -13% 7 332 3%
Rezervy 5731|1747% -255 -4% 417 7% 1439 27%| -1718| -25%| -3015| -59%
Dlouhodobé zavazky -1309| -304% 117 13% 421 55% 23340| 6865%] -16 266 -71% 0 0%
Kratkodobé zavazky -42037| -13%|-48475| -18%| 24832| 11%| -82242| -33% 5259 3%| 22815| 13%
Bankovni Uvéry a
vypomoci 8671 96%| 44400| 251%] -22068| -36% 50683 127%] -24 905 -27%| -12 468 -19%
Casové rozliseni pasiv 5104| 452%| -2875| -46% -520| -15% -1545| -54% -762| -59% 41 8%

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Na prvni pohled zaujme v tabulce €. 4 polozka Vlastni kapital, ktera jako jedina
zaznamenava kazdy rok pfirlistky. Pozoruhodny je narust o 153 % v roce 2010, ktery
je co do objemu finan¢nich prostfedkl spojen hlavné s ristem Vysledku hospodareni
bézného obdobi, jenz se zvySil o 182 %. Enormni narust v procentnim vyjadfeni
vtomto roce ovSsem zaznamenala polozka Vysledek hospodareni minulych let
s navy3enim o 1691 %. ZvySovani Vysledku hospodafeni z minulych let a jednorazové
zvySeni Fondd ze zisku v roce 2011 znamena, Ze penize podnikem vytvofené v ném
zUstavaji a v podstaté tvofi onen rist Vliastniho kapitalu, jak bude vice zfejmé
z vertikalni analyzy rozvahy. Rast vlastnich zdroju financovani Ize bez pochyby oznadit
za pozitivni jev. Stejné tak mirny pokles Cizich zdroji s ob&asnym navySenim neznaci
zadné potize. Zaujme vyrazny narust Dlouhodobych zavazki o 6865 % v roce 2013,
ale z hlediska absolutnich Cisel se jedna o zanedbatelnou zménu, navic v tomto roce
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prevazenou nékolikanasobné vysSim poklesem Kratkodobych zavazku. Celkova
Pasiva pak také viceméné narustaji. Vyvoj celkovych Aktiv je samoziejmé stejny jako
vyvoj celkovych Pasiv. Polozky Dlouhodobého majetku prvni tfi roky narustaji a dalSi
tfi roky klesaji, pfi€emz na konci sledovaného obdobi jsou s vyjimkou Dlouhodobého
hmotného majetku vyS$Si nez na zacCatku. Prvni Ctyfi roky podnik neeviduje Zzadné
Dlouhodobé pohledavky, které se objevi az v roce 2013, kdy narostou na 123 milion

K& a na této urovni s mirnym poklesem zlstavaji.

Graf 1: Vyvoj vySe Aktiv spoleCnosti BAU-STAV a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z tucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Graf 2: Vyvoj vySe Pasiv spoleCnosti BAU-STAV a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.
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Na vyvoji Aktiv v grafu €. 1 je mozné sledovat, Ze rlst Dlouhodobého majetku je
doprovazen poklesem Obéznych aktiv, a naopak nasledny pokles Dlouhodobého
majetku je doprovazen rastem ObézZnych aktiv. Z vyvoje Pasiv v grafu €. 2 je patrny

pokles vyuzivani Cizich zdroju, a naopak narust Viastniho kapitalu.

5.1.2 Horizontalni analyza rozvahy spoleénosti STAMONT — POZEMNIi
STAVITELSTVi s.r.o.
Nasledujici tabulka obsahuje rozvahy podniku STAMONT - POZEMNI

STAVITELSTVI s.ro. a vtabulce & 6 je zpracovani horizontalni analyzy. Vyvoj

vybranych polozek je poté zobrazen ve spojnicovych grafech.

Tab. 5: Rozvaha spole¢nosti STAMONT — POZEMNI{ STAVITELSTViI s.r.o.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva 259418| 319696| 254491| 215183 231119| 249008| 226 726
Dlouhodoby majetek 49362| 53767 53528| 68724 68234| 65792| 63145
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 49362| 53767 40368| 55564| 55074| 52632| 49985
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0| 13160| 13160| 13160 13160( 13160
Obézna aktiva 209126| 265598 200858| 146399 162755 182514| 163 380
Zasoby 11940| 56700 13049| 23828| 31846| 43526| 15871
Dlouhodobé pohledavky 12937 8590 2600 1675 4685 2989 4940
Kratkodobé pohledavky 179252| 177490 175411 97584| 92777| 122576| 111685
Kratkodoby finanéni majetek 4997| 22818 9798| 23312| 33447 13423 30884
Casové rozlieni aktiv 930 301 105 60 130 702 201

Pasiva 259418| 319696| 254491 215183| 231119 249008| 226 726
Vlastni kapital 41974 41531| 43581| 41358| 40712 42441 42096
Zakladni kapital 22077 22077| 22077| 22077| 22077| 22077 22077
AZio a kapitdlové fondy 0 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 1354 1546 1566 1719 1719 1837 2023
Vysledek hospodafeni minulych let 14700| 17650| 16888| 17785| 14562| 14798| 16340
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 3843 258 3050 -223 2354 3729 1656
Cizi zdroje 215666| 265861 209117 173087| 189947 204 366| 184 303
Rezervy 681 621 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 8766| 15207 1701 1895 23761| 28878| 25688
Kratkodobé zavazky 122792 180702| 128047| 90889 87470 97988 83115
Bankovni tvéry a vypomoci 83427| 69331| 79369 80303| 78446| 77500| 75500
Casové rozliseni pasiv 1778 12304 1793 738 460 2201 327

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMN/ STAVITELSTVI s.r.o.
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Tab. 6: Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVI s.r.o.

A2009/2010 A2010/2011 A2011/2012 A2012/2013 A2013/2014 A2014/2015
v tis. K& abs v % abs v % abs v % abs v % abs v % abs v %
Aktiva 60278| 23%| -65205| -20%|]-39308| -15%] 15936 7%| 17 889 8%| -22282| -9%
Dlouhodoby majetek 4 405 9% -239 0%] 15196| 28% -490 -1%| 2442 -4%| -2647| -4%
Dlouhodoby nehmotny
majetek 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodoby hmotny
majetek 4 405 9%| -13 399 -25%] 15196 38% -490 1% -2442 -4%| -2647 -5%
Dlouhodoby financni
majetek 0 0%] 13160| 100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obézna aktiva 56472 27%| -64 740 -24%| -54 459 -27%] 16 356 11%]| 19759 12%|-19134| -10%
Zasoby 44760| 375%| -43 651 -77%| 10779 83%] 8018 34%] 11680| 37%] -27 655| -64%
Dlouhodobé
pohledavky -4 347 -34%| -5990| -70% -925| -36%] 3010| 180%| -1696| -36%| 1951| 65%
Kratkodobé pohledavky] -1762| -1%| -2079 -1%| -77 827 | -44%| -4 807 -5%] 29799 32%|-10891| -9%
Kratkodoby finan¢ni
majetek 17 821] 357%] -13 020 -57%| 13514| 138%] 10135 43%[ -20024| -60%| 17461|130%
Casové rozlieni aktiv -629| -68% -196 -65% 45| -43% 70| 117% 572|440% -501| -71%
Pasiva 60278| 23%| -65205| -20%|]-39308| -15%] 15936 7%| 17 889 8%| -22282| -9%
Vlastni kapital -443| -1%| 2050 5%| -2223 -5% -646 2%| 1729 4% -345| -1%
Zakladni kapital 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
AZio a kapitdlové fondy 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Fondy ze zisku 192 14% 20 1% 153 10% 0 0% 118 7% 186| 10%
Vysledek hospodareni
minulych let 2950| 20% -762 -4% 897 5%| -3223| -18% 236 2% 1542| 10%
Vysledek hospodareni
bézZného ucetniho
obdobi -3585| -93% 2792]1082%| -3273|-107%] 2577|1156% 1375| 58%] -2073| -56%
Cizi zdroje 50195| 23%|-56744| -21%]-36030| -17%] 16 860 10%| 14419 8%| -20063| -10%
Rezervy -60| -9% -621| -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Dlouhodobé zdvazky 6441| 73%| -13506| -89% 194 11%) 21866|1154%| 5117| 22%] -3190| -11%
Kratkodobé zavazky 57910| 47%| -52 655 -29%| -37 158 -29%] -3419 -4%| 10518| 12%| -14873| -15%
Bankovni Gvéry a
vypomoci -14096| -17%| 10038 14% 934 1%| -1857 2% 946 -1%| -2000 -3%
Casové rozliSeni pasiv 10526|592%] -10511| -85%] -1055| -59% -278| -38%| 1741|378%] -1874| -85%

Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Aktiva spoleénosti STAMONT — POZEMNIi STAVITELSTVi s.r.o. setrvavaji na
viceméné stejném objemu a spiSe klesaji nez rostou. V roce 2011 zaujme narUst
Dlouhodobého finan¢niho majetku o 100 % na 13,16 mil. KE. Pfiloha ucetni zavérky
vysvétluje tuto zménu pofizenim 99% obchodniho podilu firmy Rezidence Krajka s.r.o.
Dlouhodoby majetek ale vtomto roce zadnou zménu takika nezaznamena, nebot
Dlouhodoby hmotny majetek klesne o 13,399 mil. K& a Dlouhodoby nehmotny majetek
zustava na nulové hodnoté po celou dobu sledovaného obdobi. Za zminku dale stoji
rust Kratkodobého finanéniho majetku, ktery se z pocatecnich 4,997 mil. KE dostane
na konecnych 30,884 mil. K&. Viastni kapital stagnuje mirné nad 40 mil. KE. Mirny rust
zaznamenavaiji Fondy ze zisku, ale pouze v fadu stovek tisic. Zadné zavratné zmény

se nedéji ani v objemu Vysledku hospodafeni minulych let. Pozornosti by ale nemél
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uniknout pokles Vysledku hospodareni bézného ucetniho obdobi o vice nez 100 %
v roce 2012, coz znamena, ze spoleCnost se dostala do ztraty. Pfitom i v tomto roce
spolecnost vyplatila spole¢nikim podily ze zisku ve vysi 2 mil. K& Spolecnost
vyplacela podily na zisku kazdy rok kromé prvniho roku sledovaného obdobi. Co se
tyCe vyuzivani Cizich zdroji, tak spole€nost jejich objem spiSe snizuje s vyjimkou
druhé roku, kdy vyraznéji vzrostou, ale hned dalSi rok klesnou pod plvodni hodnotu
a dale klesaji. Pokles maji na svédomi hlavné Kratkodobé zavazky, které klesnou ze
122, 792 mil. KE v prvnim roce na 83,115 mil. KC v poslednim roce.

Graf 3: Vyvoj vyse Aktiv spolegnosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Graf 4: Vyvoj vyse Pasiv spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z uéetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.
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Vyvoj Aktiv v grafu €. 3 vyrazné koresponduje s vyvojem Obéznych aktiv, at uz se
jedna o rust &i pokles. Mirny rist Dlouhodobého majetku je ztohoto hlediska
zanedbatelny. Graf vyvoje Pasiv je napadné podobny grafu vyvoje Aktiv. Vlastni kapital
témérF beze zmén a kfivka Pasiv se vyviji stejné jako kfivka Cizich zdroji. To znamena,

Ze Obézna aktiva, ktera tvofi vétsinu Aktiv, jsou financovana hlavné z Cizich zdroja.

5.1.3 Porovnani vysledku horizontalni analyzy rozvahy

V nasledujicich ctyfech grafech jsou srovnany vyvoje vySe Aktiv, Obéznych aktiv,

Vlastniho kapitalu a Cizich zdroji obou spolecnosti.

Graf 5: Vyvoj vySe Aktiv srovnavanych spole€nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z Gcetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.
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Graf 6: Vyvoj vySe ObézZnych aktiv srovnavanych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolecnosti.

Graf 7: Vyvoj vySe Vlastniho kapitalu srovnavanych spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolecnosti.
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Graf 8: Vyvoj vySe Cizich zdroju srovnavanych spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.

Z vySe uvedenych grafll jednoznacné vyplyva lepSi vyvoj spole€nosti BAU-STAYV a.s.
Tato spolecnost sice disponuje vétsim objemem Aktiv, jak je patrné z grafu €. 5, ale na
rozdil od spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o. jejich objem
dokaze zvySovat. Vyvoj ObézZnych aktiv zpoCatku sleduje u obou spole€nosti
obdobnou trajektorii. Uprostfed sledovaného obdobi zaznamena ale spole¢nost BAU-
STAV a.s. vySSi rast, ktery je navic schopna udrzet. Na grafu €. 7 je asi nejvice zfejmy
lepSi vyvoj spoleCnosti BAU-STAV a.s., ktera dokaze vytvaret Vlastni kapital
a zvySovat tak svoji hodnotu. Srovnani vyvoje Cizich zdroju se jevi v grafické podobé
jako velmi podobné, je zde ovSem jeden zasadni rozdil. Pokles objemu Cizich zdroji
u spolecnosti BAU-STAV a.s. znamena pouze mensi podil Cizich zdrojd na celkovych
zdrojich financovani. Kdezto u spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI

s.r.0. jde pokles Cizich zdroju ruku v ruce s poklesem celkového majetku podniku.

5.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy se zabyva strukturou jednotlivych polozek. Ve strukture
Aktiv se porovnava podil Dlouhodobého majetku a Obéznych aktiv na celkovém
objemu. Strukturu Dlouhodobého majetku a Obéznych aktiv je pak také dale mozné

rozebirat. V objemu Pasiv sledujeme zastoupeni Vlastniho kapitalu a Cizich zdroju
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a jejich dalSi déleni. Data jsou interpretovana pomoci tabulek, které zobrazuji podily

jednotlivych polozek v procentualnich hodnotach, a dale ve sloupcovych grafech.

5.2.1 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti BAU-STAYV a.s.

Ze zpracované tabulky vertikalni analyzy vyplyva, Ze objem Casového rozliseni aktiv i

pasiv na celkovém objemu Aktiv ¢i Pasiv je zanedbatelny, a je proto mozné sledovat

nezkresleny pomér Dlouhodobého majetku s Obéznymi aktivy a Vlastniho kapitalu

s Cizimi zdroji. Vyvoj téchto polozek je dale zobrazen ve sloupcovych grafech €. 9

a 10.

Tab. 7: Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti BAU-STAV a.s.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 21% 33% 46% 52% 38% 33% 31%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 1% 1% 2% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 55% 60% 52% 48% 36% 22% 22%
Dlouhodoby finanéni majetek 45% 40% 48% 51% 62% 76% 77%
Obézna aktiva 79% 67% 54% 47% 62% 66% 69%
Zasoby 2% 1% 1% 4% 4% 11% 14%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 42% 41% 36%
Kratkodobé pohledavky 72% 88% 87% 64% 49% 39% 39%
Kratkodoby finanéni majetek 26% 11% 12% 33% 6% 9% 11%
Casové rozligeni aktiv 0% 0% 1% 1% 0% 0% 0%

Pasiva 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 17% 36% 37% 37% 41% 45% 45%
Zakladni kapital 45% 18% 18% 17% 15% 15% 14%
AZio a kapitalové fondy -4% 2% -1% -1% 2% -1% 0%
Fondy ze zisku 1% 0% 4% 3% 3% 3% 3%
Vysledek hospodareni minulych let 3% 23% 76% 77% 7% 82% 79%
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 54% 61% 4% 3% 11% 1% 4%
Cizi zdroje 83% 63% 63% 62% 59% 55% 55%
Rezervy 0% 2% 2% 2% 2% 2% 1%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 8% 3% 3%
Kratkodobé zavazky 97% 92% 77% 85% 58% 69% 76%
Bankovni Uvéry a vypomoci 3% 6% 21% 14% 32% 27% 21%
Casové rozliseni pasiv 0% 1% 1% 1% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spole¢nosti BAU-STAV a.s.
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Graf 9: Vyvoj struktury Aktiv spole¢nosti BAU-STAV a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Graf 10: Vyvoj struktury Pasiv spole€nosti BAU-STAV a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Jak bylo patrné uz z horizontalni analyzy, spoleCnost BAU-STAV a.s. zvySovala objem
Vlastniho kapitalu kazdym rokem. Z tabulky €. 7 vidime, ze v prvnim roce sledovaného
obdobi byla Pasiva tvofena ze 17 % Vlastnim kapitalem a z 83 % Cizimi zdroji, coz
nelze oznacit za optimalni. V teoretické Casti zminované zlaté pravidlo vyrovnani rizik
doporucuje podil téchto dvou zdroju financovani pfiblizné 1:1, coz v tom pfipadé
rozhodné neni splnéno. Ov8em nasledny vyvoj byl vtomto sméru pozitivni
a v poslednich dvou letech je pomér Viastniho kapitalu a Cizich zdroji témeér

vyrovnany. Pfi pohledu na slozeni Vlastniho kapitalu je pak zfejmé, ze rlst Viastniho
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kapitalu tvofi Vysledek hospodarfeni minulych let, ktery puvodné zabira pouha 3 %
a vyroste az na 79% podil. Aktiva jsou tvofena z vétSi ¢asti Obéznymi aktivy, jejichz
podil béhem sledovaného obdobi klesa, zhruba v poloviné sledovaného obdobi je
pomér ObézZnych aktiv s Dlouhodobym majetkem vyrovnany a pak zase podil

Obéznych aktiv roste.

