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Finan¢ni ukazatele vybranych stavebnich spolecnosti a
srovnani s prumérnymi ukazateli z jinych odvétvi

Financial Indicators of Selected Construction Companies and
Comparison with Average Indicators form other Sectors



Abstrakt

Tato diplomové prace se zabyva finanéni analyzou velkych stavebnich spole¢nosti v Ceské republice
a jejich specifiky ve finan¢nich ukazatelich. V ramci teoretické ¢asti je nejprve uveden piehled z
pouzité odborné literatury, dale metodika praktické ¢asti, a nakonec jsou formulovana specifika
finan¢nich ukazatelii stavebnich spole¢nosti. Praktickd ¢ast se vénuje finan¢ni analyze nejvétsich
zlinskych stavebnich spolecnosti véetné jejich porovnani s oborovym okolim, a nasledné srovnani
finanénich ukazateld nejvétsich stavebnich podniki v Ceské republice a nejvétsich podnikii viech
tuzemskych nefinan¢nich odvétvi. Na zakladé vyhodnoceni vSech zjisténych poznatkl z dil¢ich
finan¢nich analyz a porovnani jsou v zavéru identifikovana aktualni specifika finan¢nich ukazatel
velkych ¢eskych stavebnich spolecnosti.

Abstract

This diploma thesis deals with the financial analysis of large construction companies in the Czech
Republic and their specifics in financial indicators. Within the theoretical part is first presented an
overview of the applied literature, the methodology of the practical part, and finally the specifics of
the financial indicators of the construction companies are formulated. The practical part deals with
the financial analysis of the largest construction companies in Zlin region, including their comparison
with the business environment, and then the comparison of the financial indicators of the largest
construction companies in the Czech Republic and the largest enterprises of all domestic non-
financial sectors. Based on the evaluation of all the findings from the partial financial analyzes and
the comparisons, the current specifics of the financial indicators of the large Czech construction
companies are identified.
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1 Uvod

Dnesni globalizované a vysoce proménlivé trzni prostiedi se vyznacuje zejména vysokou mirou
konkurence. Pro uspéch podniku na trhu hraje stézejni roli jednak stranka obchodni, kde se
pfedevS§im musi témto zméndm piizplisobovat, orientovat se na trh a jeho poptavku, a dalsi
zivotni nutnosti fizeni podnikill je stranka finan¢ni. Krom obecnych rizik podnikani a vlivu
SirSiho okoli méa pak kazdé odvétvi sva vlastni specifickd rizika, kterd souvisi s danym
pfedmétem podnikéni a jeho povahou, a to plati dvojndsob u stavebnictvi. Stavebnictvi je
v mnoha ohledech predev§im naro¢né odvétvi. Vyznacuje se spoustou charakteristickych ryst
a jejich jedine¢nou kombinaci; je komplexni, kloubi v sobé znacnou a nepostradatelnou ¢ast
low-tech vyroby, tedy mechanickych neautomatizovanych praci na samotné stavebni vyrobé, a
zéaroven je odvetvi soucasti modernich metod fizeni a technologickych pokrokt a inovaci jako
soucasné sméry BIM a stavebnictvi 4.0 ¢i 3D tisk. Z této komplexnosti plyne pro odvétvi dalsi
mnozstvi specifickych rizik ndro¢nych na zvladani, jako kombinace nepfedvidatelnosti nékladt
a doby vystavby, kterd mtze byt i fadu let a ekonomicka situace se mezitim mize vyrazné
proménit, ale plan projektu je stdle nutné dodrZet v piivodné stanovenych podminkach.
Rizikovost odvétvi je také divodem jeho nizké divéryhodnosti pro mnohé akciondie a
bankovni instituce, zaroven je to vSak 1 odvétvi jedinecného piinosu a je nastrojem pro investice
vlady, a proto je nutné se specifiky odvétvi zabyvat, porozumét jim a idealné se jim pokusit
vyjit vstic. Tato nescetna specifika se promitaji i do finan¢nich vykazii stavebnich spolecnosti,
a tedy 1 do finan¢nich ukazatela a vysledkt finan¢nich analyz, a interpretace téchto ukazateli
na zakladé¢ obecnych pravidel mize pravé vést k zavadéjicim a nespravnym zavérim pfi
rozhodovéani o navézani jakékoliv formy spoluprace se stavebnim podnikem. Identifikace
specifik finan¢nich ukazatelti stavebnich spolecnosti je proto naplni prace.

V soucasné dob¢ se tuzemské stavebnictvi nachdzi v obdobi rastu, od roku 2013 produkce
vzrostla a odvétvi se dopadu krize, ktera stavebnictvi postihuje ze vSech sektorti snad nejhlire a
s typickym zpozdénim, postupné zbavuje. Podle posledni kvartalni analyzy roku 2018 od
spolecnosti CEEC Research se ochota firem pfijimat zakadzky s dumpingovymi cenami —
cenami pod vyrobnimi naklady z divodu likvidace konkurence — snizuje. Podil stavebnictvi na
HDP je v soucasnosti mezi 67 %, v roce 2019 se ocekava riist stavebni produkce v priiméru o
2,6 %, u inzenyrského stavitelstvi o 5,4 % a dodavatelé uvadéji jako nejlepsi zdroj ziskavani
zakézek osobni kontakty. Soucasné se v posledni dobé€ z riznych stran objevuji varovné signaly
o dalsi nadchazejici krizi. Z vyse uvedenych diivoda se tedy soucasnd doba jevi jako vhodna
pro pfedmétnou identifikaci specifik financnich ukazatell stavebnich spolecnosti; situace je po
krizi relativné ustalena a brzy, v dneSnim trznim prostfedi takika kdykoliv, muze byt pro
vérohodnou analyzu nezkreslenou krizi opét pozde¢.
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Cile diplomové prace

Hlavni cil prace je finan¢ni analyza vybranych stavebnich spole¢nosti a identifikace specifik
finan¢nich ukazatelii stavebnich spole¢nosti, orientovana na nejvétsi ceské podniky. Ocekavana
specifika jsou jako hypotézy formulovana v teoretické ¢asti. Dil¢im cilem préce je vyhodnoceni
hospodaiského vyvoje a financni situace nejvétsich zlinskych stavebnich spolecnosti, které se
nejvice podileji na situaci v regionu. Analyzy jsou provedeny piredevsim na zakladé udajh za
obdobi mezi lety 2014-2017.

Struktura prace

Struktura prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. V teoretické Casti je nejprve proveden
struny ptrehled odborné literatury a shrnuti zékladnich atributd financni analyzy, a dale je
uvedena metodika praktické ¢asti a teorie specifik finan¢nich ukazatelti stavebnich firem.
Praktickd ¢ast je rozdélena do 4 kapitol, v prvnich dvou jsou analyzovany nejvétsi zlinské
stavebni firmy, nasledn¢ jsou porovnany s odvétvim, a nakonec jsou rozebrana samotna
specifika finan¢nich ukazatelli stavebnich spoleCnosti, a to srovnanim s ostatnimi odvétvimi.
Kazda kapitola praktické ¢asti je v jejim zavéru shrnuta a zjisténé poznatky vyhodnoceny.
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2 Financ¢ni analyza

Tato kapitola se zabyva predev§im piehledem rtiznorodé dostupné odborné literatury k tématu
finan¢ni analyzy v ¢eském jazyce, kterd byla k ucelim prace vyuzita, a dale stru¢nou definici
zékladnich pojmt, skupin metod, ukazateld a souvislosti finan¢ni analyzy, pfiCemz je vycet
orientovan vyhradné na prvky pouzité v této praci, nebot’ poskytnout dal§i obdobu teorie
finan¢ni analyzy neni pfedmétem préce ani piinosem.

2.1 ReSerse odborné literatury

Zpracovani danych cilii prace vyzadovalo nalezit¢ studium problematiky finan¢ni analyzy.
K tématu je v Ceskych podminkach k dispozici nescetné mnozstvi odborné literatury, pribézné
aktualizované, a jednotlivé tituly se v problematice ve vétsiné ptipadech shoduji a navzajem se
dopliuji, vétSina z nich je orientovana uréitym smeérem, napf. na manazerské fizeni a Sirsi
souvislosti finan¢ni analyzy ¢i jako ptfirucka ukazateld, praktickych ptiklad a ptipadovych
studii. VSeobecny nahled na problematiku, pfehled metod, doporuceni a postupy analyzy
poskytuje Financni analyza — 5. aktualizované vydani: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi od P.
Ruackoveé [1], kterd uvadi i interpretace ukazatell a nazorné ptiklady. Financni analyza a
planovani podniku od R. Griinwalda a J. Holeckové [2] se vénuje podnikové finan¢ni analyze
pfedevsim z externiho pohledu a minulého vyvoje. Svoje zaméteni jasn€é deklaruje v ndzvu
publikace Vyhodnoceni a vyuziti ucetnich vykazii pro manazery, spolecniky a akcionare od D.
Batinové a 1. Vozidkové [3]. DalSim vyznamnym zdrojem byla Financni analyza od D.
Kubickové a J. KotéSovcové [4], studijni material, ktery se vice zabyva vzorci a priklady.
Vzorce byly také Cerpany z titulu Financni analyza: komplexni pritvodce s priklady — 3.,
kompletné aktualizované vydani od autora A. Knapkové, D. Pavelkové, D. Remese a K. Stekera
[5], jenz se také zabyva vztahy mezi ukazateli i1 praktickymi aplikacemi metod a byl pouzit pro
doplnéni nékterych skupin ukazateli &i spider analyzy. Uplny vy&et pouZité literatury je uveden
na konci prace v seznamu literatury.

2.2 Zdkladni atributy financni analyzy

2.2.1 Definice finan¢ni analyzy

Finan¢ni fizeni podniku je vedle obchodni a marketingové stranky a samotného vystupu —

vvvvvv

vvvvvv

finan¢niho fizeni a planovani podniku pro pfijimani spravnych investi¢nich rozhodnuti, a to ve
spravnou dobu. Jde o interni analyzu, kterd vyuziva vSech udajii z podnikového informacniho
systému, obchodnich znalosti a vnitropodnikovych kapacit. V uzSim pojeti je pak financni
analyzou chéapana striktni orientace na hodnoceni finan¢niho zdravi, na finan¢ni vykazy
z ucCetnictvi a zpravidla se jedna o analyzu externi z vefejné dostupnych zdroji. Bez finan¢ni
analyzy rizné zevrubnosti samotné financni vykazy a jejich polozky nemaji piili§ velké
vypovidaci schopnosti, zvlast’ srovnavaci. Analyza ma také zpravidla dva zékladni sméry. Jde
o zaméteni ex post — na minulost, ¢i na predikci budouciho vyvoje — ex ante. Obecnych definic
finan¢ni analyzy je v literatufe mnoho a v riznych podobach fikaji viceméné totéz. Konkrétni
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pojeti a metoda financni analyzy se odviji od zamysleného ucelu zadavatele Ci iniciatora,
pouzitych zdrojii a moznostech zpracovatele i od koncovych uzivatelli (pficemz inicidtor,
zpracovatel 1 uzivatel mize byt ta samé osoba).

Ucel

Cilt finan¢ni analyzy je prakticky neomezené mnozstvi a jsou urceny iniciatorem. Zakladni
skupiny cili souviseji s casovym hlediskem. Muize jit o prostou analyzu ex post pro
vyhodnoceni minulého obdobi, analyzu minulého vyvoje pro predikci toho budouciho nebo
srovnavaci analyzu ex post mezipodnikovou, napf. v rdmci benchmarkingu, s primérnymi
hodnotami za pfislusné odvétvi nebo s doporu¢enymi hodnotami. Srovnavaci analyza mtize byt
kombinovana i s typem ex ante. Soucasti ticelu je u interni finan¢ni analyzy v rdmci finan¢niho
fizeni také zpravidla financni ¢i investi¢ni rozhodnuti.

Uivatelé
Subjektl vyuzivajicich finan¢nich analyz je mnoho, maji rizné diivody a vztahy se spolecnosti.
Déli se na externi a interni, podle toho také zpravidla maji dostupné piislusné typy analyz. Mezi
nejvyznamnéjsi z nich patii:

e Management spole¢nosti — interni analyzy pro finan¢ni fizeni.

e Majitelé spolecnosti — interni analyzy pro kontrolu hospodateni a budouciho vyvoje.

e V¢fitelé — banky a jiné tivérové instituce ¢i pojisStovny; posuzuji bonitu klienta.

e Obchodni partnefi — odbératelé a dodavatelé, zaméiuji se na solventnost a likviditu.

e Konkurence — z divodu benchmarkingu, mezipodnikového srovnavani.

e Investoii — posuzuji tzv. RRR (risk reward ratio), potencial investice.

e Zaméstnanci — zajima je finan¢ni stabilita a vynosnost podniku.

e Stat — pro kontrolni, statistické a dotacni ucely.

e Odborna i §irsi vefejnost — napf. pro studie a vyzkumy.

Zdroje dat

Dals$im zasadnim pfedpokladem pro provedeni finan¢ni analyzy je zdroj dat. Ty se opét déli na
interni a externi a jsou Uizce spojeny s typem analyzy. Mezi zdkladni skupiny zdrojt patfi:

¢ Financ¢ni vykazy — vetejné dostupné ¢i vnitropodnikové Gcetni vykazy ¢i kalkulace.
e Ostatni interni informace — smérnice, piedpisy, fady, obchodni informace a analyzy.

e Ostatni externi zdroje — vetejné dostupné statistiky, rejstiiky, studie, analyzy atd.

vvvvvv

interni, a tim nejvyznamnéjSim vefejné dostupnym zdrojem velkych spolecnosti, jez maji
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povinnost ovéfeni zavérky auditorem!, jsou vyroéni zpravy, které obsahuji riizné povinné ¢&i
nepovinné informace o ptredpokladaném vyvoji, aktivitdich v riznych oblastech, slozkach
podniki v zahranici, fizeni rizik, ptisluSny vyrok auditora, zpravu o vztazich atd., a pfedevSim
obsahuji ovétfenou Ucetni zaveérku, kterd je stéZejni, a jejiz nalezitosti jsou:

e Rozvaha — stavovy vykaz o struktufe majetku a zdrojl financovani k ur¢itému dni.

e Vykaz zisku a ztraty — tokovy vykaz o vynosech a nakladech za ucetni obdobi.

e Piehled o penéznich tocich — tokovy vykaz o ptijmech a vydajich za ucetni obdobi.

e Piehled o zménach vlastniho kapitalu — tokovy vykaz o pohybech slozek vlastnich
zdroji za ucetni obdobi.

e Priloha k ucetni zaveérce — podéava dalsi dilezité informace i¢etni jednotky za obdobi.
e Ptipadné také konsolidovana ucetni zavérka za celé seskupeni podnikii.

V ramci rozvahy (bilance), vykazu zisku a ztraty (vysledovky) a ptehledu o penéznich tocich
(vykazu o CF) je podstatnd jejich provazanost v tfibilan¢nim systému — vzdjemny prianik
tokovych vykazii srozvahou. Konecny stav penéznich prostiedkti z vykazu o CF se pii
uzavérkovych operaci presouva do polozky penézni prosttedky v rozvaze a z vysledovky se
vysledek hospodaieni (VH) za ucetni obdobi pfesouvd do VH bézného ucetniho obdobi
V rozvaze.

Velky vyznam, i pro praktickou Cast této prace, ma i ptiloha k ti€etni zavérce, poskytujici hlubsi
informace o ucetnich metodach, konkrétné;si rozbor splatnosti zavazkti a pohledavek, majetku,
opravnych polozek a opravek, rezerv, dan¢ z piijmu a odlozené dané, dale obsahuje polozky
neuvedené v rozvaze, rozClenéni trzeb, navrhované rozdé€leni zisku ¢i vypotfadani ztraty,
mimotadnosti, primérny piepocteny pocet zaméestnancu atd.

2.2.2 Metody a ukazatele

U samotnych nastroju finan¢ni analyzy je tfeba drzet jejich vybér v ur€itych mezich, drzet se
ucelu, nebot’ skupin metod a ukazateli je mnoho a vzéjemné spolu souvisi, ovliviiuji se a maji
rozdilnou vypovidaci schopnost, a pifi vybéru pfili§ velkého mnozstvi muize dojit
k ptekombinovani a nespravnému vyhodnoceni. Zaroven se vSak pii celkové analyze
finan¢niho zdravi podniku v Zadném ptipad¢€ nelze spoléhat na maly pocet nebo dokonce na
jednu metodu ¢1 ukazatel, vypovidajici o konkrétni oddélené polozce ¢i vykazu.

Metody

K samotnému provedeni finan¢ni analyzy je nutna volba metody. Ta je opét odvisla od ucelu,
vstupnich zdroji ¢i uzivateli finan¢ni analyzy. Klasifikace metod jsou rizné, zakladni skupiny
ale jsou elementarni metody a metody vyssi, moderni. Dalsi rozdéleni a seskupovani metod uz
je ale velmi nejednotné, orientované i na ukazatele, a pfedmétné metody a ukazatele pouzité

! Dle zakona 563/1991 Sb., o udetnictvi, ve znéni pozd&jsich predpist.
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pro praktickou cast jsou uvedeny v metodické casti. Zpusob jejich d€leni ani neni pfilis
relevantni, dulezita je znalost jejich vyznamu a schopnost interpretace. Nasledujici vycet je
uveden pro nazornou predstavu o mnozstvi metod a ukazatel k dispozici, bez hlubsiho
vykladu.

Elementarni metody jsou daleko pouzivanéjsi, také kladou mensi naroky na zpracovatele,
zahrnuji ale 1 komplexni metody. Jedno z moznych dé€leni elementarnich metod je zobrazeno
na Obrazku 1:

Obrizek 1: Elementarni metody finan¢ni analyzy

‘ elementarni metody ’

{ analyza stavovych } analyza rozdilovych] ( pfiméa analyza } { analyza soustav ]
[ vl

ukazatell a tokovych ukazatelll intenzivnich ukazatel ukazatell
‘: horizontalni analyza \: analyza fondu — ukazatele rentability Du Pontuv rozklad
vertikalni analyza analyza cash flow — ukazatele aktivity pyramidové rozklady

— ukazatele zadluzenosti
—— ukazatele likvidity
—— ukazatele kapitalového trhu

L— ukazatele cash flow

Zdroj: Ruckova, 2015 (str.

Mezi dal$i analyzy soustav ukazatelii neuvedené na Grafu 1 patii ucelové orientované souhrnné
indexy hodnoceni jako bankrotni a bonitni modely, a mezi dalsi elementarni metody lze zatadit
1 ekonomicky normal o provazanosti ristovych vztahii a metody mezipodnikového srovnavani.
Vyssi metody zpravidla nejsou univerzalni a bézné se nepouzivaji, zahrnuji matematicko-
statistické a nestatistick¢é metody. Mezi moderni metody se zatazuji 1 ekonomickéd ptidana
hodnota ¢i ekonomicky zisk EVA a hodnota ptidana trhem MVA, jejich uzivani ale na ¢eském
trhu také zatim neni bézné, vazou se k obtizn¢ urcitelnym ndkladim vlastniho kapitalu a
k podmince vefejné obchodovatelnosti akcii. Dal$si moderni metodou je i diskontované cash
flow DCF pro hodnoceni investic.

Ukazatele

Podminkou analyzy je i vybér konkrétnich ukazatelli. Jejich déleni je taktéZ nestejnorodé a
provéazané se zpusobem déleni metod. Zahrnuji vice skupin ukazateltl. Klasické déleni je na:

e Absolutni ukazatele — jde pfimo o hodnoty z vykazii bez vztahu k jinym ukazatellim,
jsou to spiSe vstupni data do dalSich ukazatelt a jsou nevhodna k porovnani.

e Rozdilové ukazatele — rozdil urcitych absolutnich ukazateld, vyjimecné i pomérovych.
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e Pomeérové ukazatele — nejCastéjsi ukazatele, poméiuji v riznych kombinacich absolutni
1 rozdilové ukazatele, jez jsou v urcité¢ vzajemné souvislosti, jsou nejvhodnéjsi pro
srovnavani, bezrozmérné.

Obdoba déleni ukazatelt, modernéjsi, je zobrazena na Obrazku 2:

Obrazek 2: Moderni déleni finan¢nich ukazateli

[ finanéni ukazatele ]
|
| |
‘ extenzivni ukazatele J ‘ intenzivni ukazatele J
[ stavove rozdilove | [ stejnorodé nestejnorode '
L tokové nefinanéni I
Zdroj: [1]

Principem rozkladu dle Grafu 2 je d€leni ukazateld na extenzivni a intenzivni:

e Extenzivni ukazatele — objemové ukazatele, zahrnuji de facto absolutni a rozdilové
ukazatele doplnéné o nefinancni jako pocet zaméstnanct a vnitropodnikové udaje.

¢ Intenzivni ukazatele — jde de facto o pomérové ukazatele.

Konkrétni predmétné metody i1 ukazatele pouzité pro téma prace jsou rozebrany v metodické
casti. Jde prakticky o elementarni metody analyzy stavovych ukazateld, analyzy rozdilovych
ukazatelll a pfimou analyzu intenzivnich ukazatelt z Obrazku 1.
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3 Metodicka cast
Tato ¢ast rozebira metodiku praktickych ¢asti prace; vycet pouzitych metod a ukazateld, jejich
vypocet, zakladni vyznam a interpretace, a nakonec je nastinén proces vybéru spolecnosti do
finan¢ni analyzy. Vypocet ukazatelii je proveden na zaklad¢ podoby vykazii od 1. 1. 2016, kdy
vesla v platnost novela Zakona o Ucetnictvi (vyhlaska ¢. 250/2015 Sb.).
3.1 Pouzité metody a ukazatele
Hlavnimi vybranymi metodami a ukazateli jsou:
e Analyza stavovych ukazateli
— Horizontélni analyza
— Vertikélni analyza
e Analyza rozdilovych ukazatelti
— Ugetni pfidana hodnota
—  Urovné zisku
—  Cisty pracovni kapital
e Analyza pomérovych ukazatell
— Ukazatele produktivity
— Ukazatele rentability
— Ukazatele likvidity
— Ukazatele zadluZenosti a finan¢ni stability
— Ukazatele aktivity
e Spider analyza

Mezi vyznamnymi skupinami ukazateli, jez byly z vybéru vyfazeny, jsou ukazatele trzni
hodnoty, jelikoz akcie spolecnosti nejsou vetejn¢ obchodovatelné na kapitalovych trzich a za
odvétvi tyto udaje také nejsou k dispozici, dale byly vyfazeny ukazatele s vyuzitim cash flow,
z obdobnych diivodli u odvétvi, a vyuzity nejsou ani komplexnéjsi a souhrnné analyzy soustav
ukazateli z divodu nadbytecnosti a pfekombinovanosti; jsou omezenéjsi svym ucelem a jejich
principu a vypovidaci hodnoty je dosazeno pomoci analyz souvislosti vybranych
elementarnéjSich metod. Z modernéjSich metod je vSak pro doplnéni vyuzita EVA, kterou
pocita ve svych analyzach MPO.

3.1.1 Analyza stavovych ukazatelid

Horizontdlni analyza

Horizontélni analyza je ucinéna vyhradné prostfednictvim grafti, primarn¢ vertikalni analyzy,
zobrazujicich absolutni hodnoty. Horizontalni analyza mé rGzné nedostatky pii vstupu
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nulovych ¢i zapornych hodnot do vypoctu a omezenou vypovidaci schopnost a mize byt snadno
a ucinné nahrazena grafickym zobrazenim vertikalni analyzy jako jeho pritvodni jev.

Vertikalni analyza

Poméiuje podil jednotlivych polozek rozvahy a vykazu vysledku a ztraty na ur€itém zvoleném
zékladu, zde konkrétn€ na bilancni sumée a celkovych nakladech ¢i vynosech.

velikost polozKky
zaklad

Podil polozky = -100 [%]

3.1.2 Analyza rozdilovych ukazateltu

Uéetni piidand hodnota

Vyjadiuje, co podnik pfidal k nakoupenym materialim, energiim a sluzbam; ke vstuptim do
svych stézejnich trzeb za prodané zbozi, vyrobky a sluzby.

Pfidana hodnota

= trzby z prodeje zboZi, vyrobki a sluZeb — vykonova spotieba

— zména stavu zasob vlastni ¢innost — aktivace
Urovné zisku
Navysuji vysledek hospodateni za ucetni obdobi o urcité naklady.

EAT = VH za Gc¢etni obdobi
EBT = EAT + dan z pfijmu za béZnou ¢innost
EBIT = EBT + ndkladové troky a podobné naklady
EBITDA = EBIT + odpisy dlouhodobého majetku

Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapital predstavuje tzv. finanéni politai spoleénosti. Pro zptesnéni jeho vypodtu
a vypovidaci schopnosti se ukazatel modifikuje odectenim dlouhodobych pohledavek od
obéznych aktiv.

CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
3.1.3 Analyza pomérovych ukazatelii

Ukazatele produktivity
Tyto ukazatele se vétSinou takto do skupiny nezatrazuji, v rdmci této prace jsou seskupeny pro
potifeby srovnavaci spider analyzy, souviseji s pfidanou hodnotou a jejimi slozkami.

PH
Primérny pirepocteny pocet zaméstnanci

PH na zaméstnance =
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PH
Podil PH na trzbach = -100[9
odi ha trzbac Trzby z prodeje zboZi, vyrobki a sluzeb (%]

Mzdové naklady

Primérnd mésicnimzda= ———k——— - -
Primérny prepocteny pocet zaméstnanct

Podil osobnich nakladi na trzbéch = Osobni ndklady 100 [%
OdIl 6SobNICh nakiadu na trzbach = Trzby z prodeje zboZi, vyrobki a sluzeb [%]

Podil hrubého operac¢niho piebytku na trzbach
PH — ON

- Trzby z prodeje zbozi, vyrobki a sluzeb

-100 [%)]

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méti zakladni schopnost podniku vytvaret zisky ur€itych Grovni ve vysich
adekvatnich ke zvolenému zékladu, jako jsou slozky zdrojti financovani, celkova aktiva, trzby
¢i néklady. Rizné ukazatele a urovné zisku maji vyznam pro rizné ucely a uzivatele financni
analyzy. Do EBT se nepromita riizna mira zdanéni subjektli, napt. pfi mezistatnim srovnani, do
EBIT se nepromitaji ani rozdily v ptivodech zdroji spolecnosti a do EBITDA ani zvolené
metody odpisovani.

Rentabilita celkovych aktiv predstavuje produkcni silu, vynosnost majetku vlastnéného
spolecnosti.

EAT nebo EBIT

ROA = Celkova aktiva

-100 [%)]

Rentabilita vlastniho kapitalu zajima piedevsim majitele a potencialni investory.

ROE 100 [%)]

~ Vlastni kapital .

Rentabilita trzeb odrazi ptfedevS§im marze podniku a celkovou nakladovost.

EAT nebo EBIT
ROS = =— 7 . S ~——- 100 [%]
Cisty obrat nebo trzby z prodeje zboZi, vyrobki a sluZeb

Naékladovost je dopliikovym ukazatelem ke zvolenému typu ukazatele ROS, jejich soucet je 1
(100 %).
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Rentabilita nédkladt odrazi stejné jako ROS marzi, urCuje, kolik zisku pfipada na jednotku
naklada.

EAT nebo EBIT

ROC = .
Celkové naklady nebo vykonova spotreba

100 [%]

Rentabilita dlouhodobého kapitalu vyjadiuje vynosnost dlouhodobé vlozenych prostiedkd.

EAT nebo EBIT

ROI =
Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

- 100 [%)]

Rentabilita Gplatného kapitalu vypovida o ziskovosti zdrojii nesoucich néklad a odrazi se v ni,
jak je financovani podniku nakladné.
_ EAT nebo EBIT

ROCE == _
Uplatny kapital

-100 [%]

Uplatny kapital
= VK + vydané dluhopisy + zavazky k avérovym institucim
+ sménky k uhradé

Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele ptedstavuji platebni schopnost podniku, schopnost dostat svym zavazkiim, i
nenadalym, v kratkodobém horizontu. Jednotlivé stupné vyjadiuji rychlost, sjakou jsou
schopny se jednotlivé polozky vstupujicich do Citatele pfeménit na penize. Mezi ukazatele je
zatazen i podil CPK na ob&Znych aktivech, ktery je obménou bézné likvidity.

Bézna likvidita (3. stupn€) doporu¢ovana v rozmezi 1,5 az 2,5. Hodnoty kolem dvojnasobku
kratkodobych zavazkl vychazi z nazort, ze pii likvidaci spolecnosti jsou vétitelé schopni
rozprodat jeji zdsoby za polovi¢ni cenu.

OA

Bézna likvidita = -
ezna fxvidita Kratkodobé zévazky[ ]

Podil CPK na ob&znych aktivech je doporudovan v rozmezi 30-50 %.

~

. CPK
Podil CPK na OA = e 100 [%]

Hodnoty pohotové likvidity (2. stupn€) jsou doporucované v intervalu 0,5 az 1,5, nékde je
uvadéna dolni hranice 1,0. S touto piisn€j$i hranici bude v analyzach uvazovano.

0OA — zasoby
Kratkodobé zavazky =]

Pohotova likvidita =
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Okamzitd likvidita (1. stupné) je nejlikvidnéjsi, de facto instantni platebni schopnost. Pasmo
doporuc¢ovanych hodnot se zde rGzni nejvice. V americké literatuie je to mezi 0,9 — 1,1,
v tuzemskych pomérech se ale na zaklad¢ ¢asem ovéfené udrzitelnosti rozsifilo ve spodni
oblasti, az do hodnoty 0,2. Tato hodnota uz je vsak kritickd ¢i vysoce rizikova.

PenéZni prostiedky + kratkodoby finan¢ni majetek

Okamyité likvidita = -
amzita likvidita Kratkodobé zavazky =]

Ukazatele zadluZenosti a financni stability

Ukazatele se zabyvaji zdroji financovani a jejich pivodem, néklady a ziskovymi efekty. Také
na né narazi zlaté pravidlo vyrovnani rizika, jez tikd, ze VK by mél byt vétsi nez cizi zdroje,
piipadné jim roven.

Celkova zadluzenost ma obecné doporu¢ované hodnoty 0,3 az 0,6.

Cizi zdroje

Celkova zadluzZenost =

[-]

Bilan¢ni suma (= celkova aktiva) -

Koeficient samofinancovani je doplitkkem k celkové zadluzenosti, nepocitaje Casové rozliSeni.

i 5 Vlastni kapital
Celkova zadluzenost = ———— [—]
Bilan¢ni suma

Zadluzenost vlastniho kapitalu ¢i mira zadluzenosti se obecné doporucuje mezi 1 az 1,2.
Cizi zdroje
Vlastni kapital

[-]

ZadluZenost vlastniho kapitalu =

Financni péka a jeji ziskovy ucinek vyjadiuji efektivitu zadluzeni na ROE. Kryti aktiv
uplatnymi zdroji pak pomér, v jakém je majetek spolecnosti financovan zdroji nesoucimi
naklad.

Bilan¢ni suma

Finanénf paka = _
iancm paka Vlastni kapital

B
Ziskovy ucinek finan¢ni paky = EBIT finan¢ni paka [—]

Uplatny kapital

(-]

Kryti aktiv uplatnymi zdroji =
y p y ) Bilan¢ni suma
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Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat je moZno uréitou Girovni zisku uhradit uroky v ramci obdobi.
Nasobky se doporucuji vyssi nez 5, v USA plati, ze hodnota pod 3 znamena kritickou situaci a
od 8nasobku jde o situaci bezproblémovou. Doba splaceni dluhti pak vyjadiuje délku splaceni
vSech cizich zdroju v letech.

EBIT nebo EBITDA
Nakladové uroky a podobné naklady =]

Urokové kryti =

Cizi zdroje
EBIT nebo EBITDA

Doba splaceni dluhi = [roky]

Moznost dalsiho zadluzeni vychazi z maximalni urokové miry a ukazatele ROA pocitaného
s EBIT. Pokud je ROA vétsi, dalsi zadluzeni podle této metody doporucit Ize.

Doba splaceni dluhi
Nakladové uroky a podobné naklady + ostatni finan¢ni naklady

= -100 [9
VK + vydané dluhopisy + zavazky k uvérovym institucim + KD finan¢ni vypomoci %]

Kryti stalych aktiv VK ¢i dlouhodobymi zdroji se zabyvaji zlatd bilanéni pravidla. Zlaté
bilan¢ni pravidlo financovani fikd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi
zdroji, pfipadné jen VK, a kratkodoby kratkodobymi. Zlaté pari pravidlo zase fika, Ze
dlouhodoby majetek byl mél dosahovat vétsi hodnoty nez VK, pfipadné¢ se mu rovnat pfi
nevyuzivani dlouhodobych cizich zdrojt.

Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji = Dlouhodoby majetek

Vlastni kapital

Kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji = Dlouhodoby majetek -

Ukazatele aktivity

Aktivity vyjadiuji rychlosti, sjakou spole¢nost trzbami protaci slozky svého majetku i
zéavazky. Rychlosti obratu tikaji, kolikrat za rok je obrati, a doby obratu ve dnech fikaji, jak
dlouho trva, nez je obrati.

. Trzby z prodeje zbozi, vyrobk a sluzeb
Rychlost obratu polozky rozvahy = PoloZka rozvahy [—]

Polozka rozvahy

Doba obratu polozky rozvahy = 365 [dny]

Trzby z prodeje zboZi, vyrobki a sluzeb .
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Obratovy cyklus penéz vypovida o primérné dobé, za jakou penize projdou kolobéhem
obézného majetku. Kratsi doba obecné vyjadiuje veétsi efektivitu vyuzivani obé&znych
prostiedki.

Obratovy cyklus penéz
= doba obratu zasob + doba obratu pohledavek
— doba obratu kratkodobych zavazki [dny]

3.1.4 Spider analyza

Spider analyza je srovnavaci metodou vyuZzivajici grafick¢é hromadné srovnani vybranych
pomérovych ukazatelii (Obrazek 3). Jejich vybér je na autorovi, skupiny ukazatelti by ale mély
byt vyvaZeny a provazany s ohledem na jejich souvislosti, nebot’ na spradvném vybéru piimo
zavisi vypovidaci schopnost grafu. Princip grafu spocivd v pomérném srovnani dvou ¢i vice
subjektii, vztazeném k uréitému zakladu. Cim bliz k okrajim grafu se hodnoty ukazateli
porovnavaného subjektu nachazeji, tim lepSich hodnot dosahuji oproti zdkladu. Pro tyto Gcely
se také nekteré stupnice ukazateli musi pievracet, v této praci jde konkrétné o doby obratu,
obratovy cyklus penéz, kryti aktiv Uplatnymi zdroji a pomér osobnich nakladd k trzbam.
Zaroven se obcas projevi nedostatek grafu v Citelnosti, kdyz jsou hodnoty pftilis odlisné od
hodnot zékladu. V takovém ptipad¢ je vhodné je vynechat. Ukazatele grafu v této praci byly
uspotradany do skupin dle Tabulky 1.