5.2.2 Vertikalni analyza rozvahy spoleénosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVi s.r.o.

Stejné jako tomu bylo u vertikalni analyzy spoleénosti BAU-STAV a.s., i zde Casové
rozliSeni nabyva zanedbatelnych hodnot, ktera nezkresluji vzajemny pomér

Dlouhodobého majetku s ObéZznymi aktivy a Vlastniho kapitalu s Cizimi zdroji.

Tab. 8: Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVI s.r.o.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 19% 17% 21% 32% 30% 26% 28%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 100% 100% 75% 81% 81% 80% 79%
Dlouhodoby finanéni majetek 0% 0% 25% 19% 19% 20% 21%
ObéZna aktiva 81% 83% 79% 68% 70% 73% 72%
Zasoby 6% 21% 6% 16% 20% 24% 10%
Dlouhodobé pohledavky 6% 3% 1% 1% 3% 2% 3%
Kratkodobé pohledavky 86% 67% 87% 67% 57% 67% 68%
Kratkodoby finanéni majetek 2% 9% 5% 16% 21% 7% 19%
Casové rozliSeni aktiv 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Pasiva 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 16% 13% 17% 19% 18% 17% 19%
Zakladni kapital 53% 53% 51% 53% 54% 52% 52%
AZio a kapitdlové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 3% 4% 4% 4% 4% 4% 5%
Vysledek hospodareni minulych let 35% 42% 39% 43% 36% 35% 39%
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi 9% 1% 7% -1% 6% 9% 4%
Cizi zdroje 83% 83% 82% 80% 82% 82% 81%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 4% 6% 1% 1% 13% 14% 14%
Kratkodobé zavazky 57% 68% 61% 53% 46% 48% 45%
Bankovni Uvéry a vypomoci 39% 26% 38% 46% 41% 38% 41%
Casové rozli$eni pasiv 1% 4% 1% 0% 0% 1% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.
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Graf 11: Vyvoj struktury Aktiv spoleénosti STAMONT — POZEMNIi STAVITELSTVI
S.I.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z udetnich zavérek spolecnosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

Graf 12: Vyvoj struktury Pasiv spoleénosti STAMONT — POZEMNI{ STAVITELSTVI
S.I.0.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z uéetnich zévérek spolecnosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

Z grafu €. 12 na prvni pohled vidime, Ze kapitalova struktura spole¢nosti STAMONT —
POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o. je z velmi velké &asti tvofena Cizimi zdroji. Viastni
kapital za celou dobu sledovaného obdobi nepfesahne hranici 20 %. V tabulce &. 8
navic vidime, Ze financovani Cizimi zdroji je kromé toho z nemalé Casti tvofeno
Bankovnimi avéry a vypomoci. Z hlediska doporuCenych pravidel pro slozeni
kapitalové struktury tento stav nelze oznacit za optimalni. Nadto se na celé struktufe
zdroju financovani témér nic neméni a nic tak nenaznacuje, Zze by mohlo dojit k néjaké
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zméné k lepSimu. V grafu ¢. 11 pozorujeme, Ze slozeni Aktiv je z vétSi miry tvofeny
Obéznymi aktivy. V druhé puli se mirné zvétsi podil Dlouhodobého majetku nabytim

Dlouhodobého finanéniho majetku, jehoz povaha je zminéna v kapitole 5.1.2.

5.2.3 Porovnani vysledku vertikalni analyzy rozvahy

V grafu €. 13 je zobrazen vyvoj podilu Viastniho kapitalu na Pasivech srovnavanych
spoleCnosti a vgrafu €. 14 je vyvoj podilu Dlouhodobého majetku na Aktivech

srovnavanych spole¢nosti.

Graf 13: Vyvoj podilu Vlastniho kapitalu na Pasivech srovnavanych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.

Graf 14: Vyvoj podilu Dlouhodobého majetku na Aktivech srovnavanych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spoleénosti.
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Spolec¢nost BAU-STAV a.s. vyrazné vice financuje svoji Cinnost z Vlastniho kapitalu
nez spole¢nost STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.ro. Na zadatku
sledovaného obdobi jsou obé spolecnosti ve stejnych vychozich pozicich, kdy Vlastni
kapital tvofi 17 %. Spole¢nost BAU-STAV a.s. podil Vlastniho kapitalu zvySi az na
45 %, zatimco spoleénost STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o. nedosahne
ani na 20 %. Pfi porovnani grafu ¢. 13 a 14 je zfejmé, Ze spoleCnost BAU-STAV a.s.
ma dostatek Vlastniho kapitalu na financovani Dlouhodobého majetku, jak to
doporucuje v teoretické Casti zminéné zlaté bilan¢ni pravidlo. Spole€nost STAMONT
— POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o. ale zjevné financuje Dlouhodoby majetek i z Cizich

zdroju.

5.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je vytvofena obdobné jako horizontalni
analyza rozvahy. Tabulky obsahuji meziroCni zmény danych polozek vykazu
v absolutni i relativni podobé. Ne vSechny polozky je nutné sledovat, ale pro uplnost

jsou zde uvedeny kompletni vykazy a jejich analyza.

41



5.3.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spoleCnosti BAU-STAV

a.s.

V tabulce €. 9 jsou zobrazeny vykazy zisku a ztraty spoleCnosti BAU-STAV a.s.

a v tabulce €. 10 je pak zpracovani horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty.

Tab. 9: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti BAU-STAV a.s.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 4305 2423 0 0 0 8 79
Ndaklady vynaloZené na prodané zbozi 2589 871 0 0 0 0 0
Obchodni marze 1716 1552 0 0 0 8 79
Vykony 821970(913187|426401|337775|337572|383413| 306871
Vykonova spotieba 719133|735611| 365564 295229|301985(320080| 238912
Pfidana hodnota 1045531179128 60837| 42546| 35587| 63341| 68038
Osobni naklady 61821| 53452| 47609| 38681| 43500| 49856| 51649
Dané a poplatky 1364 1160 1640 1420 2998 2614 3246
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 6862 4253 4064 3417 3510 4207 4299
Triby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu 527 531 3532| 27343[181427| 29809 307
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 164 153 3493 32383|121974| 38329 0

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu pfistich

obdobi -1916 1967 -125 744 9431| -4084 4709
Ostatni provozni vynosy 89983|119158|114183|197367| 15684| 44564| 35974
Ostatni provozni naklady 74504|111796|111961|184699| 27458| 42980| 28611
Provozni vysledek hospodareni 52264|126 036 9910 5912 23827 3812| 11805
Trzby z prodeje cennych papirt a podilQ 0 0 1 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 550 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve

financni oblasti 1364 -180 -181 -180 -180 -180
Vynosové uroky 1504 2396 4719 5640 7434 5864 5671
Nakladové uroky 1797 1787 4403 4013 2100 2738 1495
Ostatni finanéni vynosy 658 1195 92 90 16 186 71
Ostatni finan¢ni ndklady 3779 2753 1607 1216 5469 1421 2469
Financni vysledek hospodareni -3414 -2313 -1568 682 4109 -1977 1959
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 12907| 22450 1672 1472 5471 -353 5564
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 35943| 101273 6670 5122| 22465 2188 8200
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 35943| 101273 6670 5122| 22465 2188 8200
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 48 850|123 723 8342 6594 27936 1835| 13764

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavéerek spolecnosti BAU-STAV a.s.
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Tab. 10: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spoleCnosti BAU-STAV a.s.