Obrazek 3: Obecna podoba grafického vystupu spider analyzy

Al-Rentabilita vl. kapitalu

D4-Doba obratu zasc.)/t;_.___., -200.'}00._}“ II._A;-Rentabilita trzeb

D3-Doba obratu pohled. - , YA —
100,00

D2-Obratka aktiv /. A4-Rentabilita aktiv

D1-Podil stalych aktiv _. ) B1-Dynam. kryti zdroju (CF/CZ)

C4-Vlastni financovani 5/ B2-Penéni likvidita

C3-Doba obratu zavazka' . _/B3-Pohotovi likvidita

C2-Kryti stalych akt'.i.if' ~— | _——"B4-B&7n4 likvidita
C1-Cizi zdroje/VI. kapital

Podil podniku na oborovych hodnotach ==l 7Z3klad

Zdroj: [1]
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Tabulka 1: Skupiny ukazateli pro spider analyzu

Produktivita

Pridana hodnota na zaméstnance

PH/Trzby

Prdmérna mésicni mzda

Osobni naklady/Trzby

Hruby operacni pfebytek/Trzby

Rentabilita

ROE z EAT

ROA z EBIT

ROS z EBIT a trzeb

ROl z EBIT

ROCE z EBIT

Platebni
schopnost

Podil CPK s DD pohledavkami / OA

BéZna likvidita (3. stupné)

Pohotova likvidita (2. stupné)

Okamzita likvidita (1. stupné)

Urokové kryti z EBIT

Zadluzenost a
finanéni
stabilita

Koeficient samofinancovani

Kryti aktiv Uplatnymi zdroji

Ziskovy Ucinek

Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji

Kryti stalych aktiv vlastnimi zdroji

Aktivita

Doba obratu aktiv

Doba obratu zasob

Doba obratu pohledavek

Doba obratu KD zavazku

Obratovy cyklus penéz

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2 Vybér analyzovanych spolecnosti

Zdrojem pro analyzu podnikli byly pfedevSim zvefejnéné vyrocni zpravy spolecnosti,
zahrnujici auditorem ovéfené ucetni zavérky a pfilohy k uCetnim zavérkam, a dale dalsi
dokumenty z obchodniho rejstiiku a informace z internetovych stranek spolecnosti. Pro analyzu
odvétvi byly pouzity predevSim financni analyzy podnikové sféry Ministerstva primyslu a

obchodu CR a jejich piilohy, a vyuzity byly i dal$i dokumenty MPO. Analyza je provedena ex
post za roky 2014-2017. Polozky a analyzy celych rozsahti jsou v ptilohach na konci préace.

Samotné finan¢ni analyzy jsou strukturovany nésledovné:

e Analyza rozvahy

Analyza vykazu zisku a ztraty
Analyza rozdilovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatelti
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Vybér spolecnosti pro financni analyzu probéhl na zakladé nékolika kritérii pro co nejlepsi
srovnatelnost. Krom zajiSténi srovnatelnosti vstupt, vystupi, technologii a okruhu zakaznika
volbou stejného hlavniho pfedmétu podnikani, tedy oboru pozemniho stavitelstvi, bylo
zamérem prace predevsim analyzovat nejvétsi spole¢nosti podnikajici ve stavebnim odvétvi, a
to z hlediska vySe bilancni sumy, ro¢niho obratu a primérného poctu zaméstnanct, a to z
davodu co nejlepsi porovnatelnosti s oborovymi hodnotami z analyz Ministerstva primyslu a
obchodu a z divodu posouzeni platnosti nastinénych specifik odvétvi promitajicich se do
finan¢nich ukazateli, které se tykaji hlavné velkych firem. S volbou kritéria velikosti podniki
je zpravidla jiz splnéna fada dalSich pouzitych kritérii, kterd s tim sama o sob¢ piirozené
souvisi. Zpravidla jde o:

e velké &i stiedni ucetni jednotky? vedouci vykazy a tcetnictvi v plném rozsahu,

e podniky spliujici zdkonnou povinnost dolozeni zpravy auditora o ovéfeni Ucetni
zéaverky,

e podniky zaméfené na provadéni staveb formou generalniho dodavatele.

DalSim dulezitym zamérem prace bylo analyzovani spolecnosti se sidlem ve zlinském kraji,
mém bydlisti, tedy kritérium lokality, kterym se zajisti splnéni geografického hlediska, aby byly
spolecnosti srovnatelné z pohledu vstupti; z pohledu dostupnosti pracovnich sil, zdrojt, napf.
surovinovych ¢i poddodavatelskych, a vzdalenosti a velikosti odbytist. Dal§im omezujicim
kritériem byla pravni forma, vzhledem k velikosti spolecnosti pak zpravidla akciova, coz spolu
s mistn¢ a Casove sjednocenym vybérem zarucilo plnou srovnatelnost z hledisek spolecensko-
politickych a legislativnich. Dal§imi kritérii bylo také vlastnictvi certifikati jako
environmentalniho managementu, bezpecnosti prace a jakosti, coz zajistuje dalSi stupen
srovnatelnosti z hlediska vysledkii dosazenych pfi obdobnych urovnich ochran a snimi
souvisejicich nakladech. To se také zpravidla samo o sobé€ splituje jiz v poc¢atku danou velikosti
firem. Snahou také bylo co nejmensi zkresleni udajii z divodu napi. finan¢nich leasingt
vyuzivanych firmami nebo z diivodu netransparentnich vlastnickych vztahii a nesamostatnosti
dcetinych spolecnosti v koncernu, ¢emuz se ale u takto velkych spolec¢nosti 1ze jen tézko zcela
vyhnout. Samoziejmosti pak bylo, aby dané spole¢nosti nebyly v likvidaci a aby byly dostupné
potiebné ucetni vykazy, jejichz formalni srovnatelnost je obvykle zajisténa jednotnou podobou.

V sir§Sim vybéru spolecnosti, jez spliuji vétSinu aspekti uz ztitulu své velikosti, bylo 9
spolecnosti. Nejvétsi spolecnosti ze zlinského kraje je jednoznacné skupina PSG, ta je ale v
soucasnosti rozdélena jiz na mnoho spolecnosti z divodu diisledného oddélovani jednotlivych
segmenti svych dodavek ¢i lokalit plisobeni. Jeji — co do vySe aktiv a obratu — nejvétsi
spole¢nost, PSG-International a.s.%, se zabyva jen zakazkami na zahrani¢nich trzich, a navic za
posledni dva roky jiz dvakrat doslo k drastickému snizeni zakladniho kapitalu spole¢nosti jako
formy ucetni uhrady kumulované ztraty z minulych let, ktera v obou ptipadech dosahovala
necelych 400 miliont korun. Kvili témto problematickym divodim a slozitym,

2 Vymezené dle zakona 563/1991 Sb., o udetnictvi, ve znéni pozdgjsich piedpisd.

3 Notafskym zapisem ze dne 15. 11. 2018 se zménila obchodni firma z PSG-International a.s. na EUCIA CZ a.s.
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netransparentnim vlastnickym vztahtim nebyla zahrnuta do vybéru. Do nejuzsiho vybéru vsak
byla zahrnuta druhd nejvétsi spolecnost ze skupiny PSG podnikajici pfedev§im v tuzemsku,
PSG a.s. Dale byl do findlniho vybéru zvolen zamérné Zlinstav a.s., tfebaze je z pohledu ztraty
v poslednich letech také problematicky.
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4 Specifika finan¢nich vykazii stavebnich spole¢nosti

Stavebni odvétvi je obecné¢ v mnoha ohledech specifické a vyznacuje se i1 nékolika
skutecnostmi, jez souvisi s nékterymi odliSnostmi v u¢tovani a v hodnotach polozek finan¢nich
vykazl stavebnich firem, a v kone¢ném diisledku se tedy promitaji i do vysledkti finan¢nich
analyz a jejich interpretaci. To poté vede k odliSnostem v primérnych ¢i doporuovanych
hodnotéach nékterych ukazatelii financni vykonnosti ve stavebnim odvétvi.

Mezi nejvyznamnéjs$i obecna specifika stavebnictvi, ktera jsou pfic¢inou vysoké rizikovosti
tohoto odvétvi, patii [8] [9]:

e Multiplikacni efekt stavebnictvi.

e Jedinecnost vyroby — stavebnich projektt (misto provadéni, nizké standardizace).
e Vysoké mira konkurence.

e Vysokd mira nepiedvidatelnosti (nakladl, doby vystavby).

e Vysoka variabilita poptavky.

e Citlivost na hospodaiské cykly (nedostatek kvalifikovanych pracovnikti v obdobi ristu
a odliv know-how v obdobi utlumu).

e Financovani zakazek (velka potieba finan¢nich prostredkt, cizi pivod zdrojit).

e Nizké marze a soucasn¢ vyssi odchylky kalkulaci.
Dale jsou popsany konkrétnéjsi faktory a zplsoby jejich promitani do vysledkd finan¢nich
analyz stavebnich spole¢nosti.

4.1 Zdsoby

Polozka zasob ma ve stavebnictvi hned nékolik specifik.

4.1.1 Uétovani zasob

Pti vyskladnéni zboZi pti prodeji dochazi k nepfesnostem, nebot’ neni jasné, za kolik bylo prave
vyskladiiované zbozi ptiivodné potizeno (zbozi na skladé bylo potizeno v rtiznych dodavkach
v raznych Casech za rizné ceny). Pokud je podnik schopen piesné identifikovat, z jakych
dodavek vyskladnuje, oceniuje ve skutecnych potizovacich cenach. Diky ¢teCkam carovych
kodh spolupracujicimi s ucetnim softwarem to dnes u nékterych druhli zasob neni problém.
Piesné identifikace pofizovaci ceny vyskladiiovaného zbozi by vSak casto byla pracnd a
neefektivni, existuji proto 3 moznosti ocenlovacich technik zasob:

e Ocenéni vazenym aritmetickym primérem.
e Ocenéni metodou FIFO (first in, first out) — vyskladiiovani nejstar§iho zbozi na sklad¢.

e Ocenéni metodou LIFO (last in, first out) — u nds zakazané vyskladiiovani nejnovéjsiho
zbozi na sklad¢.
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Rozhodnutim pro jeden ze zpusobli ocenéni ma vliv na marzi, a tudiz 1 na hospodarsky
vysledek. Podnik si miize metodu vybrat, ale poté musi dodrzovat stale stejnou.

Typickym piikladem aplikace vySe jmenovanych ocenovacich technik zasob ve stavebnictvi
jsou sypké materialy (Stérky, pisky).

4.1.2 Material

Pro stavebni firmy je vyhodné mit co nejméné zasob materialu na sklad¢ a davat materialové
néklady rovnou do spotieby na vrub kontraktu. Uget material na skladé se tedy v takovém
piipadé uziva minimaln¢ [6].

Pokud se vSak materidlové naklady ptitazuji takto ke kontraktu, je nutné pii metod€ procenta
dokoncenosti upravit naklady zahrnované do vypoctu kviili spravnému stanoveni procenta, a to
pravé napt. vylou¢enim ndkladi na materidl, ktery, ackoliv zauctovany na projekt, jeSté
nepfiispél k realizovanym pracim [6].

4.1.3 Nedokoncena vyroba

Ve stavebnictvi je problematika nedokoncené vyroby jednou z nejvyznamnégjSich specifik
odvétvi. Obecné jde o druh zasob vlastni vyroby, které jesté nejsou hotovym vyrobkem, ale jiz
prosly jednim nebo né€kolika vyrobnimi stupni a uz nejsou materidlem, pticemz miize jit jak o
hmotné produkty, tak o nedokoncené vykony jinych ¢innosti, kde nevznikaji hmotné produkty
(410/2009 Sb. Vyhlaska k provedeni zakona o ucetnictvi). Ve stavebnictvi se jedna zejména o
rozestavéné stavby, tedy nedokoncené polozky rozpoctu probihajicich stavebnich praci, a o
projektovou ¢innost.

Problematickd a zarovein dilezitd je zejména z téchto diivodu:
e Zakazky maji Casto pfesah do dvou i vice ucetnich obdobi.

e V CR neexistuje specialni uéetni uprava nedokonéené vyroby ve stavebnictvi (v USA a
nékterych evropskych zemich tyto tpravy existuji (US GAAP, IFRS))

e Problém zakryvéani konstrukci, jako napt. zakladové desky, izolace spodni stavby,
hydroizolace stiechy apod., a s tim souvisejicim soupisem skute¢né provedenych praci
(zjistovaci protokol).

Vhodnymi metodami u¢tovani nedokoncené vyroby jsou:

e Metoda procenta dokoncenosti / procentni metoda (urc¢eni ndkladd, vynost a hrubého
zisku na zéklad¢ stanoveného procenta dokoncenosti). Na uctu nedokoncend vyroba
jsou akumulovany pouze v ramci posledniho mésice ¢i jiné smluvené délky splatnosti
faktur.

e Metoda dokonceného projektu/stavby. Tato metoda uznava naklady, vynosy a hrubé
zisky az po uplném dokonceni a pievzeti zakazky. Veskeré naklady a postupnd
fakturace jsou po celou dobu vystavby akumulovany v rozvaze v u¢tu nedokoncena
vyroba a teprve po dokonceni zakézky se trzby promitnou do Vykazu ziskl a ztrat a
mohou byt zdanény.
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4.2 Pohledavky

Ve smlouvach o dilo, jejichz pfedmétem je dilo stavebni povahy, je v platebnich podminkach
zpravidla zakomponovan model tzv. zddrzného, které se napt. rovnomémneé odecita od dil¢ich
vydanych faktur a uvoliiuje se az po uplynuti zaru¢ni lhiity. Do té doby ziistava zadrzné i po
nekolik let na uctu pohledavky z obchodnich vztahti.

4.3 Zdlohy

Zalohy predstavuji v praxi velmi Casty piipad, kdy dodavatel pozaduje od klienta platbu pied
uskutecnénim dodavky zbozi ¢i poskytnutim sluzby — zalohu. Tim dodavateli vznika zavazek
plnéni této jiz proplacené sluzby ¢i dodavky v budoucnu.

Aby dokazala dodavatelska firma pieklenout ndklady, které ji vzniknou se stavebnim dilem, jez
bézné trva i v fadech let, pak ve stavebnictvi byva zaloha ve smlouvé o dilo mnohdy Zivotni
nutnosti, nebot tyto ndklady se obecné vyznacuji velkymi objemy. Tuto piedplatbu
dodavatelska firma vyuZije na rozjezd zakézky jako zafizeni stavenisté, pfedzdsobeni nosnym
materidlem apod.

Vliv zéloh se ve finan¢nich vykazech stavebnich podnikli promita na:
e Uttu piijaté provozni zalohy.

e Uttu poskytnuté zalohy — dlouhodobé a kratkodobé.

4.4 Front-end-loading

Front-end-loading je model, kde dodavatel stavebnich praci presune vétsi ¢ast svého zisku do
polozek dokoncovanych a fakturovanych na pocatku vystavbového projektu, jako napf.
pfiprava stavenisté, zakladani nebo i do dokonceni hrubé stavby. Umoziuje G¢inné financovat
pocatecni faze projektu — ndkup nosnych materiali, mobilizace kapacit na stavenisté apod.

Tim dojde k vétsi fakturaci vzhledem k redlnému stavu dokoncenosti — ndkladlim a trzbdm
stanovenym metodou procentni dokoncenosti — k tzv. piefakturaci (billings in excess of cost
and estimated earnings), a v kone¢né fazi projektu k tzv. podfakturaci (cost and estimated
earnings in excess of billings), kterou se vykompenzuje prefakturace v pocatecni fazi na daném
kontraktu (Obrazek 3). K podfakturaci vzhledem k vynalozenym ndkladim na kontraktech
s fixni cenou muze dojit 1 nezdmérné vlivem neocekavanych ndkladt kvili napt. Spatné
stanovenym mnozstvim, Spatné urovni fakturace nebo podcenénym cendm nakupovanych
materiali.

Prefakturaci z titulu front-end-loading dojde k vytvoteni kratkodobého zavazku v rozvaze —
dodavatel se de facto zavaze v budoucnu poskytnout sluzbu za ¢astky predstavujici ¢asti zisku
nalezejici do pfistich fakturacnich obdobi. Jedna se o podobnou situaci jako se zadlohami, ty
jsou vsak jednorazové povahy a pied zahdjenim praci a v rozvaze jsou vétSinou klasifikovany
samostatné jako piijaté zalohy, a nikoliv jako billings in excess.

Podfakturaci naopak vznika kratkodoba pohledavka za finan¢nim plnénim. Ta se vzajemné
vykompenzuje s ptefakturaci, ale pouze v rdmci téhoz projektu.
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Obrazek 4: Overbilling a underbilling

BILLING
OVERBILLING

REVENUES

UNDERBILLING

\

1
\ 1 2 - 3

COST

PROFIT AND REVENUES RECOGNITION
POC METHOD

Zdroj: [6]

4.5 Zdvazky viici subdodavateliim

Zavazky vuci subdodavatelim mohou vzhledem k jejich vyznamnosti ve stavebnim odvétvi
tvofit samostatnou polozku v rozvaze. Je to vlivem stale se zvysujici specializace firem a
novymi technologiemi a materialy.

Vv

Pti dodani stavby formou generdlniho dodavatele je bézné tvofeno 60 % nakladl, nékdy az 80
%, subdodavateli. Z diivodu této vyse spolutcasti, a tedy vlivu subdodavateli na kontrakt se
v praxi z divodu omezeni ¢i vyvazeni rizika uplatiuje i zésada reciprocity smluvnich vztaht
mezi klientem (objednatelem), generalnim dodavatelem a jeho poddodavateli, a to v podobé
napft. obdobné aplikace zaddrzného, garanci atd. [6].