A2009/2010 A2010/2011 A2011/2012 A2012/2013 A2013/2014 A2014/2015
v tis. K¢ abs v % abs v % abs v % abs v % abs v % abs v %
TrZzby za prodej zboZi -1882| -44% -2423| -100% 0 0% 0 0% 8| 100% 71| 888%
Naklady vynaloZené na
prodané zboZi -1718| -66% -871| -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obchodni marze -164| -10% -1552| -100% 0 0% 0 0% 8| 100% 71| 888%
Vykony 91217 11%|-486786| -53%|-88626| -21% -203 0%] 45841 14%] -76 542| -20%
Vykonova spotreba 16478 2%| -370047| -50%] -70335| -19% 6756 2%| 18095 6%] -81168| -25%
Pfidana hodnota 74575 71%| -118 291 -66%| -18 291| -30% -6 959 -16% 27 754 78% 4697 7%
Osobni naklady -8369| -14% -5843 -11%| -8928| -19% 4819 12% 6 356 15% 1793 4%
Dané a poplatky -204| -15% 480 41% -220| -13% 1578| 111% -384| -13% 632 24%
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku -2609| -38% -189 -4% -647| -16% 98 3% 697 20% 92 2%
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku
a materialu 4 1% 3001| 565%| 23811| 674%] 154084| 564%]-151618 -84%| -29 502 -99%
ZUstatkova cena
prodaného
dlouhodobého majetku
a materialu -11 -7% 3340|2183%| 28890| 827% 89591 277%] -83645 -69%| -38329| -100%
Zména stavu rezerva
opravnych polozek v
provozni oblasti a
komplexnich nakladtd
pristich obdobi 3883 203% -2092| -106% 869| 695% 8687|1168%) -13515| -143% 8793| 215%
Ostatni provoznivynosy| 29 175| 32% -4 975 -4%| 83184 73%] -181 683 -92% 28880| 184%] -8590 -19%
Ostatni provozni
naklady 37292| 50% 165 0%) 72738 65%| -157 241 -85% 15522 57%| -14 369 -33%
Provozni vysledek
hospodateni 73772 141%| -116 126| -92%| -3998| -40%] 17915| 303%] -20015| -84%| 7993| 210%
Trzby z prodeje cennych
papird a podilQ 0 0% 1| 100% -1]-100% 0 0% 0 0% 0 0%
Prodané cenné papiry a
podily 0 0% 550| 100% -550| -100% 0 0% 0 0% 0 0%
Zména stavu rezerva
opravnych polozek ve
financni oblasti 1364 | 100% -1544| -113% -1 -1% 1 1% 0 0% 0 0%
Vynosové uroky 892| 59% 2323 97% 921 20% 1794 32% -1570 -21% -193 -3%
Nakladové aroky -10 -1% 2616| 146% -390 9% -1913 -48% 638 30%| -1243 -45%
Ostatni finanéni vynosy 537| 82% -1103 -92% -2 2% -74 -82% 170 1063% -115 -62%
Ostatni finanéni
naklady -1026| -27% -1146 -42% -391| -24% 4253 350% -4 048 -74% 1048 74%
Finanéni vysledek
hospodateni 1101| 32% 745 32% 2250| 143% 3427| 502% -6 086 -148% 3936| 199%
Dan z pfijmu za béZnou
¢innost 9543 74%] -20778 -93% -200| -12% 3999| 272% -5824| -106% 5917]|1676%
Vysledek hospodareni
za béZnou ¢innost 65330 182%| -94603| -93%| -1548| -23%] 17343| 339%|] -20277| -90%| 6012| 275%
Vysledek hospodareni
za ucetni obdobi 65330| 182%] -94 603 93%| -1548| -23% 17343| 339%| -20277 -90% 6012| 275%
Vysledek hospodareni
pred zdanénim 74 873| 153%| -115 381 93%| -1748| -21% -4 759 -72% 26101|1422%| -14172 -51%

Zdroj: Vlastni zpracovani z tucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

V horizontalni analyze v tabulce €. 10 je dobré sledovat zejména vzajemny vyvoj

Vykon(i a Vykonové spotfeby, Provozni vysledek hospodareni, Financni vysledek
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hospodareni a Vysledek hospodareni za tcetni obdobi. Hned v prvnim roce je vyrazné
vetsi rust Vykont nez Vykonové spotfeby, coz |ze hodnotit pozitivné. V dalSich dvou
letech Viykony i Vykonova spotfeba klesaiji, ale zhruba stejné. V roce 2013 ale Vykony
klesnou a Vykonova spotfeba vzroste, to by mohlo znacit problém, ale hned v roce
2014 Vykony zase vzrostou vyrazné vice nez Vykonova spotieba. PodstatnéjSi nez
vzajemny vyvoj v tomto pfipadé ale je, ze obé polozky neustale klesaji. Spolecnost
proto dosahuje nizSich Vysledkt hospodafeni za tcetni obdobi, nebot Provozni
vysledek hospodareni klesa. Financni vysledek hospodareni sice roste, ale tento rust

je jen snizovanim ztraty, jelikoz je skoro po celou dobu sledovaného obdobi v minusu.

44



5.3.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spoleCnosti STAMONT —
POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

Vykazy zisku a ztraty spoleénosti STAMONT — POZEMNIi STAVITELSTVi s.r.0. jsou

v tabulce €. 11 a v tabulce €. 12 je zpracovani horizontalni analyzy.

Tab. 11: Vykaz zisku a ztraty spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI
S.r.0.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 981 443 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 965 430 0 0 0 0 0
Obchodni marze 16 13 0 0 0 0 0
Vykony 378497(413382|411185|249222|297418|335058|387893
Vykonova spotireba 310293|337207|341638|185808|241447(268468| 319893
Pfidana hodnota 68220| 76188| 69547 63414| 55971 66590| 68000
Osobni naklady 62 168| 66661| 65078| 56149| 51235 52411| 56640
Dané a poplatky 313 477 1538 1783 1289 1499 1824
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného

majetku 3712 3635 3336 2920 3590 3546 3586
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu 152 105| 24765 845 1607 333 66
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku a materialu 19 81| 18433 7 950 0 0

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v
provozni oblasti a komplexnich nakladu pristich

obdobi -1774 -131 -651 -18 539 9 70
Ostatni provozni vynosy 4829 24425 3851 4052 6248 1928 1936
Ostatni provozni ndklady 1626| 25008 3286 4762 1667 5723 1019
Provozni vysledek hospodareni 7137 4987 7143 2708 4556 5663 6863
Trzby z prodeje cennych papird a podilt 0 0 0 1050 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 1000 0 0 0
Vynosové uroky 1491 646 1027 641 231 233 158
Nakladové uroky 3966 3884 4783 3533 3415 4828 4464
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 0 0 18 0 0
Ostatni finan¢ni naklady 72 223 219 263 63 193 371
Financ¢ni vysledek hospodareni -2 547 3461 -3975 3105 -3229| -4788| -4677
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 747 1268 118 282 371 1662 555
Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 3843 258 3050 -679 956 -787 1631
Prevod podilu na vysledku hospodafeni

spolecnikim -456 -1398 -4516 -25
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 3843 258 3050 -223 2354 3729 1656
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 4590 1526 3168 59 2725 5291 2211

Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.
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Tab. 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti STAMONT —
POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