4.6 Stroje a zarizeni

Stavebni spolecnosti vlastnici stavebni dvir se stavebni technikou se mohou potykat
s problémem alokace ndkladli na stroje a zafizeni na projekty na bazi standardnich sazeb
(strojohodin) v souvislosti s niz§im, ptip. vyssim vyuzitim. Stroje se také odepisuji, prestoze je
jejich kapacita nevyuzita z diivodu nedostatku prace, stale také dochazi k fixnim nakladtm.
Tim se tyto naklady kumuluji v opravkach, i kdyz stroje nemusi byt vyuzivany. MoZnosti
preruseni odpisovani — konzervace — lze vyuzit u specidlnich strojii a zafizeni vyuzivanych
obcas napt. u razicich §itt nebo v USA u dalni¢nich finisert kvili klimatickym podminkam [6].
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4.7 Financovadni zakadzek

Stavebnictvi je obecné specifické vysokou potfebou penéznich prostredkd. Existuji dva
zékladni zptisoby financovani stavebnich zakazek — prostfednictvim pracovniho kapitalu, tedy
piedevsim financnimi prostiedky na uctech ¢i v hotovosti, z ¢asti pivodem cizimi v podobé¢
kratkodob¢ zadrzovaného kapitalu z obchodniho styku, nebo pomoci tvérového ramce.

Objem potiebnych finan¢nich zdrojl je zejména u velkych projektii casto ptilis velky na to, aby
jej dokézal podnik pieklenout Cisté¢ pracovnim kapitalem, nebot’ stavebnictvi se soucasné
vyznacuje nizkymi marZemi. Proto uzaviraji smlouvy s bankami na podnikatelské pijcky, coz
se projevi v pasivnich rozvahovych ucétech bankovnich vypomoci. Zaroven jsou ale pro
stavebnictvi podminky uvért problematické, vétitelské riziko pro banky zvySené.

4.8 Nizké marze a ucetni pridand hodnota na zaméstnance

S velkou potfebou finan¢nich prostiedkll ve stavebnictvi souvisi také dalsi specifikum odvétvi,
nizké marze. Od roku 2014, kdy zacal pozvolny riist ve stavebnictvi, se marze velkych firem
pohybuji zpravidla kolem 3—4 % a stfednich a malych firem okolo 10 %. Vliv mé4 zejména
lokalita vystavby (dle analyzy CEEC Research). U dodavatel stavebnich praci vSak bézné
z vykazu zisku a ztrat marze urcit nelze, nebot’ jsou stale jeSté u vétSiny ucetnich jednotek
sestavovany v druhovém cClenéni, tiebaze od 1. 1. 2016 Ize vysledovky sestavovat i v icelovém
Clenéni. Nizké marze se pak promitaji do nizké ucetni pfidané hodnoty na zaméstnance, kterou
snizuje jest¢ kombinace vyssi celkové nakladovosti staveb.

4.9 Fuze a akvizice

Vyznamnymi rastovymi strategiemi nejen stavebnich spole¢nosti jsou fuze a akvizice. Fuze
mize probihat jednak ve form¢ slouceni, kdy zanikd jeden nebo vice podniki a jeho jméni
pfechédzi na nastupnickou spolec¢nost, a jednak ve formé splynuti, kdy zanikaji dvé nebo vice
spolecnosti a vznika zcela novy obchodni zavod, a tedy ucetni jednotka, na kterou prechaze;ji
vSechna aktiva a pasiva spolecnosti zanikajicich. (125/2008 Sb. Zikon o pieménach
obchodnich spolecnosti a druzstev). Zato akvizici se rozumi nabyti kontrolniho baliku akcii
nebo hlasovacich prav jedné spolecnosti (nabyvané) spolecnosti jinou, pficemz zadna ucetni
jednotka nemusi zanikat a zddné nevznika.

Fuze a akvizice na rozdil od prostého organického riistu umoziuji rychlejsi riist a rozsifovani
spole¢nosti. Diivodem pouziti téchto metod ristu mize byt diverzifikace nebo vyladéni
portfolia, vstup na novy trh nebo expanze na trhu stadvajicim, zvySeni podilu na trhu, snizeni
konkurence, optimalizace danového zatizeni, alokace volného kapitalu nebo napt. ziskani
nehmotnych aktiv (technologie, patenty). Muze jit o horizontalni integraci v ramci jedné tirovné
businessu, vertikalni integraci, kdy spolecnost kupuje v dodavatelském fetézci své zdkazniky
(vertikdlni vpred) nebo dodavatele (vertikdlni vzad), a konglomeratni integraci, ktera
sjednocuje odlisné odvétvi podnikani [7].

Souvisi s nimi vSak také mnoho rizik, napt. riziko kulturné — organiza¢niho aspektu u fuzi —
spojeni dvou firem s rozdilnou kulturou a organiza¢nimi zvyklostmi. Mezi dal$i patii napf.
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nespravné odhady budouciho potencialu Ucastnikt fzi, rozdilnd nebo chybéjici strategie a
nezkuSenost vedeni s akvizi¢nimi procesy.

Proto je dilezitou soucasti procesu akvizic a fizi zevrubnd analyza stavu nabyvanych ¢i
splynuvsich spolecnosti, tzv. due diligence — de facto audit s jasnym cilem. Nutna je nejen pro
stanoveni trzni ceny, ale i zjiSténi navratnosti nebo rizik investice. V ramci ni se zjist'uji zejména
posledni a ptfedpokladané hospodarské vysledky ¢i ocekavané budouci finan¢ni toky a
nehmotna aktiva spolecnosti jako napi. experti v podniku, know-how, systém fizeni
(management), dobré jméno spolecnosti (goodwill), znacka a jeji pozice na trhu, a dale se
zkouma zakaznicka sit’, kontrakty, pravni spory, kolektivni smlouva, stanovy, zakazy, smlouvy
o diavérnosti, lokace pobocek, aktiva, finanni vykazy atd. Cena je zpravidla vyplacena
postupné prevodem kombinaci hotovosti a zaruk. [9]

4.10]joint venture a special purpose vehicle

Dalsim tkazem castym pro vétsi stavebni spolecnosti je vytvaieni doCasného partnerstvi pro
spole¢né podnikani s jinymi spolecnostmi v rdmci jednoho projektu, na ktery svymi kapacitami
nestaci nebo v o¢ekavani vzadjemného piinosu, a to bez nutnosti podstoupeni n¢jaké formy fuze.
Spolecnosti vstoupi do projektu s kapitalovou ucasti. Vzajemnou vyhodou mize byt rychla
expanze nenaro¢nd na kapital a souvisejici riziko na jedné strané a moznost nabizet znackové
sluzby a goodwill partnera na stran¢ druhé. Jedna se o Castou praxi napft. u projektd v zahranici
a vetSich inzenyrskych vystaveb. Takovou podobu vyroby podporuje koncept joint venture, kdy
dva nebo vice podnikit docasné spoji kapacity a sdili rizika pro dosazeni specifického cile.
N¢ékdy je jeho urcita forma pravné vyzadovéna.

Joint venture miize také fungovat ve forme nové zalozené spolecnosti — ucetni jednotky — Ciste
pro dany projekt, tzv. special purpose vehicle. Samostatnd Ucetni jednotka zalozena za
specidlnim Gc¢elem je bézna praxe developerskych firem pro rozsahlejsi developerské projekty.
Mezi vyhody patii mimo jiné celkova transparentnost, pfehlednost v Gctovani a vétsi
vypovidaci schopnost vysledki investice nebo napt. nulovy pocet zaméstnancl.. Special
purpose vehicle mize zakladat i1 jedind firma. V Ucetnich vykazech se zalozeni a ovladani
takové spolec¢nosti projevi v rozvahovém uctu DFM v podilech.

Specialni formou spole¢ného partnerstvi jsou pak projekty PPP, spoluprace vetejného a
soukromého sektoru, kdy se vyuziva zdrojii a schopnosti — zkuSenosti soukromého sektoru,

uplatiiované u nejvétsich statnich zakazek, nejcastéji dalnic¢nich staveb, kde zhotovitel dila ¢i
konsorcium zhotovitelti stavbu napft. financuji i provozuji.

4.11 Odlozena dan

Odlozena dan vyplyva z rozdilii mezi zakonem o ucetnictvi a zdkonu o dani z pfijmu —
z docasnych rozdili mezi hodnotami z finan¢nich vykazl a danovém zdkladu aktiv a pasiv,
které vyusti do budoucich zdanitelnych a odpocitatelnych polozek.

Krom béznych rozdild, jako napt. v odpisovani, se ve stavebnictvi miiZze projevit jesté [6]:

e Rozdil ve vykazovani zisku (procentni metoda pro finan¢ni vykazy vs. metoda
dokonceného kontraktu pro danové ucely).
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e Nedosazeni pozadované minimalni urovné dokoncenosti pro vykazani zisku pti uziti
procentni metody jak pro vykazy, tak pro dané.

e Rozdilné metody uctovani o joint venture pro vykazy a dané¢.
e Rozdilna alokace nepfimych nakladi pro vykazy a dané.

e Vykazani celé zkalkulované ztraty ve financnich vykazech, coz mtze byt pro daiové
vykazy nepiijatelné.

4.12 Goodwill a know-how

Mezi nejvyznamnéjsi atributy stavebniho, a nejen stavebniho dodavatele patii goodwill, dobra
povést firmy, a know-how. Dobré renomé firmy na zékladé uspé€snych predchozich zakazek,
referenci a obchodnich spolupraci se subdodavateli je Zivotni nutnosti pro uzavirani dalSich
kontrakt a bez kvalitnich znalosti v oboru a pracovnik neni mozno provést stavebni dila
v pozadované jakosti a uspokojit tak klienty.

4.13 Rezervni fondy a rezervy

Rezervni fond slouzi jako vlastni zdroj ke kryti budoucich ztrat obchodni korporace. Do roku
2013 byla jeho tvorba povinna ze zdkona. S Gi¢innosti zdkona o obchodnich korporacich je od
roku 2014 jeho tvorba povinna pouze stanovi-li tak spolecenska smlouva.

Rezervy se tvoii vzdy na vrub nakladt. To je zasadni rozdil oproti tvorbé rezervnich fondd, jez
jsou soucasti vlastniho kapitdlu — naplnéni rezervniho fondu piedstavuje de facto pouze piesun
vlastnich zdroji ucetni jednotky (resp. rozdé€leni jejiho zisku dle rozhodnuti valné hromady,
aniZ by to ovliviiovalo vysledek hospodafeni). Vytvoteni rezervy probihd pii uzavérkovych
operacich a vzdy na ukor vysledku hospodaieni. Jsou cizim zdrojem a jejich smyslem je
zauctovani nakladt do obdobi, kam patfi. Jelikoz maji vytvofené rezervy piimy vliv na vysi
zisku a spadaji do kompetence ucetni jednotky, byvaji pod drobnohledem jak auditorti, tak
spravct dani — finan¢nich Gradu.
Zakladnimi atributy rezerv jsou:

e Tvoii se, pokud je o¢ekavan néjaky budouci vydaj.

e Vyjadiuji budouci zavazek vici tfetim osobam.

e Piitvorbé je zndm tucel, ¢astku a obdobi odhadujeme.

e Tvorbu, vysi a zplisob pouzivani stanovi ucetni jednotka ve vnitfnim piedpise.

Ve stavebnictvi pak muize ucetni jednotka tvofit rezervy zejména na mozné budouci ztraty
kontraktii, pfi¢emz se vychazi ze soucasnych odhadt do konce projektu podle procentni metody

[6].
Mezi dalsi nejcastéji vznikajici Gcetni rezervy, jejichz tvorbu si vyzada vyznamnost Castky,
patii [6]:
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e Rezervana sankce od spravce dan€ —jedna se o piipady prodleni s placenim dani, pokud
dosud tyto sankce spravcem dané nebyly vyméieny.

e Rezerva na smluvni sankce — sankce pochézeji od obchodnich partnerti spole¢nosti.
e Rezerva na claimy.

e Rezerva na budouci nahrady a plnéni vici pojistovnam.

e Rezerva na nahrady skody z ptipadnych soudnich sport.

e Rezerva na opravu hmotného majetku.

e Ostatni rezervy (napf. rezerva na zaru¢ni opravy).

4.14 Zaruky

Ve stavebnictvi se 1 v tuzemsku uplatiiuje pojistovani zdvazkil ze smluvnich vztahl. Jejich
principem je, ze banky v pfipad¢ nesplnéni urcitého zavazkt dluznika vici véfiteli tohoto
vétitele uspokoji. Dluznik u banky sjedné zaruku za urcity poplatek a zavisi na bonit¢ klienta,
jeho schopnosti bondability, a dale na druhu a charakteru rizika, zajisténi 1 délce zavazku.
Nejcast€j$imi zarukami jsou:

e Nabidkové zaruky

e Provadéci zaruky

e Platebni zaruky

e Akontacni zaruky

e Zaruky na odstranéni vad a nedod¢lkt

e Zaruky pro uvolnéni zadrzovanych plateb

4.15 Sestavovani vysledovky v druhovém ¢lenéni nakladii

Stavebnictvi také v souvislosti s finanénimi vykazy trpi problémem spole¢nym i s jinymi
odvétvimi, a to sestavovani vykazl zisku a ztraty v druhovém ¢lenéni naklada.

Druhové ¢lenéni nakladl je velmi jednoduché, netfika ale nic o tom, jak podnik vydélava ve
svém hlavnim pfedmétu podnikani (core business), aby se dala ur¢it marze podniku. Vyjimku
tvofi obchodni podniky, napft. stavebniny, nebot’ z druhového Clenéni nakladi 1ze jednoduse
vyc¢ist polozku Naklady na prodané zbozi, a tim marzi urcit.

Ucelové tiidéné naklady — podle toho, za jakym u¢elem vznikly — maji vétsi vypovidaci
schopnost; je z nich patrné, které ¢innosti jsou rentabilni, pfedev§im zakladni ¢innost a jak tato
¢innost dokdze ufinancovat obsluzné ¢innosti jako administrativu, zaji$téni prodeje, servis,
marketingové oddéleni, vyzkum a vyvoj atd. Tyto Gcty se sestavuji podle individudlni potieby
podniku tak, aby mély pro n&j mély vypovidaci schopnost. Ceské podniky neumi sestavovat
ucelové vykazy zisku a ztraty.
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Od 1. 1. 2016, kdy vesla v platnost novela zdkona o ucetnictvi, jsou vykazy jak v druhovém
Clenéni, tak v ucelovém clenéni na stejné pozici. Diive bylo sice také mozné vybrat verzi v
ucelovém clenéni, ale bylo vzdy nutné do pfilohy dat vykaz v druhovém clenéni, takze si
ucelové ¢lenéni nikdo nevybiral.
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5 Zlinstav a.s.

Obriazek 5: Logo spolecnosti Zlinstav a.s.

Z= ZLINSTAV

Zdroj: [10]

5.1 Predstaveni spolecnosti

Zakladni udaje o spole¢nosti Zlinstav a.s. dle vypisu z obchodniho rejstiiku:

e Datum zapisu do OR: 31. prosince 2008*

e Obchodni firma: Zlinstav a.s.

e Sidlo: BartoSova 5532, 760 01 Zlin
e ICO: 283 15 669

e Pravni forma: Akciova spolecnost

e Pfedmét podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1-3 Zivnostenského zakona,
zamecnictvi, nastrojarstvi; truhlarstvi, podlahatstvi,

projektova ¢innost ve vystavbe,

provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani,

montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni nadob plyny,
montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni,

montaz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zafizeni,

vykon zeméméfi¢skych ¢innosti,

poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob,

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych a
telekomunikac¢nich zafizeni,

o 0O O 0O O O o0 O O O

montaz, opravy a rekonstrukce chladicich zafizeni a tepelnych ¢erpadel,
¢innost Gcetnich poradci, vedeni tcetnictvi, vedeni danové evidence,
podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady,
vodoinstalatérstvi, topenafstvi,

izolatérstvi.

O O O O O

e  Statutarni orgén: Piedstavenstvo: Jif Stacke, Marek Podzemny, Ivana Zakova

o Akcie: 372 ks kmenovych akcii na jméno v zaknihované podob¢ ve
jmenovité hodnoté 5 400.- K¢ (pfevoditelné jen s pisemnym
souhlasem dozor¢i rady).

4 Den vzniku v OR se vztahuje ke vzniku sou¢asného obchodniho nazvu po rozdéleni spoleénosti ZLS sluzby a.s.
(Zlinstav, a.s. Zlin).
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e Zakladni kapital: 2 008 800,- K¢

Dalsi zakladni udaje:

e Vyse bilan¢ni sumy: 962 290 000,- K¢ (k 31. 12.2017)
e Cisty obrat: 966 994 000,- K¢ (za rok 2017)
e Pocet zaméstnanct: 150 (k 31. 12. 2017)

o Certifikace:
o systém managementu kvality dle CSN EN ISO 9001:2016,
o systém environmentalniho managementu dle CSN EN ISO 14001:2016,
o systém managementu bezpeé¢nosti informaci dle CSN ISO/IEC 27001:2014.

e Ovladajici osoba:’ J.P.H. HOLDING LIMITED
Methonis, 2, P.C. 1070, Nikosia, Kyperska republika
IC: HE271805

e  Webové stranky: http://www.zlinstav.com/

Zlinstav a.s. vznikl jako pravni nastupce spolecnosti ZLS sluzby a.s., kterd se v roce 2008
rozdélila na 11 spoleCnosti za ucelem odstépeni funkéné samostatnych casti vyrobnich a
obchodnich aktivit a zefektivnéni jejich spravy a vynosnosti. V ramci projektu Sté€peni presla
na Zlinstav a.s. pravé stavebni vyroba, majici hlavni podil na HV rozd€lované spolecnosti.
Dohromady tak piisobi na celém cCeském 1 slovenském trhu jiz 28 let, béhem kterych
zrealizovala mnoho staveb v oblasti zdravotnictvi, skolstvi, bytové vystavby, administrativy,
obchodu, penéznictvi, primyslu a ekologie, a to jako generalni dodavatel. Obrat spolecnosti je
z vyznamné ¢asti tvofen zakdzkami pro védu a vyzkum, coZz pfispivé k rozvoji firemniho know-
how. M4 4 vyrobni zavody: HSV 01 Praha, HSV 02 Ostrava, HSV 03 a HSV 04 a organizac¢ni
slozku v zahrani¢i. Spolecnost se zamétuje na provadeéni staveb spiSe formou inZenyringu, z
celkovych 150 zaméstnanct za posledni sledované obdobi je pouze 37 dé€lniki, zbytek jako
THP a vedeni. Za rok 2017 ziskala certifikat za stavbu roku zlinského kraje za Vzdé¢lavaci
komplex Univerzity Tomase Bati ve Zlin¢.