A2009/2010 A2010/2011 A2011/2012 A2012/2013 A2013/2014 | A2014/2015
v tis. K¢ abs v % abs v % abs v % abs v % abs v % abs v %
Trzby za prodej zboZi -538 -55% -443 -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Naklady vynaloZené na
prodané zboZi -535| -55% -430| -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Obchodni marze -3 -19% -13 -100% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Vykony 34 885 9%| -2197 -1%] -161963| -39%] 48 196 19%] 37 640 13%] 52 835| 16%
Vykonova spotfreba 26914 9% 4431 1%] -155 830| -46%] 55 639 30%| 27 021 11%] 51425| 19%
Pfidana hodnota 7 968 12%| -6641 -9% -6 133 -9%| -7 443 -12%] 10619| 19%] 1410 2%
Osobni naklady 4493 7%] -1583 2% -8929| -14%| -4914 9%| 1176 2% 4229 8%
Dané a poplatky 164 52% 1061 222% 245 16% -494 -28% 210 16% 325| 22%
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a
hmotného majetku -77 2% -299 -8% 416 -12% 670 23% -44 -1% 40 1%
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku
a materialu 47| -31%] 24660|23486%| -23920| -97% 762 90%| -1274| -79% -267| -80%
ZUstatkova cena
prodaného
dlouhodobého majetku
a materialu 62| 326%| 18352 22657%] -18426|-100% 943|13471% -950] -100% 0 0%
Zména stavurezerva
opravnych polozek v
provozni oblastia
komplexnich nakladt
pfistich obdobi 1643 93% -520| -397% 633| 97% 557| 3094% -530| -98% 61| 678%
Ostatni provozni vynosy| 19596 406%| -20574 -84% 201 5% 2196 54%| -4320| -69% 8 0%
Ostatni provozni
naklady 23382| 1438%| -21 722 -87% 1476| 45%] -3095 -65%] 4056| 243%] -4704| -82%
Provozni vysledek
hospodateni -2150 -30% 2156 43% -4435| -62%| 1848 68%| 1107 24%| 1200| 21%
Trzby z prodeje cennych
papird a podilQ 0 0% 0 0% 1050| 100%] -1050 -100% 0 0% 0 0%
Prodané cenné papirya
podily 0 0% 0 0% 1000| 100%] -1000| -100% 0 0% 0 0%
Vynosové uroky -845 -57% 381 59% -386| -38% -410 -64% 2 1% -75| -32%
Nakladové uroky -82 2% 899 23% -1250| -26% -118 -3%] 1413 41% -364 -8%
Ostatni finanéni vynosy 0 0% 0 0% 0 0% 18 100% -18]-100% 0 0%
Ostatni finanéni
naklady 151| 210% -4 -2% 44| 20% -200 -76% 130| 206% 178| 92%
Finanéni vysledek
hospodateni 6008| 236%| -7436 -215% 7080| 178%] -6334 -204%] -1559| -48% 111 2%
Dan z pfijmu za béZnou
¢innost 521 70%] -1150 -91% 164| 139% 89 32%] 1291| 348%| -1107| -67%
Vysledek hospodareni
za béZnou ¢innost -3 585 -93% 2792| 1082% -3729]-122%| 1635 241%| -1743|-182%) 2418|307%
Prevod podilu na
vysledku hospodareni
spoleénikiim 0 0% 0 0% -456| 100% -942 -207%] -3118]|-223%] 4491| 99%
Vysledek hospodareni
za ucCetni obdobi -3585| -93%| 2792| 1082% -3273|-107%| 2577| 1156%| 1375| 58%| -2073| -56%
Vysledek hospodareni
pred zdanénim -3064 -67% 1642 108% -3109| -98%| 2666| 4519%] 2566 94%] -3080| -58%

Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

46




Vyvoj Vykon( a Vykonové spotfeby v tabulce €. 12 je viceméné vyrovnany a na stale
stejné urovni. Na za¢atku a na konci sledovaného obdobi je rust Vykond vysSi nez
Viykonové spotfeby. V roce 2012 ale obé polozky zaznamenaly velmi vyrazny pokles,
nicméné v dalSim roce opét vzrostly. Provozni vysledek hospodareni se drzi na stejné
urovni, obCas klesne, ale hned se zase vrati. Podobné je tomu i u Vysledku
hospodareni za ucetni obdobi, ovsem s tim rozdilem, Ze se v roce 2012 dostane do
minusu. Zde je zjevna souvislost s poklesem Vykon({ a Vykonové spotieby v tomto
roce. Financni vysledek hospodareni je i u této spoleCnosti téméf po celou dobu

sledovaného obdobi v zapornych hodnotach.

5.3.3 Porovnani vysledku horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty

srovnavanych spolecnosti

V grafu €. 15 je zobrazen vyvoj Vykont srovnavanych spolecnosti a v grafu ¢. 16 je

vyvoj Vysledkd hospodareni za ucetni obdobi srovnavanych spolecnosti.

Graf 15: Vyvoj Vykond srovnavanych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spole¢nosti.
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Graf 16: Vyvoj Vysledk( hospodareni za ucetni obdobi srovnavanych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.
Z vySe uvedenych grafll je zfejma lepSi pocate€ni pozice spole¢nosti BAU-STAYV a.s.
Po dvou letech se ovSem situace méni a Vykony i Vysledky hospodareni za ucetni

obdobi jsou na srovnatelnych urovnich az do konce sledovaného obdobi.

5.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ve zpracovanych tabulkach je zobrazena struktura provoznich vynosu a provoznich
nakladu, tedy vynosy a naklady hlavni €innosti spole¢nosti. Struktura téchto polozek
je uvedena v procentnim vyjadreni, vypovida tak o tom, co ma nejvétsi podil na tvorbé

provoznich vynosU a provoznich nakladu.
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5.4.1 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti BAU-STAV a.s.

Tab. 13: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spoleCnosti BAU-STAV a.s.

2009| 2010| 2011 2012| 2013 2014| 2015
Provozni vynosy 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Pfidana hodnota 53,6%| 59,9%| 34,1%| 15,9%| 15,3%| 46,0%| 65,2%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 0,3% 0,2% 2,0%| 10,2%| 78,0%| 21,6% 0,3%
Ostatni provozni vynosy 46,1%| 39,9%| 63,9%| 73,8% 6,7%| 32,4%| 34,5%
Provozni naklady 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Osobni naklady 43,3%| 30,9%| 28,2%| 14,8%| 20,8%| 37,2%| 55,8%
Dané a poplatky 1,0% 0,7% 1,0% 0,5% 1,4% 2,0% 3,5%
Odpisy dlouhodobého nehmotného majetku 4,8% 2,5% 2,4% 1,3% 1,7% 3,1% 4,6%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 0,1% 0,1% 2,1%| 12,4%| 58,4%| 28,6% 0,0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich naklad pfistich
obdobi -1,3% 1,1%| -0,1% 0,3%| 4,5%| -3,0% 5,1%
Ostatni provozni ndklady 52,2%| 64,7%| 66,4%| 70,7%| 13,1%| 32,1%| 30,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani z uCetnich zaverek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Ve struktufe provoznich vynosu v tabulce €. 13 jsou na$i pozornosti hodné dvé véci.
Pfedné to, Ze Pridana hodnota tvofi jen zhruba polovinu provoznich vynosu a druha
Cast je tvofena Ostatnimi provoznimi vynosy. A dale zaujmou Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a materialu v roce 2013, kdy tvofi vétSinu provoznich vynosu.
V priloze k uCetni zavérce se ktomu piSe, ze vétSinu téchto trzeb tvofi prodej
nemovitosti za 174 mil. K&, kterou spole¢nost v minulych letech z vlastnich prostrfedku
vystavéla. Ve struktufe provoznich nakladu také hraji vyznamnéjsi roli Ostatni
provozni naklady, které se viceméné podili na poloviné provoznich nakladul, kromé
zminéného roku 2013, kdy se v nakladech projevi Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu.
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5.4.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti STAMONT —
POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

Tab. 14: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVI s.r.o.

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Provozni vynosy 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Pfidana hodnota 93,2%| 75,6%| 70,8%| 92,8%| 87,7%| 96,7%| 97,1%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu 0,2%| 0,1%| 25,2% 1,2% 2,5%| 0,5% 0,1%
Ostatni provozni vynosy 6,6%| 24,3% 3,9% 5,9% 9,8% 2,8% 2,8%
Provozni naklady 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Osobni naklady 94,1%| 69,6%| 71,5%| 85,6%| 86,4%| 82,9%| 89,7%
Dané a poplatky 0,5% 0,5% 1,7% 2,7% 2,2% 2,4% 2,9%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 5,6% 3,8% 3,7%| 4,5%| 6,1% 5,6% 5,7%
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 0,0% 0,1%| 20,3% 0,0% 1,6% 0,0% 0,0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich naklada pristich
obdobi 2,7%| -0,1%| -0,7% 0,0% 0,9% 0,0% 0,1%
Ostatni provozni ndklady 2,5%| 26,1% 3,6% 7,3% 2,8% 9,1% 1,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Struktura provoznich vynosu a nakladu, zobrazena v tabulce €. 14, je z prevazné
vétsiny tvofena Pridanou hodnotou a Osobnimi naklady. Akorat v roce 2011 jsou
evidovany vétsi Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a s nimi souvisejici

zUstatkova cena.
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5.4.3 Porovnani vysledku vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty

srovnavanych spolecnosti

V grafu €. 17 je zobrazen vyvoj Pfidané hodnoty srovnavanych spole¢nosti a v grafu

€. 18 je vyvoj Osobnich nakladi srovnavanych spolecnosti.

Graf 17: Vyvoj Pridané hodnoty srovnavanych spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z uCetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.

Graf 18: Vyvoj Osobnich nakladt srovnavanych spolecnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z uCetnich zavérek srovnavanych spole¢nosti.