Mezi hlavni cile spolecnosti patii poskytovani kvalitnich sluzeb za piijatelnou cenu,
poskytované sluzby déle zlepSovat a snizovat tak pocet reklamaci na stavbach a rozsitovat IT
systémy fizeni a kontroly, posilovat risk management u zakézek a ve véts$i mife podavat nabidky
ve sdruzenich s jinymi dodavateli, dile u svych pracovnikii zvySovat odbornou zdatnost i
znalost z oblasti QMS, EMS, SMS a IMS a co nejvice do vyrobnich procest zapojovat nové a
zejména ekologicky Setrné technologie.

5.2 Analyza struktury a vyvoje rozvahy

Nejprve bude provedena vertikdlni a horizontdlni analyza rozvah spolecnosti. Horizontalni
analyza je uskutecnéna predevsim v ramci grafickych zpracovani dat. Rozvaha v plném rozsahu
za obdobi je v Priloze 1.

5 Dle ustanoveni § 74 odst. 1 zdkona &. 90/2012 Sb., zékon o obchodnich korporacich, v platném znéni.
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5.2.1 Struktura aktiv

Po vertikdlni analyze celkového majetku (Tabulka 2 a 3) Ize na prvni pohled konstatovat, ze
ma Zlinstav a.s. v celém sledovaném obdobi zhruba stejny podil dlouhodobého majetku a
obéznych aktiv na celkové bilanéni sumé, s mirnou pfevahou ob&zného majetku v lichych
rocich. Dlouhodoby nehmotny majetek spolecnost za celé obdobi neeviduje viibec, resp. v netto
hodnotéch; spolecnost sice stale vlastni software a ostatni DNM, v roce 2010 byl uz ale zcela
odepsan. Vétsinu podilu na stalych aktivech ma majetek hmotny, a to (v ramci rozvahy) ve
formé ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku. Tato polozka je pro ucetni vykazy a hodnoceni
spolecnosti zasadni. Vznikla rozdélenim ptedchozi spole¢nosti v roce 2008 a z piivodni vyse 1
128 603 tis. K¢ je kazdorocné do nedanovych nékladi zatctovan jeji odpis dosahujici vyse
kolem 75 milionti K¢. Tento odpis je tedy v dannovém pfiznani zohlednén jako piipocitatelna
polozka k daniovému zékladu a zdsadn¢ ovliviiuje jak celkovou vysi majetku, tak vSechny tcetni
hospodaiské vysledky a vSechny trovné zisku krom EBITDA, jak bude ukazano pozdéji. Da
se tedy fici, Zze skute¢na struktura majetku spolec¢nosti je vyrazn¢ jind, naklonéna piedevsim
obéZznym aktiviim (az 90 %). Z hlediska zastoupeni na celkovych aktivech druhy nejvétsi
dlouhodoby majetek tvoii jiny DFM (kolem 5 %), ktery se postupné& sniZuje, a zbytek stavby a
hmotné movité véci a jejich soubory.

Tabulka 2: Vybrané polozky aktiv spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 1,285,826 | 1,432,171 | 1,016,658 962,290
Dlouhodoby majetek 706,085 617,519 511,310 426,238
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 615,241 539,721 472,351 388,117
Pozemky a stavby 4,962 4,738 4,434 4,214
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 4,962 4,738 4,434 4,214
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 7,495 6,990 6,113 7,072
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 601,922 526,681 460,846 376,201
Dlouhodoby finanéni majetek 90,844 77,798 38,959 38,121
Obézna aktiva 569,406 809,798 500,719 523,484
Zasoby 12,785 17,812 14,034 31,932
Materidl 1,905 1,002 1,642 1,682
Nedokonéena vyroba a polotovary 10,880 16,810 12,392 30,250
Pohledavky 314,378 112,140 115,508 212,341
Dlouhodobé pohledavky 11,281 10,372 10,385 17,477
Pohledavky z obchodnich vztahu 9,885 9,935 10,059 7,444
Kratkodobé pohledavky 303,097 101,768 105,123 194,864
Pohledavky z obchodnich vztahu 283,639 62,927 78,758 101,841
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Penézni prostiedky 242,243 679,846 371,177 279,211
Casové rozliseni 10,335 4,854 4,629 12,568

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Z ob&znych aktiv jsou vyznamnymi polozkami ptedev§im kratkodobé pohledavky, hlavné
z obchodnich vztahtl, a penézni prostfedky na tictech. S vyrobky a zbozim spole¢nost neoperuje
vibec.

Souhrnna vySe majetku neuvedena v rozvaze zaujima hodnotu kolem 16 mil. K¢. Jedna se o
drobny majetek do 40 000,- K¢. Dalsi polozky neuvedené v rozvaze jsou vice nez miliardové
linky bankovnich zaruk na zaruky soutézni, po dobu vystavby a zaru¢ni, a bankovni zaruky a
sménky od dodavatelll stavebnich praci v hodnotach stovek miliont K¢.

Tabulka 3: Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv spolecnosti Zlinstav a.s.

AKTIVA 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 55% 43% 50% 44%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 48% 38% 46% 40%
Pozemky a stavby 0% 0% 0% 0%
Pozemky 0% 0% 0% 0%
Stavby 0% 0% 0% 0%
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 1% 0% 1% 1%
Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 47% 37% 45% 39%
Dlouhodoby finanéni majetek 7% 5% 4% 4%
Obé&zna aktiva 44% 57% 49% 54%
Zasoby 1% 1% 1% 3%
Material 0% 0% 0% 0%
Nedokon&ené vyroba a polotovary 1% 1% 1% 3%
Pohledavky 24% 8% 11% 22%
Dlouhodobé pohledavky 1% 1% 1% 2%
Pohledavky z obchodnich vztahii 1% 1% 1% 1%
Kratkodobé pohledavky 24% 7% 10% 20%
Pohledavky z obchodnich vztahi 22% 4% 8% 11%
Kratkodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
Penézni prostiedky 19% 47% 37% 29%
Casové rozliseni 1% 0% 0% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Ve sledovaném obdobi doséhla celkova bilan¢ni suma (Graf 1) svého vrcholu v roce 2015 a od
tohoto roku se snizovala, prvnim rokem skokové. Na tom ma z ¢asti podil v ramci DM pravé
odpisovani onoho ocenovaciho rozdilu, ten je vSak takto snizovan kazdy rok vcelku
rovnomeérne, a dale pokles DFM. Hlavni pfic¢inou skokového poklesu v roce 2016, a vlastné i
nartstu v roce 2015, jsou ale zmény v objemu kratkodobych aktiv, a sice penéznich prostredka
na uctech. To by mohlo znamenat riziko platebni neschopnosti spolecnosti, coz bude
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vyhodnoceno dale, penézni prostiedky ale predstavuji jednu z nejvyznamnéjSich polozek
rozvahy i v roce 2016 (vice nez tfetinovy podil na celkovém majetku, bezmala 370 miliont
K¢). Celkova aktiva a podil stalého majetku bude nicméné v budoucnu nejspise nadale klesat
z ditvodu pokracujiciho odpisovani oceniovaciho rozdilu k nabytému majetku.

Graf 1: Vyvoj a procentualni rozdéleni celkovych aktiv spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Vyvoj obéznych aktiv (Graf 2) viceméné kopiruje vyvoj aktiv celkovych, predev§im vyrazny
pokles roku 2016, coz potvrzuje jejich vliv. Z grafu je patrna dominance penéznich prosttedkt
a kratkodobych pohledavek. Jak jiz bylo feCeno, za naristem vroce 2015 stoji necelé
ztrojnasobeni penéznich prostfedkl na uctech, které tim vyrazné prebilo 1 vyznamny pokles
kratkodobych pohledavek za odbérateli na tfetinu hodnoty 2014, pravdépodobné z nedostatku
zakazek. Nadmérny nartst penéznich prostfedka ani piiliS neodpovidd nijak vyjimecnému
ekonomickému vysledku ¢i ptfidané hodnoté¢ (viz dale). Mohlo by to signalizovat neefektivni
nadmémé drzeni finan¢nich prostiedki, coz bude tieba vyhodnotit s ukazateli likvidity a
rentability. V poslednim roce OA mirné vzrostla a situace je oproti roku 2015 opacna; KD
pohledavky se zvysily, k cemuz pfispé€l i vznik pohledavek za spfiznénymi stranami v hodnoté
65 mil. K¢, a penize se snizily. Soucasné je na konci roku 2017 oproti letem predchozim
dvojnasobny stav nedokoncené vyroby. To 1ze obecné povazovat za pozitivni — spoleCnost ma
vetsi objem zakazek a rozestavénych staveb a snizila nepiili§ efektivni polozku. Zasoby a
dlouhodobé pohledavky, piedstavujici hlavné pozastavky, jinak co do objemu piedstavuji
nevyznamné polozky.
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Graf 2: Vyvoj a procentualni rozdéleni obéZnych aktiv spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Co se tyce pochybnych pohledavek (Tabulka 4), hodnota opravnych polozek se béhem let sice
zvysila, procentudlné vSak v poslednich letech ne (12 %), a pohledavky odepsané do nékladu
jsou zanedbatelné. Z hlediska nedobytnych pohledavek tak spolecnosti podle vSeho zadné
vyrazné nebezpeci nehrozi, také s pfihlédnutim k cili organizace v oblasti identifikace
rizikového chovani investorti. (Mezi lety 2015 a 2016 spole¢nost zménila podobu pfilohy
k ucetni zavérce, udaje tak nejsou jednotné a spousta jich chybi, napt. celkova vékova struktura

pohledévek z obchodnich vztahii.)

Tabulka 4: Struktura pohledavek spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017

Pohledavky 314,378 112,140 115,508 212,341
Pohledavky po Ihaté splatnosti 44,780 27,340 - -

Podil pohledavek po splatnosti 14% 24% - -

Pohledavky po splatnosti vice nez 366 dni - 7,441 25,949 26,301
VySe opravné polozky k pohledavkam 3,863 13,506 13,802 25,378
Podil opravnych polozek k pohledavkam 1% 12% 12% 12%
Pohledavky odepsané z nedobytnosti do nakladl - 962 1,568 1,025
Podil odepsanych pohledavek - 1% 1% 0%
Pohledavky kryté vécnymi zarukami (kratkodobé) 0 20,347 16,036 2,376
Podil pohledavek krytych zarukami 0% 18% 14% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.
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5.2.2 Struktura pasiv

Ze struktury zdroja financovani (Tabulky 5 a 6) je patrné, ze spolenost uptednostiuje zdroje
vlastni, a tim i konzervativnéj$i zplsob financovani, coz bude podrobnéji vyhodnoceno
s ukazateli rentability a zadluZenosti. Z vlastniho kapitdlu pfevazuji ostatni kapitalové fondy
souvisejici opét s oceniovacim rozdilem z pfecenéni pii pfemeéndch obchodnich korporaci, ktery
vznikl rozdélenim spolec¢nosti ZLS sluzby a.s. Déle jsou vyrazné polozky vysledkti hospodateni
minulych let, pfedstavujici primérné desetinu bilan¢ni sumy, a samotné VH béZznych obdobi.

Tabulka 5: Vybrané polozky pasiv spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

PASIVA 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 1,285,826 | 1,432,171 | 1,016,658 962,290
Vlastni kapital 870,714 837,764 750,879 735,830
Zakladni kapital 2,009 2,009 2,009 2,009
Azio 734,866 734,866 734,866 734,865
Kapitalové fondy 734,866 734,866 734,866 734,865
Ostatni kapitalové fondy 734,617 734,617 734,617 734,865
Fondy ze zisku 55 32 32 24
Vysledek hospodaieni minulych let 150,204 133,784 100,857 92,128
Nerozdéleny zisk minulych let 150,204 150,204 150,204 150,204
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -16,420 -49,347 | -136,232
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi -16,420 -32,927 -86,885 -93,196
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0
Cizi zdroje 415,087 594,399 265,779 226,460
Rezervy 0 11,204 3,970 9,863
Ostatni rezervy 0 11,204 3,970 9,863
Zavazky 415,087 583,195 261,809 216,597
Dlouhodobé zavazky 180,855 186,255 128,776 49,869
Zavazky z obchodnich vztahu 65,916 87,433 41,362 49,595
OdlozZeny darovy zavazek 114,939 98,275 87,003 0
Kratkodobé zavazky 234,232 396,940 133,033 166,728
Zavazky z obchodnich vztahu 130,997 345,692 103,582 158,229
Zavazky ostatni 103,208 51,248 26,779 8,499
Casové rozliseni 25 8 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Z ciziho kapitdlu je vétSina kratkodoba. Dlouhodoby tvofi vyhradné zéavazky
k poddodavatelim ve formé¢ pozastavek po dobu zaru¢ni doby na stavebni prace a odlozeny
danovy zavazek. Kratkodoby rovnéz tvoii zavazky k dodavatelim a riizné ostatni zavazky.
Bankovni avéry ani sménky k uhradé spolecnost nevlastni a nevydala ani zadné dluhopisy.
Potizovani dlouhodobého majetku formou finanéniho leasingu spole¢nost taktéz nevyuziva.
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Tabulka 6: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv spolec¢nosti Zlinstav a.s.

PASIVA 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 68% 58% 74% 76%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
Azio 57% 51% 72% 76%
Kapitalové fondy 57% 51% 72% 76%
Ostatni kapitélové fondy 57% 51% 72% 76%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0%
Vysledek hospodaieni minulych let 12% 9% 10% 10%
Nerozdéleny zisk minulych let 12% 10% 15% 16%
Neuhrazena ztrata minulych let 0% -1% -5% -14%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi -1% -2% -9% -10%
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0% 0% 0% 0%
Cizi zdroje 32% 42% 26% 24%
Rezervy 0% 1% 0% 1%
Ostatni rezervy 0% 1% 0% 1%
Zavazky 32% 41% 26% 23%
Dlouhodobé zavazky 14% 13% 13% 5%
Zavazky z obchodnich vztah( 5% 6% 4% 5%
OdloZeny dariovy zavazek 9% 7% 9% 0%
Kratkodobé zavazky 18% 28% 13% 17%
Zavazky z obchodnich vztah 10% 24% 10% 16%
Zavazky ostatni 8% 4% 3% 1%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Z vyvoje struktury pasiv (Graf 3) je vidét pfevazujici vlastni financovani, v poslednich dvou
letech ze tfi Ctvrtin. Déle je patrny rovnomérny klesajici trend absolutni vySe vlastniho kapitalu
zpisobujici rostouci neuhrazenda ztrata minulych let. Podnik je kazdym rokem ve vétsi ucetni
ztraté. To bude v dalSich ¢astech analyzy jesté konkrétnéji vyhodnoceno. V poslednim obdobi
vysledek hospodafeni minulych let narostl o jiny VH minulych let. Jednd se o opravu
ocenovaciho rozdilu vroce 2016, ktera nemd dopad na VH bé&zného obdobi. V celém
sledovaném obdobi se zrozhodnuti valné hromady VH bézného ucetniho obdobi (ztrata)
pievadéla do neuhrazené ztraty minulych let a v Zadném roce se nevyplacely podily na zisku.

Cizi kapital prochazi rtiznorodéjSimi zmeénami, které maji v nejvétsi mife na svédomi
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti. V roce 2015 narostl o 179 mil. K¢. Nabyti obéznych
aktiv bylo financovéano cizimi zdroji. Poté se cizi kapital snizil pod hodnotu z roku 2014.
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Graf 3: Vyvoj a procentualni rozdéleni celkovych pasiv spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Na zménach ciziho kapitalu (Graf 4) je opét vidét, ze se jeho objemy méni v souladu s celkovou
bilan¢ni sumou, jelikoz jsou hlavni pfi¢inou zmén. Roku 2015 doslo k vyraznému navyseni KD
zéavazka prostiednictvim zminénych zavazkl k dodavateliim, ptestoze byly soucasné splaceny
zavazky ke spole¢nikim ve vysi 50 mil. K¢. Spole¢nost mé na konci roku 2015 malo
pohledavek a soucasné vysoké zdvazky k dodavatelim a penézni prostiedky, evidentné tedy
byl spolecnosti poskytovan vyrazny dodavatelsky uvér — drzi vyhodny bezuplatny (netiroceny)
cizi kapital. Mohlo se jednat vzhledem k primérnému stavu béhem roku o nestandardni situaci
na konci roku a projev omezené vypovidaci hodnoty stavovych ucetnich vykazl. Bude to jesté
hodnoceno z pohledu ukazatelti aktivity. V dalSim roce zase KD zavazky ze stejnych diavodi —
vlivem zavazkili z obchodnich vztahli — vyrazné poklesly, navzajem se s mnozstvim penéznich
prostiedkli vyruSily; mnozstvi dodavateli bylo uspokojeno. Zaroven klesly i dlouhodobé
zévazky z obchodnich vztahli a odloZeny danovy zadvazek. V poslednim roce bylo nesplnénych
zavazkl k subdodavatelim zase vice, stavebni vyroba rostla, zatimco dlouhodobé zavazky se
vlivem odloZené dan¢ dal propadly.
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Graf 4: Vyvoj a procentualni rozdéleni cizich zdroju spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

5.3 Analyza struktury a vyvoje vykazu zisku a ztrdaty

Vykaz spolecnosti v plném rozsahu za jednotliva obdobi je v Priloze 2.