Na srovnavacich grafech je na prvni pohled vidét rozdil mezi obéma spole¢nostmi.
U spole¢nosti BAU-STAV a.s. je podil Pridané hodnoty a Osobnich nakladi na

celkovém objemu provoznich vynost a nakladi misty neobvykle nizky. Naopak
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u spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o. je podil t&chto poloZek na

celkovych objemech v nékterych letech zna¢né vysoky.

5.5 Analyza rozdilovych ukazatelu

V této kapitole je zpracovan ukazatel Cisty pracovni kapital a dale pak ukazatele zisku
na riznych urovnich. Ukazatel Cisty pracovni kapital je mozné spocitat dvéma postupy
vypoctu, a to bud ze strany Aktiv, nebo ze strany Pasiv, jak je popsano v teoretické
Casti této prace. Oba zpUsoby logicky vedou ke stejnym hodnotam ukazatele, a proto

je zpracovan pouze postup ze strany Aktiv.

5.5.1 Cisty pracovni kapital spoleénosti BAU-STAV a.s.

Tab. 15: Cisty pracovni kapital spoleénosti BAU-STAV a.s.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital -5366| 25842 9814| -64042| -17622| -19222| -17 261
Obézna aktiva 307 168(312904|247607|222320| 296333| 296308 317941
Dlouhodobé pohledavky (-) 0 0 0 0(-123149|-120239(-115834
Casové rozligeni 1037 576 3895 3238 690 1797 1108
ObéZna aktiva celkem 308205|313480( 251502| 225558 | 173874 177 866| 203 215
Kratkodobé zavazky 3124431270406(221931|246763| 164521 169780 192595
Kratkodobé uvéry a vypomoci 0| 11000| 16400| 40000 25683 26778 27310
Casové rozligeni 1128 6232 3357 2837 1292 530 571
Kratkodoby cizi kapital celkem | 313 571|287 638| 241 688 289600| 191496( 197 088| 220476

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Zaporné hodnoty ukazatele v tabulce €. 15, které ve sledovaném obdobi pfeviadaji,
znaci urcité riziko. Znamena to totiz, Ze z kratkodobého ciziho kapitalu se financuje
i Dlouhodoby majetek. To mize v budoucnu zpuasobit problémy s likviditou, nebot
v hypotetické situaci, kdy by bylo nutné splatit vSechny Kratkodobé zavazky, by podnik
musel ziskat penézni prostfedky prodejem Dlouhodobého majetku. Dale se tomuto

problému vénuje pomérova analyza ukazatelu likvidity a aktivity.

52



5.5.2 Cisty pracovni kapital spoleénosti STAMONT — POZEMNIi
STAVITELSTVi s.r.o.

Tab. 16: Cisty pracovni kapital spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi
S.r.0.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty pracovni kapital 5293 8887 1115 -13004| -4230 2538 -301
Obézna aktiva 209126(265598| 200858 146 399 162 755| 182514 163 380
Dlouhodobé pohleddvky (-) -12937| -8590| -2600| -1675| -4685| -2989( -4940
Casové rozligeni 930 301 105 60 130 702 201
Obézna aktiva celkem 197 119 257 309| 198363 | 144784 ( 158 200| 180 227 | 158 641
Kratkodobé zavazky 122792|180702|128047| 90889| 87470 97988| 83115
Kratkodobé tvéry a vypomoci 67256| 55416| 67408| 66161| 74500| 77500 75500
Casové rozliseni 1778 12304 1793 738 460 2201 327
Kratkodoby cizi kapital celkem | 191 826 | 248 422 197 248 157 788| 162430| 177 689 | 158 942

Zdroj: Vlastni zpracovéni z udetnich zévérek spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

V tabulce €. 16 vidime, Ze sledovany ukazatel sice nabyva v daném obdobi vice
kladnych hodnot nez zapornych. Ale zaporné hodnoty rozhodné predstavuji riziko

a i u této spolecnosti hrozi problémy s likviditou.

5.5.3 Porovnani Cistého pracovniho kapitalu srovnavanych spoleCnosti

Vgrafu & 19 je zobrazen vyvoj ukazateld Cisty pracovni kapital srovnavanych

spoleCnosti.

Graf 19: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu srovnavanych spole€nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spole¢nosti.
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Vyvoj CPK spoleénosti BAU-STAV a.s. ma v grafu &. 19 vétsi vykyvy, ale to miize byt
zpusobeno mimo jiné i tim, Ze tato spoleCnost disponuje vétSim kapitalem. Vétsi
problém u této spoleCnosti zde spiSe predstavuje dlouhodobéjsi setrvavani
v zapornych hodnotach. Z tohoto hlediska je na tom spoleCcnost STAMONT -
POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o. Iépe.

5.5.4 Ukazatele zisku na ruznych urovnich spolec¢nosti BAU-STAYV a.s.

Tab. 17: Ukazatele zisku na riznych urovnich spole€nosti BAU-STAV a.s.

v tis. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi - EAT 35943(101273| 6670| 5122|22465|2188| 8200
Dan zpfijmu za béZnou ¢innost 12907| 22450| 1672| 1472| 5471| -353| 5564
Vysledek hospodareni pfed zdanénim - EBT 48 850| 123723| 8342| 6594|27936|1835|13764
Ndakladové uroky 1797 1787 4403| 4013 2100|2738| 1495
Zisk pred uroky a zdanénim - EBIT 50647|125510|12745(10607| 30036| 4573| 15 259
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6862 4253| 4064| 3417| 3510|4207| 4299
Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy - EBITDA 57509|129763| 16 809| 14 024| 33546| 8 780| 19558

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

V tabulce €. 17 vidime, Ze v roce 2014 nastane na prvni pohled zvlastni véc. Zisk na
urovni EAT je vétsi nez zisk na urovni EBT. Vyplyva to ze zaporné dané z pfijmu za
béznou &innost, coz je zplusobeno odlozenou dani. Dale je také dobré si vSimnout, ze

ac zisk mezi roky 2010 a 2011 vyrazné klesne, tak nakladové uroky vzrostou.

5.5.5 Ukazatele zisku na rdznych urovnich spole€nosti STAMONT —
POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

Tab. 18: Ukazatele zisku na rznych urovnich spolecnosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVI s.r.o.

v tis. K¢ 2009 2010| 2011) 2012| 2013 2014 2015
Vysledek hospodareni za ic¢etni obdobi - EAT 3843| 258| 3050| -223|2354| 3729| 1656
Dani z pfijmu za béZnou ¢innost 74711268 118 282 371| 1662 555
Vysledek hospodareni pfed zdanénim - EBT 4590|1526 3168 59|2725( 5391| 2211
Nakladové troky 3966(3884| 4783|3533|3415( 4828| 4464
Zisk pred uroky a zdanénim - EBIT 8556(5410| 7951|3592|6140(10219| 6675
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 3712|3635 3336/2920/3590| 3546| 3586
Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy - EBITDA 12268(9045(11287|6512|9730(13765| 10261

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Tabulka €. 18 ukazuje, ze v letech 2010 a 2012 klesne oproti pfedchozim rokum zisk,
ale vzroste dan z pfijmu. V roce 2012 to dokonce znamena, ze se spolecnost dostane

do ztraty. | v tomto pfipadé v tom hraje roli odlozena dan.
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5.5.6 Porovnani ukazatell zisku na rznych urovnich srovnavanych

spoleCnosti

V mezipodnikovém srovnavani se pouziva zejména ukazatel zisku na urovni EBT, jak
je popsano Vv teoretické Casti této prace, proto je ve spojnicovém grafu €. 20 zobrazen
prave tento ukazatel.

Graf 20: Vyvoj zisku na urovni EBT srovnavanych spole¢nosti
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e EBT BAU-STAV a.s. EBT STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.0.
Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.
Prvni dva roky je na tom z hlediska zisku spole¢nost BAU-STAV a.s. vyrazné lépe.
Zejména v roce 2011 je dosazeny zisk skuteCné veliky. V dalSich letech se vyvoj

sledovanych veli€in pohybuje na srovnatelngjSich urovnich, v roce 2014 spole€nost
STAMONT — POZEMNI STAVITELSTViI s.r.o. dosahne dokonce lepsiho zisku.
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5.6 Analyza pomérovych ukazatell

Z pomérovych ukazatell jsou v této kapitole zpracovany jen ty nejzakladnégjsi, kterymi

jsou ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

5.6.1 Ukazatele rentability spoleCnosti BAU-STAV a.s.

V tabulce €. 19 jsou spocitany hodnoty ukazateld, které jsou poté pro lepsi prfedstavu

zobrazeny ve sloupcovem grafu €. 21.