5.3.1 Vynosy a naklady

Vysledovka spolec¢nosti trpi v tuzemsku stale béznou omezujici vypovidaci schopnosti pro
vyrobni podnik, nebot’ je sestavena v druhovém ¢lenéni a nelze tak urcit marzi ani vynosné, a
naopak pfili§ ndkladné ¢innosti podniku.

Tabulka 7: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty spole¢nosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

TEXT 2014 2015 2016 2017

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1,153,495 | 1,360,044 454,028 952,110
Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0
Vykonova spotieba 955,273 | 1,217,709 387,362 894,442
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0
Spotieba materialu a energie 132,848 144,833 50,325 112,888
Sluzby 822,425| 1,072,876 337,037 781,554
Zména stavu zasob vlastni éinnosti 51,287 -5,930 4,418 -42,713
Aktivace 0 0 0 0
Osobni naklady 85,496 80,383 79,876 73,512
Upravy hodnot v provozni oblasti 79,853 88,497 69,413 115,105
Upravy hodnot DNM a DHM 78,849 78,855 69,117 78,612

Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 78,849 78,855 69,117 78,612
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Upravy hodnot pohledévek 1,004 9,642 296 36,493
Ostatni provozni vynosy 56,948 7,160 13,083 14,679
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 634 1,061 537 28
Trzby z prodeje materialu 39,971 1,821 6,827 7,289
Jiné provozni vynosy 16,343 4,278 5,719 7,362
Ostatni provozni naklady 51,708 21,880 20,746 25,329
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 180 92 0 0
Zustatkova cena prodaného materialu 41,977 1,667 6,937 6,960
Dané a poplatky 546 885 1,242 1,491
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady 0 11,204 -7,233 6,050
Jiné provozni naklady 9,005 8,032 19,800 10,828
Provozni vysledek hospodareni -13,174 -35,335 -94,704 -98,886
Vynosy z DFM — podily 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 248 149 269 205
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0
Nakladové troky a podobné naklady 0 0 146 0
Ostatni finanéni vynosy 251 1 0 0
Ostatni finanéni naklady 6,043 3,297 3,576 3,465
Finanéni vysledek hospodareni -5,544 -3,147 -3,453 -3,260
Vysledek hospodareni pred zdanénim -18,718 -38,482 -98,157 -102,146
Dai z pfijma za béZnou éinnost -2,298 -5,555 -11,272 -8,950
Dan z pfijmu splatna 11,812 11,110 0 0
Dari z pfijma odloZena -14,110 -16,665 -11,272 -8,950
Vysledek hospodareni po zdanéni -16,420 -32,927 -86,885 -93,196
Vysledek hospodafreni za Giéetni obdobi -16,420 -32,927 -86,885 -93,196
Cisty obrat za uéetni obdobi 1,210,942 | 1,367,354 467,380 966,994
Celkové naklady 1,227,362 | 1,400,281 554,265 | 1,060,190

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z icetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Z vybranych polozek vysledovky (Tabulka 7) je znovu vidét, ze zbozim se podnik vibec
nezabyva a rovnéz sdm sob¢€ nedodal zadny vykon (aktivace). Finan¢ni Cinnosti se Zlinstav a.s.
téméi nezabyva, finanéni VH je jen v mirném minusu vlivem finan¢nich néklada jinych nez
nakladovych trokd.
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Graf 5: Procentualni rozdéleni celkovych vynosii spolec¢nosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Z procentudlniho zastoupeni druhii vynost (Graf'5) je patrné, Ze vynosy podniku tvoti vyhradné
trzby za vyrobky a sluzby. Z nich ptedstavuji v celém sledovaném obdobi zhruba 1 % trzby za
prodané sluzby; podnik tedy tvoii svilj obrat vyhradné stavebnimi zakdzkami. Dalsi, ackoliv
nepodstatnou, slozkou celkového obratu jsou ostatni provozni vynosy, z toho trzby z prodeje
majetku, hlavné materialu, na kterych vSak podnik v priiméru prodélal. Trzby z prodeje DM,
piestoze byly vzdy ziskové, jsou zanedbatelné. Déle spolecnost vykazuje jiné provozni vynosy,
na nichz mély v poslednim sledovaném roce podil smluvni pokuty a turoky z prodleni
subdodavateld ve vysi skoro 2,5 mil. K¢. Tyto ostatni vynosy byly v roce 2014 vyrazné vyssi
(absolutné i pomérem k Cistému obratu), kdyz prodavali spoustu materialu, avSak pod jejich
zustatkovou cenou. Vynosy ve finan¢ni oblasti byly v kazdém roce zanedbatelné.

Mevoe

Zajimavéjsi je zastoupeni jednotlivych druhi ndklada (Graf 6).
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Graf 6: Procentudlni rozdéleni celkovych nakladu spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Jak ukazuje uz tabulka vyse (Tabulka 7), celkové naklady jsou v kazdém roce vyssi nez obrat,
s nejveétsim procentualnim propadem v roce 2016 a s ur€itym zastavenim rlstu ztraty v roce
nasledujicim. Vykonovou spotfebu vSak spolecnost drzi vzhledem k trzbam ,,na uzd&“ a dava
tak prichod pfidané hodnoté (viz dale). Z této spotieby ptipadé ptes 80 % na subdodavatele,
podil stavebnich praci provedenych na zakdzkach vlastnimi kapacitami je jen néco ptes 10 %.
Nezanedbatelnou slozku tvoii samoziejmé osobni néklady. Ty uz v poslednich dvou obdobich
spolu s vykonovou spotiebou piekonaly celkové vynosy. Kazdym rokem klesaji, coz az do rodu
2017 korespondovalo s ubytkem zaméstnancti, v poslednim roce je vSak poCet zaméstnanct de
facto stejny — primérna mzda zaméstnancii se snizila, a to predevsim c¢lenim fidicich,
kontrolnich a spravnich organti. Jak bylo uz uvedeno (a bude jest¢ dale zobrazeno), vyznamnou
roli na ztratdch maji trvalé odpisy dlouhodobého majetku v hodnotach cca 70 az 80 mil. K¢,
v poslednim roce také spolu s tipravami hodnot pohleddvek ve vysi 36 mil. K¢. Na odpisech
DM se piiblizn€ z 95 % podilely pravé pro Zlinstav a.s. problematické odpisy ocenovaciho
rozdilu k nabytému majetku. Posledni nezanedbatelnou slozkou provoznich nékladi jsou
naklady ostatni, které¢ byly v prvnim sledovaném roce v souladu se souvisejicimi vynosy
mnohem vys$i, a krom tohoto roku tyto vynosy pfevySovaly. Bez zajimavosti neni také
skutecnost, ze spole¢nost méla po celé obdobi odlozené danové zavazky vyssi nez splatné dané
z piijmu, v poslednich dvou letech nema z titulu vyse ztraty splatnou dan dokonce Zadnou. Stat
tak Zlinstavu a.s. dluzil béhem 4 let celkem 39 milion?i K¢ na danovych pohledavkach splatnych
do 1 roku a jeho tcetni VH navysily odlozené dan¢ o 28 miliont K¢.
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5.3.2 Uéetni pridana hodnota a vysledKky hospodaieni

Graf 7: Vyvaoj trzeb, vykonové spotieby a piidané hodnoty spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Vyvoj trzeb a souvisejicich ndkladi v pribéhu let znac¢né kolisd (Graf 7). Spolecnost
zaznamenala nejvétSi obrat v roce 2015. V tomto roce jeji prazsky stavebni zavod zaroven
realizoval nejvétsi stavbu v historii spolecnosti — stavbu BIOCEV, kterou provadéla ve sdruzeni
se zlinskou spolecnosti POZIMOS a.s. Po pozitivnim naristu objemu stavebni vyroby roku
2015 (coz naznacovalo mnozstvi pohledavek k 31. 12. 2014), jen za drobného navyseni celkové
nakladovosti (viz pomérové ukazatele rentability) 1 podilu vykonové spotieby na vykonech, se
vykony propadly na tfetinu roku 2015. To potvrzuje, Ze spole¢nost méla nedostatek zakazek,
pied ¢imz varoval uz stav pohledavek na konci pfedchoziho obdobi. Vykonova spotieba se sice
pomeérove propadla jesté o néco vice, ale vlivem nepfiméfené vysokych osobnich nakladi i
odpisii se pravé v tomto roce konal nejvétsi propad vSech ekonomickych vysledkli spolecnosti
(viz déle). Na rok 2017 si tak spolecnost kladla za cil zvysit svoji ¢innost v oblasti marketingu
ziskavani zakazek, a ten se jim evidentné splnit podaftil. Také se zavazala usilovat o reorganizaci
dilezit¢ho stavebniho zavodu v Praze, ktery se dostal do problémi, pfedevSim rovnéz
v obchodni ¢innosti.

Da se fici, ze stav pohledavek na koncich obdobi koresponduje s obraty ptistich obdobi, coz by
spolu s nartistem trzeb a piidané hodnoty za snizeni celkové nékladovosti v poslednim roce
davalo nad¢ji na pozitivni vyvoj v roce 2018. V poslednich dvou letech Ize téZ oCekavat nejvetsi
mezirocni zmény v dobach obratu aktiv, nebot’ celkova aktiva, jak bylo vidét v analyze
struktury aktiv, takovymi vykyvy neprosla.
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Z grafu je patrny i nizky podil vyroby vlastnimi kapacitami.

Pfidana hodnota svymi nartsty a poklesy koresponduje s trzbami. Pomérové byla k trzbam sice
nejvetsi v problémovém roce 2016, celkové ndklady ji vSak pohibily.

Tabulka 8: Produktivita spole¢nosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Pfidana hodnota 146,935 148,265 62,248 100,381
Pocet zaméstnancu 177 163 149 150
Trzby (MPO)® 1,153,495 | 1,360,044 454,028 952,110
Osobni naklady 85,496 80,383 79,876 73,512
Mzdové naklady 64,285 60,524 60,188 55,010
Pfidana hodnota na zaméstnance 830.141 909.601 417.772 669.207
PH/Trzby 13% 11% 14% 11%
Osobni naklady/Trzby 7% 6% 18% 8%
Pramérna mésiéni mzda 30.266 30.943 33.662 30.561

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Z rozboru ptidané hodnoty (Tabulka 8) je dale vidét nepomér mezi zménami v pramérnych
poctech zaméstnanct a vySemi osobnich nékladt. Néklady ztstaly v letech 2015 a 2016 stejné,
zatimco pocet zaméstnancli mezironé klesl o 14. To se projevilo v narlstu primérnych
meési¢nich mezd, coz bylo pro zaméstnance jisté motivujici, spole¢nost to ale ve spoluptisobeni
dalSich faktort poslalo do velké ztraty. Se zpozdénim je pak v dal$im roce vidét iprava tohoto
pomeéru mezi poctem zaméstnancli a osobnimi naklady do ptivodni vySe. Odrazi se to také
v nazorném ukazateli poméru osobnich nakladi k trzbam. Produktivita prace vyjadiend
ptidanou hodnotou na zaméstnance se v roce 2015 navysila, spole¢nost doséhla vyssi pridané
hodnoty mén¢ pracovniky, a to nejde hodnotit jinak nez kladn€. V dalSich letech PH na
zaméstnance kopiruje propad a nartst vyroby.

Na vyvoji vysledkli hospodateni (Graf 8) lze vypozorovat prakticky stejné pribé¢hy VH
provozniho i pfed zdanénim, coz je dano prakticky nulovym finanénim VH za v§echna obdobi,
a efekt jiz zminénych odloZenych dani, ktery VH akorat mirn¢ vylepsuje. Je zde také ziejmy
propad roku 2016, naslednd urcita stabilizace a celkové Spatné ekonomické vysledky.

¢ Trzbami (MPO) je myslen soudet trzeb za prodané zboZi, vyrobky a sluzby v souladu s polozkou trzeb uzivanou
Ministerstvem priimyslu a obchodu v jejich finan¢nich analyzéach pro spravnou porovnatelnost s odveétvim.
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Graf 8: Vyvoj vysledkii hospodaieni spolec¢nosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

5.4 Rozdilové ukazatele

V této casti budou rozebrany jednotlivé Grovné zisku uzivané v pomérovych ukazatelich a
zjiSténa existence tzv. finan¢niho polstare.

5.4.1 Urovné zisku

Graf 9: Vyvoj tirovni zisku spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Pti analyze jednotlivych urovni zisku (Graf 9 a Tabulka 9) pouzivanych v pomérovych
ukazatelich rentability vychéazi najevo shodny pribéh EAT, EBT a také EBIT se skupinou tii
VH z Grafu 8. EAT a EBT jsou logicky zcela shodné s VH po a pied zdanénim. Jen EBIT je
oproti provoznimu VH kazdoro¢né o 3 a 5,5 mil. K¢ nizsi z diivodu ostatnich finan¢nich
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nakladi. Pfredevsim je ale vidét problém provazejici celou analyzu financni situace podniku —
odpisy, vyssi nez kterykoliv zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy, zplisobené ocenovacim
rozdilem k nabytému majetku. Ty vSak nejsou vydajem a v prvnich dvou letech dosahovala
spolecnost velmi pravdépodobné kladného ekonomického vysledku zpohledu Cdistych
penéznich toktl, pfedevsim z provozni oblasti. K potvrzeni této hypotézy by ale bylo potieba
analyzovat vykaz o penéznich tocich, coz jednak nebylo pfedmétem prace a Zlinstav a.s. jej
v ucetni zavérce stejné nezvetejiuje.

Tabulka 9: Urovné zisku spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K<)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
EAT -16,420 -32,927 -86,885 -93,196
Daii z pfijmu -2,298 -5,555 -11,272 -8,950
EBT -18,718 -38,482 -98,157 | -102,146
Nakladové uroky 0 0 146 0
EBIT -18,718 -38,482 -98,011| -102,146
Odpisy dlouhodobého majetku 78,849 78,855 69,117 78,612
EBITDA 60,131 40,373 -28,894 -23,534

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z icetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

V roce 2015 byl ekonomicky vysledek i pies narist objemu vyroby, pfidané hodnoty i ptidané
hodnoty na pracovnika nizsi kvili ostatnim provoznim nakladim v podobé¢ rezerv a vysSim
upravam pohledavek. Rezervy byly vytvoieny na nedobéhlé¢ naklady a reklamace zavad
v celkové vysi pres 11 milionit K¢&. Do vyrazné ztraty v roce 2016 uvrhl spole¢nost nedostatek
zakazek, ktery zpusobil propad obratu spolecnosti. I ptes pokles poctu zaméstnancti neménici
se osobni naklady, taktéz fixni odpisy a z¢asti i ostatni provozni naklady pak v tomto roce
zasadily smrtelnou ranu pro vSechny trovné ziskii i VH.

5.4.2 Cisty pracovni kapital

Co se Cistého pracovniho kapitalu tyce (Tabulka 10), pro zpiesnéni jeho vypoctu byly od
obéznych aktiv odecteny dlouhodobé pohledavky, velky rozdil to vSak ned¢€ld, nebot’ ty jsou
relativné nizké. Na obéznych aktivech se nejvice podili KD pohledavky a penézni prostiedky,
které také zapiicinily velky objem obéznych aktiv v roce 2015. Vyvoj kratkodobych zavazka
prakticky kopiroval pribéh OA. Po celé sledované obdobi je minimaln€ polovina z obéznych
aktiv (bez dlouhodobych pohledavek) ve formé CPK ve vysi pramémé cca 350 miliond K&,
jedné se tedy o vyrazny financni polstar, spolecnost se nemusi obavat neschopnosti hrazeni
neocekavanych vydajii. Bude zajimavé jeho porovnani s oborovymi hodnotami. Lze ocekavat
vysoké hodnoty likvidit. Je zfejmé, Ze spolecnost piekonava objemy nakladl na stavebni
vyrobu pomoci pracovniho kapitalu, a nikoliv pomoci uvérového ramce — spole¢nost ani zadné
bankovni véry nema. Z diivodu nasledného porovnani s odvétvim je uveden i ukazatel poméru
¢istého pracovniho kapitalu véetné dlouhodobych pohledavek, nebot’ MPO ve svych tabulkach
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nerozli$uje dobu splatnosti pohledavek. Podil CPK na OA je pak kazdé obdobi, a ¢asto vysoce,
nad rdmec doporucovaného rozmezi 30-50 %.

Tabulka 10: Cisty pracovni kapital spole¢nosti Zlinstav a.s. (tis. K&)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Obé&zna aktiva 569,406 809,798 500,719 523,484
Obézna aktiva bez dlouhodobych pohledavek 558,125 799,426 490,334 506,007
Kratkodobé zavazky 234,232 396,940 133,033 166,728
CPK 323,893 402,486 357,301 339,279
Podil CPK / OA bez dlouhodobych pohledavek 58% 50% 73% 67%
CPK s dlouhodobymi pohledavkami 335,174 412,858 367,686 356,756
Podil €PK s dlouhodobymi pohledavkami / OA 59% 51% 73% 68%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

5.5 Poméroveé ukazatele

Pomérové ukazatele predstavuji nejpouzivanéjsi financni ukazatele. V predchozich ¢astech jich
bylo jiz par pouzito s jinymi ukazateli, nebot’ s danou skupinou vice souviseli svou vypovidaci
hodnotou. Jmenovité §lo o podil pfidané hodnoty na zaméstnance a na trzbach, osobnich
nakladi na trzbach a podil Cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech.