Tab. 19: Ukazatele rentability spoleénosti BAU-STAV a.s.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilita vlastniho kapitdlu - ROE 54,4%| 60,5%| 3,9%| 2,9%| 11,5%| 1,1%| 3,9%
Rentabilita celkového kapitalu - ROA 13,0%| 26,9% 2,8% 2,3% 6,2% 1,0% 3,3%
Rentabilita celkového vlioZzeného kapitdlu - ROCE 76,1%| 75,4% 7,6% 6,1%| 13,8% 2,2% 7,1%
Rentabilita trzeb - ROS 4,3%| 11,1%| 1,6%| 1,4%| 4,3%| 0,5%| 2,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spole¢nosti BAU-STAV a.s.
Graf 21: Ukazatele rentability spole¢nosti BAU-STAYV a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.
Z grafu €. 21 je na prvni pohled evidentni vyrazné lepsi Uroven ukazatel( v prvnich
dvou letech sledovaného obdobi. Zejména ukazatele ROE a ROCE dosahuji vysoké

urovné a jejich pokles, stejné tak jako pokles druhych dvou ukazateld, je zplsoben
z valné Casti poklesem hospodarského vysledku.
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5.6.2 Ukazatele rentability spoleénosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVi s.r.o.

Hodnoty ukazatell jsou spocitany v tabulce €. 20 a zobrazeny ve sloupcovém grafu
¢. 22.

Tab. 20: Ukazatele rentability spole¢nosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi
S.r.o.

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015
Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE 9,2%| 0,6%| 7,0%| -0,5%| 5,8%| 8,8%| 3,9%
Rentabilita celkového kapitadu - ROA 3,3%| 1,7%| 3,1%| 1,7%| 2,7%| 4,1%| 2,9%
Rentabilita celkového vioZeného kapitalu - ROCE 16,9%| 9,5%|17,6%| 8,3%| 9,5%|14,3%| 9,8%
Rentabilita trzeb - ROS 1,0%| 0,1%| 0,7%]| -0,1%| 0,8%| 1,1%| 0,4%

Zdroj: Vlastni zpracovani z uéetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI/ s.r.o.

Graf 22: Ukazatele rentability spole¢nosti STAMONT — POZEMNIi STAVITELSTVi
S.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z tucetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.
Vyvoj ukazatell rentability spoleénosti STAMONT — POZEMNIi STAVITELSTVi s.r.o.
je dle grafu &. 22 pomérné vyrovnany. Ukazatele ROE a ROS, jez maji v Citateli vzorce
pro svUj vypocet zisk na urovni EAT, nabyvaji v roce 2012 pochopitelné zapornych
hodnot.
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5.6.3 Porovnani ukazatell rentability srovnavanych spole¢nosti

Pro porovnani danych spole¢nosti v grafu €. 23 je pouzit ukazatel ROCE, ktery se pro
ucCely mezipodnikového srovnani hlavné pouziva, ackoliv by bylo mozné pouzit
i ukazatele ROE ¢i ROA.

Graf 23: Vyvoj ukazatele ROCE srovnavanych spolenosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.
Jak by se dalo pfedpokladat z nékterych pfedchozich srovnani, spoleénost BAU-STAV
a.s. vykazuje v prvnich dvou letech vyrazné lepSich vysledkd. Nicméné po zbytek
sledovaného obdobi jsou hodnoty ukazatele ROCE v grafu €. 23 na srovnatelnych
urovnich. Spoleénost STAMONT — POZEMNI STAVITELSTViI s.r.o. je na tom ob&as

dokonce o néco lépe.
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5.6.4 Ukazatele aktivity spole¢nosti BAU-STAV a.s.

V tabulce €. 21 jsou zpracovany ukazatele aktivity zasob, pohledavek, zavazku a aktiv.

Tab. 21: Ukazatele aktivity spoleCnosti BAU-STAV a.s.

pocet, dny 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obratovost zasob 167,640( 261,083| 160,543 | 43,477 41,279 12,248 6,947
Doba obratu zasob 2,177 1,398 2,274 8,395 8,842 29,800| 52,542
Obratovost pohledavek 3,730 3,331 1,998 2,581 3,611 3,537 2,472

Doba obratu pohledavek 97,851 109,591|182,676| 141,401| 101,076 103,192 147,634

Obratovost zadvazkd 2,646 3,388 1,937 1,480 3,155 2,434 1,595
Doba obratu zavazkd 137,931]107,733| 188,412| 246,683 | 115,704 | 149,964 | 228,789
Obratovost aktiv 2,125 1,963 0,931 0,779 1,077 0,924 0,663
Doba obratu aktiv 171,771| 185,982 392,046| 468,716 338,775| 395,062 | 550,201

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.
Graf 24: Vyvoj obratovosti pohledavek a zavazkl spole¢nosti BAU-STAV a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Obratovost pohledavek by obecné méla byt vétsi nez obratovost zavazku, resp. doba
obratu zavazk( by méla byt vétSi nez doba obratu pohledavek. A to, jak vidime v grafu
C. 24, je v tomto pfipadé viceméné splnéno. Akorat v roce 2010 a 2011 jsou hodnoty
ukazatelli na stejné udrovni. Pfi€emz vyvoj v pribéhu sledovaného obdobi pusobi
vyrovnané. V tabulce €. 21 mizeme pozorovat, Ze obratovost zasob v Case klesa, coz
neni dobry trend, stejné tak jako u obratovosti aktiv. Tento pokles je zpusoben zejména

vyvojem trzeb, které také klesaji.
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5.6.5 Ukazatele aktivity spoleénosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVi s.r.o.

V tabulce €. 21 jsou zpracovany ukazatele aktivity zasob, pohledavek, zavazki a aktiv.

V grafu €. 25 je pak srovnani vyvoje obratovosti pohledavek a zavazku.

Tab. 22: Ukazatele aktivity spole¢nosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

pocet, dny 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obratovost zésob 31,795| 7,300| 33,409 10,539 9,390| 7,706| 24,445
Doba obratu zasob 11,480| 49,998| 10,925| 34,634| 38,872| 47,369| 14,932
Obratovost pohledavek 2,118 2,332 2,485 2,573 3,223 2,736 3,474

Doba obratu pohledavek | 172,344 156,509 146,863 | 141,839 113,247 133,397 105,076

Obratovost zdvazkd 3,092 2,291 3,405 2,763 3,419 3,423 4,668
Doba obratu zdvazkd 118,060( 159,342 107,208 132,108| 106,769 106,639| 78,196
Obratovost aktiv 1,463 1,295 1,713 1,167 1,294 1,347 1,711
Doba obratu aktiv 249,421 281,905 213,073|312,770|282,112| 270,991 213,309

Zdroj: Vlastni zpracovani z uéetnich zévérek spolecnosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Graf 25: Vyvoj obratovosti pohledavek a zavazk spolecnosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVI s.r.o.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z tcetnich zévérek spolec¢nosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Z hlediska vyvoje v Case lze obratovost pohledavek a zavazk( hodnotit pozitivné,
protoze maiji rostouci tendenci, jak Ize pozorovat v grafu &. 25. Je zde ovSem riziko ve
vy$Si obratovosti zavazku nez pohledavek, které maze zpusobit problém s likviditou.
Co se tyCe dalSich ukazatell aktivity, vyvoj obratovosti zasob a aktiv je relativné

vyrovnany, viz tabulka €. 22.
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5.6.6 Porovnani ukazatell aktivity srovnavanych spole¢nosti

Pro porovnani je v grafu €. 26 pouzit ukazatel obratovosti aktiv.

Graf 26: Vyvoj ukazatele obratovosti aktiv srovnavanych spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek srovnavanych spolec¢nosti.

Z tohoto srovnani v grafu €. 26 vychazi spole€nost BAU-STAV a.s. hufe. Nejenze
vétSinu sledovaného obdobi dosahuje jeji ukazatel obratovosti aktiv niZzSich hodnot,
ale predev§im ma klesajici tendenci. U spole¢nosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVI s.r.o. tento ukazatel sice vylozen& neroste, ale plsobi pfinejmensim

vyrovnané a ke konci tam jsou i naznaky rustu.

5.6.7 Ukazatele zadluzenosti spoleCnosti BAU-STAV a.s.

Tab. 23: Ukazatele zadluZenosti spoleCnosti BAU-STAYV a.s.

2009| 2010| 2011|2012 2013 2014| 2015

Ukazatel véritelského rizika 83%| 63%| 63%| 62%| 59%| 55%| 55%
Koeficient samofinancovani 17%| 36%| 37%| 37%| 41%| 45%| 45%

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

Ukazatel véfitelského rizika, zobrazeny v tabulce €. 23, ve sledovaném obdobi klesa
z pocatecnich 83 % na konecnych 55 %. Obecné se ma za to, zZe podil cizich zdroj
na financovani by mél byt vyrovnany s vlastnimi zdroji, a proto lze tento vyvoj

spole¢nosti BAU-STAV a.s. hodnotit pozitivné.
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5.6.8 Ukazatele zadluZenosti spoleénosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVi s.r.o.

Tab. 24: Ukazatele zadluZzenosti spole¢nosti STAMONT — POZEMNi STAVITELSTVi
S.r.0.

2009| 2010| 2011| 2012|2013 2014| 2015

Ukazatel véritelského rizika 83%| 83%| 82%| 80%| 82%| 82%| 81%

Koeficient samofinancovani | 16%| 13%| 17%| 19%| 18%| 17%| 19%
Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Ukazatel véfitelského rizika spole&nosti STAMONT — POZEMNIi STAVITELSTVi s.r.o.,
zobrazeny vtabulce €. 24, nabyva zna¢né vysokych hodnot po celou dobu
sledovaného obdobi. Z hlediska obecnych doporu€eni a pravidel lze tuto situaci

hodnotit jako rizikovou.

5.6.9 Porovnani ukazatell zadluZenosti srovnavanych spole¢nosti

V grafu €. 27 je srovnavan vyvoj ukazatele véfitelského rizika danych spole¢nosti.

Graf 27: Vyvoj ukazatele véfitelského rizika srovnavanych spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z uCetnich zavérek srovnavanych spole¢nosti.

V grafu €. 27 vidime, Ze v prvnim roce jsou ukazatele véfitelského rizika na stejné
urovni 83 %. Tuto uroven Ize oznacit za pfili§ vysokou pro tento ukazatel, a je proto
vhodné jeji snizeni. To se ale dafi jen spole¢nosti BAU-STAV a.s., ktera snizi hodnotu
ukazatele na 55 %. Co se tyCe druhé spolecCnosti, setrvava na stejné urovni po celou

dobu sledovaného obdobi, a dopada tak v tomto porovnani jednozna¢né hure.
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5.6.10 Ukazatele likvidity spoleCnosti BAU-STAV a.s.

Ukazatele likvidity jsou zpracovany v tabulce €. 25.

Tab. 25: Ukazatele likvidity spoleCnosti BAU-STAV a.s.

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015

BéZna likvidita 0,983 1,090( 1,041(0,779| 0,908 0,902( 0,922

Pohotova likvidita | 0,967] 1,078 1,030( 0,750 0,842 0,731 0,721
Okamtzitad likvidita | 0,257]0,119( 0,123 0,250| 0,088 0,129 0,152

Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich zavérek spolecnosti BAU-STAV a.s.

O ukazatelich likvidity vyplyvaji z tabulky €. 25 nasledujici informace. Ukazatel bézné
likvidity nedosahuje ani v jednom roce doporu€enych hodnot, které jsou 1,5 — 2,5.
S pohotovou likviditou je na tom spolecnost lépe. V roce 2010 a 2011 jsou hodnoty
ukazatele v doporu¢eném rozmezi, ale jinak jsou hodnoty pod urovni 1, a to rozhodné
neni dobré. Doporuc¢ené rozmezi hodnot pro okamzitou likviditu se riizni, ale minimalni

je hodnota 0,2. Tato doporu¢ena hodnota je splnéna pouze v letech 2009 a 2012,

v v

5.6.11 Ukazatele likvidity spoleénosti STAMONT — POZEMNI
STAVITELSTVi s.r.o.

Ukazatele likvidity jsou zpracovany v tabulce €. 26.

Tab. 26: Ukazatele likvidity spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o.

2009| 2010| 2011) 2012| 2013| 2014| 2015

Bézna likvidita 1,028 1,036|1,006|0,918|0,974|1,014| 0,998

Pohotova likvidita | 0,965| 0,808| 0,939 0,767 0,778 0,769| 0,898
Okamfitd likvidita | 0,020] 0,087 0,043 0,140| 0,198 0,068| 0,186

Zdroj: Vlastni zpracovani z tudetnich zévérek spolecénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o.

Jak vidime z tabulky &. 26, ani u jednoho ze tfi ukazatel likvidity neni v zadném roce
dosazeno minimalnich doporuéenych hodnot. Z hlediska bézné likvidity je na tom
nejlépe rok 2010, pohotova likvidita dosahuje nejvyssi hodnoty v roce 2009 a okamZita
likvidita v roce 2015.
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5.6.12 Porovnani ukazateld likvidity srovnavanych spole¢nosti
Pro porovnani je v grafu €. 28 pouzit ukazatel bézné likvidity.

Graf 28: Vyvoj ukazatele bézné likvidity srovnavanych spoleCnosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z uCetnich zaverek srovnavanych spolecnosti.

Z grafu €. 28 vidime, Ze na zacCatku sledovaného obdobi na tom jsou obé spoleCnosti
z hlediska likvidity jeSté docela dobfe. Hodnoty ukazatele bézné likvidity pak ale
spadnou pod minimalni doporucenou hranici 1, kdy shodné nabyvaji nejhorSich hodnot
uprostfed sledovaného obdobi v roce 2012. Hned dalSi rok se stav zlepSuje a konecny
stav je u spole¢nosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVi s.r.o0. o néco lepsi, jelikoz

spole¢nost BAU-STAYV a.s. uz se nad hranici 1 nedostane.
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Zaver

Cilem mé prace bylo provedeni finan¢ni analyzy a mezipodnikového srovnani
spoleénosti pusobicich na stavebnim trhu v Ceské republice, a toho bylo dosaZeno.
Pfed samotnym provedenim bylo nejprve nezbytné teoreticky popsat a definovat
jednotlivé metody a postupy finanéni analyzy. Tyto jsou popsany v prvnich tfech
kapitolach prace. DalSi kapitoly uz se vénuiji praktickému zpracovani finan¢ni analyzy
a mezipodnikového srovnani stavebnich  spoleCnosti BAU-STAV a.s.
a STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o. v obdobi let 2009-2015. Z analyzy
stavovych ukazatell vysla jednoznaéné Iépe spoleCnost BAU-STAYV a.s., které se dafi
zvySovat objem vlastniho kapitalu a jeho podil na celkovych aktivech. Na druhé strané
ginnost spoleénosti STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVI s.r.o. je z velké &asti
zavisla na cizim kapitalu, ze kterého financuje vice jak 80 % svého majetku. Jinak je
ale vyvoj této spolecnosti stabilni, v roce 2011 nakupuje vétSinovy podil podniku
Rezidence Krajka s.r.o. v hodnoté 13,2 mil. KE a kazdy rok vyplaci nékolikamilionovy
podil na zisku. Drobna ztrata, kterou spoleCnost vykaze v roce 2012, tak neznamena
nic zavazného. V analyze rozdilovych ukazatelll se u obou spole¢nosti objevilo urcité
riziko spojené s Cistym pracovnim kapitalem. Tento ukazatel nejednou nabyva
zapornych hodnot, coz znamena, Ze jsou kratkodobymi zdroji financovany i néktera
stala aktiva a s tim mohou byt spojeny pfipadné budouci potize s likviditou. Posledni
¢ast finan¢ni analyzy se tyka pomérovych ukazatell. V hodnoceni rentability dopadly
obé spolecCnosti jesté relativné dobfe. Spole€¢nost BAU-STAV a.s. je mozné hodnotit
pozitivné i dle vysledkl ukazatell aktivity a zadluzenosti. Spole€nost
STAMONT — POZEMNI STAVITELSTVIi s.r.o. ma ov8em v této oblasti problémy.
Vysoka zadluzenost je uz zminéna vySe. Ohledné aktivity se pak tato spole¢nost
vystavuije riziku s delSi dobou obratu pohledavek nez zavazku. Co se tyCe ukazatell
likvidity, potykaji se obé spoleCnosti s velmi nedobrymi vysledky a obavy plynouci ze
zapornych hodnot ukazatele Cisty pracovni kapital se zde potvrzuji. Z vySe uvedeného
pomérné jasné vyplyva, Ze v mezipodnikovém srovnani si vedla lIépe spole¢nost BAU-
STAV a.s., ackoliv i ona se musi potykat s rlznymi problémy a riziky ve svém

financovani.
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