5.5.1 Rentabilita

Ukazatele rentability (Tabulka 11) maji vzhledem k zdpornym trovnim ziskit EAT i EBIT
dlouhodobé zaporné hodnoty a neposkytuji u dané spolecnosti mnoho novych informaci o
finan¢ni situaci. Na prvni pohled to také vyplyva z hodnot jiz zminéné nakladovosti pocitané
z celkovych nakladd na celkové vynosy. Ta je v roce 2016 kvuli vysokym odpisiim, osobnim a
ostatnim nakladiim nejvyssi, prestoze pomér vykonové spotieby na vykonech byl mezirocné
nizsi.

Tabulka 11: Ukazatele rentability spole¢nosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
EAT -16,420 -32,927 -86,885 -93,196
EBIT -18,718 -38,482 -98,011| -102,146
Celkova aktiva 1,285,826 | 1,432,171 1,016,658 962,290
Vlastni kapital 870,714 837,764 750,879 735,830
Cisty obrat 1,210,942 | 1,367,354 467,380 966,994
Trzby (MPO) 1,163,495 | 1,360,044 454,028 952,110
Celkové naklady 1,227,362 | 1,400,281 554,265 | 1,060,190
Dlouhodoby kapitl 1,051,569 | 1,024,019 879,655 785,699
Uplatny kapital 870,714 837,764 750,879 735,830
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Na vyvoji vybranych rentabilit (Graf 10) je jasny jeho soulad s vyvojem piedchozich trovni
ziskti a vysledkt hospodafeni. ROE vykazuje obecné vyssi podily, ptestoze podil vlastniho
financovani spolec¢nosti je nadprimeérny, jelikoz vsak jde v asovém tiseku o ztraty, neni to pro
tato obdobi nic platné. Z prakticky stejnych hodnot ROE a ROI v prub¢hu let je vidét, ze pomér
mezi EAT a EBIT se shoduje s pomérem vlastniho kapitalu a dlouhodobého kapitalu. Pomér
mezi EAT a EBIT je vSak obraceny kviili odloZzenym danim. Rentabilita uplatného kapitalu
(ROCE) pocitand s EBIT je jest¢ nizsi ROE, protoze spole¢nost nevlastni bankovni tvéry,
nevydala dluhopisy ani sménky. Rokem 2016 také doslo k poklesu celkovych aktiv skrz
uspokojeni mnoha véfitelll ve stovkach milionu K¢, coz také mélo vliv na zvySeni podild ziski
v ukazatelich rentabilit.

Jedinym rozdilnym vyvojem prosly rentability trzeb, at’ uz celkového obratu, nebo trzeb za
vyrobky a sluzby, coz krom prvniho roku déla minimalni rozdil. Ve tfech letech byly sice
hodnoty ROS témét shodné s ROA, nebot’ jsou témét shodné vyse bilan¢ni sumy a obratu
(vétsinou je obrat nizsi), v kritickém roce 2016 se ale ukazatel ROS propadl ze vSech
nejhloubéji, a to prave z dlivodu jiz popsané situace kolem meziro¢niho propadu objemu staveni
vyroby v diisledku slabé ¢innosti v oblasti marketingu ziskavani zakazek.
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Graf 10: Vyvoj ukazatelt rentability spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

5.5.2 Likvidita

Hodnoceni likvidity je obecné nejednoznacné, predevsim, pokud jsou hodnoty vétSinou
opravdu vysoké jako u spolecnosti Zlinstav a.s. (Tabulka 12). Znaci sice zaruku platebni
schopnosti pro véfitele a obchodni partnery, ale zadrovenl obézny majetek neptredstavuje ptilis
vyhodny majetek z hlediska vynosnosti, na rozdil od majetku dlouhodobého. Na likviditach
spolecnosti mad nejvetsi podil finanéni majetek a kratkodobé pohledavky, jak plyne uz
z probéhlé analyzy OA.

Tabulka 12: Ukazatele likvidity spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Obé&Zna aktiva 569,406 809,798 500,719 523,484
Obé&zna aktiva - zasoby 556,621 791,986 486,685 491,552
Finanéni majetek 242,243 679,846 371,177 279,211
Kratkodobé zavazky 234,232 396,940 133,033 166,728
B&zna likvidita (3. stupné) 2.43 2.04 3.76 3.14
Pohotova likvidita (2. stupné) 2.38 2.00 3.66 2.95
Okamzita likvidita (1. stupné) 1.03 1.71 2.79 1.67

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Kiivky (Graf 11) likvidit kopiruji okamzitou likviditu krom konce roku 2015, kdy se spole¢nost
potykala s nedostatkem probihajicich stavebnich praci. Zasoby na platebni schopnost firmy vliv
témét nemaji. Samotny finanéni majetek se od roku 2015 dokonce postaral o splnéni
doporucenych hodnot vSech stupiii pottebné platebni schopnosti. Pohledavky pak platebni
schopnost jest¢ umocnily ptfedev§Sim v prvnim a poslednim roce, to diky pohledavkam za
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spiiznénymi stranami (65 mil. K<), a pohotova likvidita tak vzdy spliuje i pozadavky na uroven
likvidity bézné. Hodnoty likvidit jsou nejvéEtsi v poslednich dvou letech, hlavné v kritickém
roce 2016 z divodu nizkého poctu zavazki a stale, i po uspokojeni mnozstvi veftitelit z konce
roku 2015, vysokého objemu penéz.

Na zaklad€ porovnani grafti rentabilit a likvidit se potvrzuje jejich v praxi bézny protikladny
vztah. Doprovodnym jevem vysoké likvidity byva nizka rentabilita. Z pohledu vyvoje jsou si
pak v tomto protikladném vztahu nejpodobnéjsi ukazatele ROS a okamzité likvidity. Doby
obratu aktiv, hlavné v roce 2016, budou vysoké.

Graf 11: Vyvoj ukazateli likvidity spole¢nosti Zlinstav a.s.

3.5
2.5
1.5

0.5

2014 2015 2016 2017

=@==B¢&7na likvidita Pohotova likvidita Okamizita likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Vse nasvédCuje tomu, Ze Zlinstav a.s. drzi zbyte¢né velkou sumu penéznich prostredki, coz
znaci neefektivni vyuzivani zdrojt, které 1ze upotiebit 1épe, napi. k investicim do dlouhodobého
majetku, ktery bude vlivem odpist vSudypfitomného ocetiovaciho rozdilu do roku 2022
zeStihlen o dalSich 376 miliont K¢.

5.5.3 ZadluzZenost a financ¢ni stabilita

Vyvoj zadluzenosti a koeficientu samofinancovani (Tabulka 13) je pomérné stabilni s uréitym
vykyvem ve druhém sledovaném roce v dusledku navySeni kratkodobych zavazkl
k subdodavatelim. Posledni dva roky je stabilné¢ kolem 75 % zdrojii vlastnich. Celkova
zadluZenost je tak jen v prvnich dvou letech v obvykle doporu¢ovaném rozmezi 30-60 %.
Zadluzenost vlastniho kapitdlu je jen jinou variantou ukazatelll ptedchozich. Spolecnost tedy
spliluje zlaté pravidlo vyrovnani rizika a pro banky je ukazatel velice ptivétivy a urcité by byl
spolecnosti poskytnut uvér (spolecnost taky ma linku bankovnich zaruk ve vysi 1 150 mil. K¢,
kterou 1 skoro z poloviny Cerpala). Na druhou stranu je vSak kvili tomu zadluzenost vlastniho
kapitalu mimo doporucované hodnoty (1 az 1,2), jedna se o nakladny zptsob financovani, opéct
s negativnim dopadem na ukazatel rentability, a sice vlastniho kapitalu.

57



Tabulka 13: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Bilan¢ni suma 1,285,826 | 1,432,171| 1,016,658 962,290
Cizi zdroje 415,087 594,399 265,779 226,460
Vlastni kapital 870,714 837,764 750,879 735,830
EBT -18,718 -38,482 -98,157| -102,146
EBIT -18,718 -38,482 -98,011 -102,146
EBITDA 60,131 40,373 -28,894 -23,534
Uplatné zdroje 870,714 837,764 750,879 735,830
Nakladové trok 0 0 146 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Na Grafu 12 je také piehlednd naprosto stejna vysSe kryti aktiv zdroji nesoucimi naklady s vysi
poméru samofinancovani; spole¢nost nevyuziva ivérové ramce ani jiné obligace.

Graf 12: Vyvoj ukazateli zadluZenosti spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Urokové kryti u spolenosti nema smysl analyzovat; nikladové troky jsou maximalné
zanedbatelné a urovné ziski jsou stejn€ zaporné. Stejné tak nema velky smysl zkoumat ani dobu
splaceni dluhd, i kdyz Cisty penézni tok z provozni ¢innosti je v prvnich letech zfejmé kladny a
klesa, protoze to uz bylo posouzeno 1épe z pohledu likvidity (viz vyse) — riziko insolventnosti
spoleénosti vzhledem k mnozZstvi finanénich prosttedki a CPK uréité nehrozi a nehrozilo ani
v onéch prvnich dvou letech.

Graf 13: Vyvoj ziskového ucinku finan¢ni paky spole¢nosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Vyznam nema ani analyza ziskového ucinku financni paky (Graf 13); trovné zisku vstupujici
do vypoctu jsou zaporné a jediné nadkladové troky tak pomér akorat naopak nelogicky zvysuji.
Slouzit tak mtiZe jen pro piedstavu do budoucna — dosahnout Zlinstav a.s. alespon malého zisku
za soucasné zadluZzenosti VK a nulovych uroki, efekt financni paky by byl kladny a orientace
na financovani zakdzek prostiednictvim bankovnich plij¢ek by méla pozitivni ti€¢inek na ROE
pro vlastniky. O tom samém hovofi také maximalni irokova mira a ukazatel moznosti dalSiho
zadluzeni (Tabulka 14). Finan¢ni naklady jsou zanedbatelné, ROA je v ¢asovém useku zéporna.
Neni z ¢eho momentalné platit nové uroky.

Tabulka 14: MozZnost dalSiho zadluZeni spole¢nosti Zlinstav a.s.

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Maximalni Grokova mira 1% 0% 0% 0%
ROA z EBIT -1% -3% -10% -11%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

59



Uz z ptedchozich ¢asti vyplynulo, Ze podnik je z pohledu kryti dlouhodobého majetku prehnané
finan¢né stabilni. V Tabulce 15 a Grafu 14 je vidét nespliiovani jak zlatého bilan¢niho pravidla
financovéni, tak pravidla pari. Cast dlouhodobych zdrojii, a piedev§im vlastnich, pokryva
kratkodoby majetek, o ¢emz vypovidaly uz vysledky analyzy CPK vyse. Jde tedy o
ptekapitalizovani — konzervativni a nakladny pfistup nevyuzivajici finan¢ni paku a omezujici
ROE, zajistuje vsak stabilitu a nizké véfitelské riziko. Pijcky ale Zlinstav a.s. vlibec nevyuziva.

Tabulka 15: Ukazatele financni stability spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 870,714 837,764 750,879 735,830
Dlouhodobé zavazky 180,855 186,255 128,776 49,869
Dlouhodoby majetek 706,085 617,519 511,310 426,238

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Vyvoj (Graf 14) kryti stalych aktiv 1ze pfedpokladat do budoucna stejny, pokud neprobéhnou
vyznamné zmény. Odpis ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku bude stald aktiva dal
sniZzovat.

Graf 14: Vyvoj ukazatelu financni stability spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

5.5.4 Aktivita

Tabulka 16 zobrazuje rychlosti a doby obratu nejcastéjsich polozek rozvahy z trzeb za prodané
zbozi, vyrobky a sluzby.
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Tabulka 16: Ukazatele aktivity spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢; dny)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Trzby (MPO) 1,153,495| 1,360,044 454,028 952,110
Aktiva 1,285,826 | 1,432,171| 1,016,658 962,290
Pohledavky kratkodobé z obchodnich vztahd 283,639 62,927 78,758 101,841
Pohledavky 314,378 112,140 115,508 212,341
Zavazky kratkodobé z obchodnich vztah( 130,997 345,692 103,582 158,229
Kratkodobé zavazky 234,232 396,940 133,033 166,728
Zasoby 12,785 17,812 14,034 31,932
Obrat aktiv 0.90 0.95 0.45 0.99
Doba obratu aktiv 407 384 817 369
Rychlost obratu KD pohl. z obchodnich vztaht 4.07 21.61 5.76 9.35
Doba obratu KD pohledavek z obchodnich vztahu 90 17 63 39
Rychlost obratu KD zav. z obchodnich vztah 8.81 3.93 4.38 6.02
Doba obratu KD zavazkii z obchodnich vztahu 41 93 83 61
Rychlost obratu zasob 90.22 76.36 32.35 29.82
Doba obratu zasob 4 5 11 12
Rychlost obratu pohledavek 3.67 12.13 3.93 4.48
Doba obratu pohledavek 99 30 93 81
Rychlost obratu KD zavazki 4.92 3.43 3.41 5.71
Doba obratu KD zavazki 74 107 107 64
Obratovy cyklus penéz 29 -72 -3 30

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z icetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s.

Doba (¢1 rychlost) obratu celkové bilancni sumy kopiruje vyvoj trzeb. V roce 2016 byla tato
doba dle ocekavani z propadu stavebni vyroby nejvyssi. V poslednim roce byla nejptiznive;jsi,
pomer trzeb k aktivim nejvyssi, a krom trzbami rozhozeného roku 2016 nechava na klesajici
dob& obratu aktiv v priibéhu let svlij otisk odepisovani oceniovaciho rozdilu k nabytému
majetku. Podle vSeho je vSak doba stale vysoka kvuli zadrzovéani pfili§ velkého objemu

neefektivnich forem majetku; bude porovnana v ramci hodnot v odvétvi.

Graf 15 ukazuje bilanci obrati kratkodobych zavazkd a pohledavek vyhradné z obchodnich
vztahll a prub¢h tzv. dodavatelského uvéru v ase. V prvnim roce (na jeho konci) byl stav
pohleddvek vice nez dvojndsobny, likviditu to ale vzhledem kenormnim finan¢nim
prostiedklim neohrozilo. Jinak spole¢nost moznost vyuzit finan¢nich prostfedka ziskanych z
dodavatelského uvéru méla. V roce 2015 se meziro¢né situace zcela obratila a spolecnost tak
mohla bezuplatné upotiebit prostfedky nalezejici subdodavatelim po 76 dni. Nedostatek
pohledavek byl vSak nasledovan utlumem vyroby nésledujiciho obdobi. Dalsi roky byl rozdil
ve splatnostech prakticky stabilizovan a mulze byt hodnocen pozitivné — pohledavky za
objednateli jsou inkasovany rychleji.
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Graf 15: Vyvoj dodavatelského tivéru spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Vyvoj poméru obrati celkovych pohledavek a kratkodobych zavazka (Graf 16) je vcelku
rozdilny. Ovlivnily jej dlouhodobé a ostatni kratkodobé pohledavky, v poslednim sledovaném
roce zejména jiz zminéné pohledavky za sptiznénymi stranami. Dobu kratkodobych zavazkt
pak navysuji zdvazky ostatni, nejvice v prvnim roce zdvazky ke spolecnikiim. V disledku
téchto zmén je tak v prvnim roce pro Zlinstav a.s. stav pozitivnéjsi a v poslednim roce je situace
opacna oproti splatnosti kratkodobych faktur ¢isté z obchodnich vztahii — spolecnost uvérovala
své dodavatele. Celkové je stav pomérti vyrovnanéjsi.

Majetek v podob¢ materidlu a nedokoncené vyroby ve spole¢nosti nesetrvava dlouho, je rychle
pfeménovan. Doba obratu ma sice stoupajici tendenci, je ale stale nizka a pro stavebni podnik
nemuze byt takova vySe nedokoncené vyroby vzhledem k aktiviim, ani jeji dal$i narist,
negativnim znamenim.

Z hlediska obratového cyklu penéz firma své prosttedky vyuziva efektivné, vzhledem k situaci
podniku rozebrané v ptfedchozich podkapitolach je ale spiSe zavadéjici.

Je také nutné ptfipomenout, ze vypovidaci schopnost ukazatell aktivit se omezuje jen na jeden
den v roce — rozvahovy den fadnych tcetnich zavérek; pro presnéjsi analyzu aktivity by byla
tfeba znalost CastéjSich stavii danych stavovych polozek, coz by piiSlo vhod prave u Zlinstavu
a.s., jelikoz jeho hodnoty u OA tolik kolisaji a spolehnout se dad spiSe jen na vypovidaci

schopnost prvniho a posledniho obdobi.
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Graf 16: Vyvoj ukazatelu aktivity spolecnosti Zlinstav a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

5.6 Vyhodnoceni financni situace a doporuceni

Vysledek hospodateni poslednich let je jednak vyznamné ovlivnén ucetnim odpisem
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku, jenz neni vydajem a vznikl z rozdéleni ptedchozi
spolecnosti v roce 2008. Tento rozdil je rokem 2017 ze dvou tfetin odepsan a v roce 2022 bude
odepsan cely, a jesté tak vyrazné snizi vysi aktiv (o 376 milionti K¢) i pomér dlouhodobého
majetku, ktery obecné predstavuje vynosnéjsi formu majetku oproti majetku kratkodobému. Od
roku 2014 pak odpisy VH uvrhly do zdpornych hodnot v kombinaci s dlouhotrvajici
ekonomickou krizi v odvétvi, ktera se spolecnosti dotkla v plném rozsahu a se zpozdénim
typickym pro vétsi firmy z titulu i nékolikaletych zakéazek. Jejimi privodnimi jevy bylo plosné
zdrazovani cen materialli i prace nad miru o¢ekavanou v dobé¢ kalkulaci, nedostatek dostupnych
zakazek nebo 1 smluvni pokuty. Ve vyro¢ni zpravé spolecnost zdivodiuje ekonomicky
vysledek také zménami ve vrcholovém managementu a organizacni struktufe. Na ztratové
zakéazky vytvoftil Zlinstav a.s. za rok 2017 opravnou polozku ve vysi 25 miliont K¢&. Likvidita
spolec¢nosti je vSak i pies dlouhotrvajici ztratu stale nadpriimérna.

Rok 2017 pro spole¢nost dava nadéji. Rast ucetni ztraty se skoro zastavil a v poslednim roce
by meziro¢né i klesla, nebyt nemalého ponizeni hodnoty pohledavek v ramci zdsady opatrnosti,
tak, jako se redln¢ mezirocné zmensSila ztrata pred zdanénim, Groky a odpisy. Dochazi tedy k
urCité stabilizaci. Dochdzi k navySeni objemu stavebnich zakdzek, rostou pohledavky i
zévazky, a to v piiznivém vzijemném poméru. Snizuji se neefektivni drzeni penéznich
prostiedkli a extrémni hodnoty likvidit. Zaroveni je velmi financné stabilni, spliiuje zlaté
pravidlo o vyrovnani rizika. MoZznost dalSiho zadluZeni vSak zatim doporucit nelze z divodu
zapornych rentabilit. Také bylo s pfichodem nového feditele dokonfeno znovuobnoveni
stéZejniho zavodu HSV 01 Praha a byl pro néj zajistén i dostatek pracovni naplnénosti, coz se
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na trzbach jiz projevilo. Realizuje zakazku ve sdruzeni s brnénskym lidrem IMOS Brno, a.s.,
coz se na trzbach dal projevi hlavné v roce 2018.

Spolecnost tak pro rok 2018 pocita s vytvoirenim kladného hospodaiského vysledku. Klade si
za cil posilit rizikovy management a pravni oddéleni a vcas tak identifikovat rizikové zakazky
arizikové chovani investorti a dodavatelll, neuzavirat smlouvy o dilo na stavby s rizikem sankci
¢i s vyssi nakladovosti a ve vétSi mife podavat nabidky ve spolecnostech — sdruzenich
s ostatnimi dodavateli pro eliminaci rizik. Smlouvy na zakazky uzavirané od druhého pololeti
roku 2017 kalkulovali s bezpe¢nym predpokladanym ziskem 3 % a posledni ¢tvrtletni kontrola
hospodateni na zakazkach signalizuje na vétSin€ z nich zisk vyssi. K datu zpracovani posledni
ucetni zavérky (22. 6. 2018) je vySe nasmlouvaného obratu 864 mil. K¢ a vyse pfedpokladaného
zisku na uzavienych zakazkach 22 %.

Pro shrnuti je mozno uvést tfi zakladni pfic¢iny problémové situace spolecnosti Zlinstav a.s.:
1. Odpisy ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku.
2. Malé mnozstvi nasmlouvanych stavebnich zakéazek.
3. Nadmérné mnoZzstvi penéznich prostredkd.

Obrat spolecnosti se v poslednim roce jiz zlepsil a podle vSeho v nasledujicim roce dal poroste
diky spolecnosti piijatym opatfenim a nastartovani zasadniho zédvodu v Praze. Nadmérné
mnozstvi penéznich prostiedkl spolecnosti se v poslednich letech snizuje — tedy také zlepsSuje.
Jsou ale stale zbytecné vysoké. Vhodnou moznosti, jak vyfeSit dva zakladni problémy
najednou, se jevi celkové nasadit trochu agresivnéjsi politiku financovani a investovat tyto
volné prostiedky do klesajicitho dlouhodobého majetku; nemovitosti, stavebnich stroji a
nehmotného dlouhodobého majetku. Tim se vykompenzuje ubyvajici vyse vynosného DM
v diasledku odpisti a vylepsi situace kolem nadmérnych ukazatelli finan¢ni stability a likvidity.
Vyznamné ale zéalezi na tom, jakou cestou se spolecnost hodla ubirat; pokud se planuje
soustifed’ovat na inzZenyring, je pro ni naopak vlastnictvi DM, krom nutného zidzemi a
vyhodného DNM a DFM, zbytecné, navysi to obratovost, aktiva se budou soustied’ovat hlavné
na pohleddvky a penize ¢i zasoby. V podilech mlze také vhodné ovladat své vyznamné
poddodavatele zasadnich praci na stavbach, jez maji vliv na vysledek stavby.

Po navySeni trzeb a dosazeni ziskovosti také nelze nez doporucit navysit financni paku a pro
financovani stavebnich zakazek vice vyuzit cizi kapital, a tim navysit i ukazatele zadluzenosti
a hlavn¢ rentabilit, predevsim ROE, zajimajici akcionare, kteii od roku 2012 na dividendach
nevidéli ani korunu.
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6 PSGa.s.

Obrazek 6: Logo spolecnosti PSG a.s.

—
P A A

Zdroj: [11]

6.1 Predstaveni spolecnosti

Zakladni udaje o spole¢nosti PSG a.s. dle vypisu z obchodniho rejstiiku:

Datum zapisu do OR: 1. zaf 2008’

Obchodni firma: PSG ass.

Sidlo: Napajedelska 1637, 765 02 Otrokovice
ICO: 28302371

Préavni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani:

O O O O

O O O O O O

o O O O O

provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona,

ostraha majetku a osob,

silni¢ni motorova doprava — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné€, — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o
nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, — nakladni mezinarodni provozovana vozidly
o0 nejvetsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, — nakladni mezinarodni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,

projektova ¢innost ve vystavbe,

izolatérstvi,

pokryvacstvi, tesarstvi,

zednictvi,

zamecCnictvi, nastrojarstvi,

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni,

¢innost Gcetnich poradci, vedeni tcetnictvi, vedeni danové evidence,

poskytovani sluzeb v oblasti bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci,
technicko-organizacni ¢innost v oblasti pozarmni ochrany,

opravy ostatnich dopravnich prostiedki a pracovnich stroja,

opravy silni¢nich vozidel.

7 Den vzniku v OR se vztahuje ke vzniku soucasného obchodniho ndzvu po rozdéleni spoleénosti PSG-
International a.s. (dnes EUCIA CZ a.s.).
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e  Statutarni orgén: Predstavenstvo: Juraj Surovi¢, Richard Mat¢jik

o Akcie: 350 000 ks akcii na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K¢ (pfevoditelné se souhlasem predstavenstva).

e Zakladni kapital: 350 000 000,- K¢

Dalsi zakladni udaje:

e Vyse bilan¢ni sumy: 691 225 000,- K¢ (k 31. 12.2017)
e (Cisty obrat: 810 242 000,- K¢ (za rok 2017)
e Pocet zaméstnanct: 198 (k 31. 12.2017)

e Certifikace:
o systém managementu kvality dle CSN EN ISO 9001:2016,

o systém environmentalniho managementu dle CSN EN ISO 14001:2016,
o systém managementu BOZP dle CSN OHSAS 18001:2009,
o systém managementu bezpe¢nosti informaci dle CSN ISO/IEC 27001:2014,
o systém managementu spole¢enské odpovédnosti dle CSN 01 0391:2013.
e Ovladajici osoba: CREBSTONE a.s.

Napajedelska 1637, 765 02 Otrokovice
IC: 02887380
e (Jediny spole¢nik ovladajici osoby):

UNOR INVESTMENT GROUP LTD.
Diagorou, 4, 1097, Nikosie, Kyperska republika
IC: 330475

Webové stranky: http://www.psg.eu/
https://psg-konstrukce.cz/

PSG a.s. patii do stavebni skupiny PSG, ktera ptisobi v Ceské republice i v zahrani¢i od svého
zalozeni v roce 1924, kdy vznikla ze stavebniho oddéleni obuvnického koncernu Bat’a. Skupina
momentalné plsobi v rdmci jiz dvou holdingovych struktur, spojenych vSak stale stejnymi
osobami na vrcholu vlastnické hierarchie. Skupina realizuje projekty ve vice nez 20 zemich
svéta, pfedevsim na vychodnich trzich (spole¢nost EUCIA CZ a.s., ktera za skupinu operuje na
téchto trzich, je vSak momentalné kvuli ztraitovym zakidzkdm ve velmi Spatném stavu,
piedluzena a hrozi ji bankrot), ma 300 zaméstnanct, je clenem mnoha renomovanych sdruzeni
a pysni se nékolika ocenénimi za dila (Casto ve sdruzenich s dalsimi dodavateli). Funguje jako
generalni sponzor predniho klubu ceské hokejové extraligy PSG Berani Zlin. V poslednich
letech dikladné oddélila jednotlivé segmenty dodavek pro zvyseni efektivnosti.

PSG a.s. vznikly na zakladé projektu rozdéleni odstépenim rozdélované spolecnosti PSG-
International a.s. (od 15. 11. 2018 pravé EUCIA CZ a.s.) a pokracovaly jako ptedni dodavatel
v oblasti zelezobetonovych a ocelovych konstrukci a staveb na kli¢, a to zejména v oblasti
staveb obCanské vybavenosti, priimyslovych staveb, inzenyrskych staveb a staveb specialniho
urceni. Mezi jejich dalsi dalezité¢ doplikové sluzby patii napt. specialni nakladni doprava,
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pujcovny leseni, bednéni, naradi, zatizeni stavenist¢ a mechanizace a prodej materialu. Roku
2010 byla zalozena organizacni slozka na Slovensku. Béhem roku 2014 doslo k dalsi vyznamné
interakci s tehdejSimi PSG-International a.s.; k odstépeni ¢asti jméni spolecnosti PSG a.s. ve
vysi 251 581 928,- K¢ a k jeho slouceni s tehdejsi spolecnosti PSG-International a.s. Z u¢etniho
hlediska se vSak jednani tykajici se odStépované casti povazovala za jednani na ucet
nastupnické spole¢nosti ode dne 1. 1. 2014 — do analyzovaného obdobi 2014 az 2017 se tak
zména nepromitla.

Kvalita vyrobku a staveb, ohleduplnost k zivotnimu prostiedi a bezpecnost a ochrana zdravi pii
praci patii mezi zékladni priority PSG a.s., jez maji zavedeny certifikovany integrovany systém
managementu.

6.2 Analyza struktury a vyvoje rozvahy

Vertikalni a horizontalni analyza struktury bilance je opét provedena formou tabulek a grafii a
jeji verze polozek v plném rozsahu je Ptilohou 3.

6.2.1 Struktura aktiv

Poméry majetku jsou v pribéhu sledovanych let pomérné vyrovnané (Tabulka 17 a 18). Jeho
stalou Cast tvofi vétSinou o néco vice nez jedna tietina. Nehmotny majetek PSG a.s. z pohledu
ucetni ztistatkové ceny nevlastni, samoziejmé vSak maji potfebny software. Z hmotného DM
majetku prevladaji stavby, s nimi souvisejici pozemky, a dal§i movité véci s hodnotou nad 40
000 tis. K¢. Je hned znat spolecnost vyrobni, provadéjici prace svymi kapacitami, ktera vlastni
vyrobni haly a sklady pro vyrobu zelezobetonovych prefabrikovanych prvki, betonarny, sité a
Siroky sortiment stavebni mechanizace a zafizeni stavenisté. Finan¢ni majetek spolecnosti je
vazéan hlavné v podilech v fizenych jednotkach, jednu z nich, PSG DS a.s. (dopravni stavby)
vsak spolecnost béhem roku 2017 prodala. Dale v ostatnich podilech a poskytnutych zalohach
na DFM v poslednich dvou letech.

Tabulka 17: Vybrané polozky aktiv spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 607,363 609,936 681,577 691,225
Dlouhodoby majetek 209,978 204,280 260,485 261,718
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 194,430 200,668 221,663 221,554
Pozemky a stavby 155,098 152,110 147,955 149,409
Pozemky 47,403 47,933 47,933 50,185
Stavby 107,695 104,177 100,022 99,224
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 39,323 48,551 73,638 72,044
Dlouhodoby finanéni majetek 15,548 3,612 38,822 40,164
Obézna aktiva 368,817 405,112 417,292 369,108
Zasoby 39,617 52,419 35,800 41,370
Materidl 27,619 41,108 22,705 16,556
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Nedokoncena vyroba a polotovary 720 240 1,259 548
Vyrobky a zboZi 9,691 11,071 11,836 24,266
Vyrobky 8,420 9,653 10,570 22,952
ZboZi 1,271 1,418 1,266 1,314
Pohledavky 248,521 256,524 299,539 224,769
Dlouhodobé pohledavky 23,986 24,033 24,379 16,006
Pohledavky z obchodnich vztahu 23,554 23,600 23,969 15,543
Kratkodobé pohledavky 224,535 232,491 275,160 208,763
Pohledavky z obchodnich vztahu 176,662 159,894 206,393 180,395
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Penézni prostiedky 80,679 96,169 81,953 102,969
Casové rozliseni 28,568 544 3,800 60,399

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Jak uz bylo naznaceno, obézna aktiva tvoii vétSinu majetku. Pfiblizn¢ desetinu z n¢j pak
zéasoby, vétSinu z nich material a prefabrikaty, nedokoncené vyroby ma spole¢nost v dané
rozvahové dny malo (fadové ve stovkach tisicli). Také uz bylo feeno, ze firma obchoduje 1 se
zbozim. Pohledavky, hlavné splatné do 1 roku, jsou stéZejni formou majetku obihajiciho ve
spolecnosti. VétSinu z nich, Casto predstavujici polovinu veskerého OA, ma spolecnost dle
o¢ekavani za odbérateli, a dalsi za spfiznénymi stranami a ostatni; za statem — daflové — a jiné.
Dlouhodobé pohledavky ma spolecnost také vyhradné za odbérateli ve form¢e pozastavek po
dobu reklamacni lhity, n€které znich jsou kryty bankovnimi zarukami. S kratkodobymi
finan¢nimi podily a cennymi papiry spolecnost neobchoduje. Penize na Gcétech pak predstavuji
zhruba ctvrtinu obézného majetku. Lze predpokladat stabilni, neohrozenou likviditu
spolecnosti.

V prvnim a poslednim sledovaném roce hralo dilezitou roli také casové rozliSeni ve formé
piijmu piistich obdobi (v roce 2017 60 mil. K¢).

Drobny hmotny majetek dosahoval v pribéhu let vyse pfiblizné od 7,5 do 10 mil. K¢.
V podrozvahové evidenci jsou také jako u pfedchozi spolecnosti Zlinstav a.s. vedeny zaruky
sjednané u bank v hodnoté az cca 140 mil. K¢. Tyto zaruky PSG a.s. sjednavaji diky své
solventnosti, zadluzenosti VK a nulovym bankovnim Gvérim i za ostatni podniky ve skuping,
napf. za ztratové PSG-International a.s.

Tabulka 18: Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv spole¢nosti PSG a.s.

AKTIVA 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 35% 33% 38% 38%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 32% 33% 33% 32%
Pozemky a stavby 26% 25% 22% 22%
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Pozemky 8% 8% 7% 7%
Stavby 18% 17% 15% 14%
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 6% 8% 11% 10%
Dlouhodoby finanéni majetek 3% 1% 6% 6%
Obézna aktiva 61% 66% 61% 53%
Zasoby 7% 9% 5% 6%
Material 5% 7% 3% 2%
Nedokond&ena vyroba a polotovary 0% 0% 0% 0%
Vyrobky a zboZi 2% 2% 2% 4%
Vyrobky 1% 2% 2% 3%
Zbozi 0% 0% 0% 0%
Pohledavky 41% 42% 44% 33%
Dlouhodobé pohledavky 4% 4% 4% 2%
Pohledéavky z obchodnich vztahii 4% 4% 4% 2%
Kratkodobé pohledavky 37% 38% 40% 30%
Pohledavky z obchodnich vztaht 29% 26% 30% 26%
Kratkodoby finanéni majetek 0% 0% 0% 0%
Penézni prostiedky 13% 16% 12% 15%
Casové rozliseni 5% 0% 1% 9%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Celkova bilan¢ni suma se béhem let mirné€ zvySuje (Graf 17), s vétSim skokem o 12 % (cca 70
mil. K¢) v roce 2016, coz maji na svédomi stala aktiva, nebot’ doslo k rozsahlejSim investicim
do dopravnich prostiedki, strojii a ostatniho majetku a déale k poskytnuti penézitého ptiplatku
do dcefiné spolecnosti na Slovensku a k vyznamnému poskytnuti zalohy na DFM ve vysi 29
mil. K¢ za ti¢elem ptipravované akvizice vhodnych stavebnich subjektt. V poslednim roce sice
doSlo  kubytku obéznych  aktiv  vlivem vzniku  opravnych  polozek ke
kratkodobym pohledavkam, ale diky vys$Simu stavu penéznich prostiedkd a hlavné 60
milionovym piijmiim souvisejicim s pfiStim obdobim se celkovy majetek udrzel na stoupajicim
trendu.
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Graf 17: Vyvoj a procentuilni rozdéleni celkovych aktiv spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Na Grafu 18 znazornény prubéh OA vypovida o pravidelné struktufe jednotlivych forem
obihajiciho majetku. Nejpodstatngjsi ¢asti zasob, které zapticinuji jejich celkové objemové
vykyvy, jsou materialy a vyrobky. V polozkach zasob lze o¢ekavat jejich rist v pfistich letech,
jelikoz spolecnost planuje rozvijet realizaci litych betonovych konstrukei i ¢innost betonarek.
Jediné zbozi nedozndva za obdobi prakticky zadnych zmén a tuto obchodni ¢innost ani PSG
a.s. rozvijet nehodlaji. Ve form¢ dlouhodobych pohledéavek, ptedstavovanych krom malych
poskytnutych zaloh hlavné pozastavkami, je pomérné¢ mala ¢ast majetku a v poslednim roce
jich byla tfetina splacena. VétSina OA vazana v pohleddvkach kratkodobych béhem prvnich tii
let stoupala, ¢imz stoupala i celkovd OA. V roce 2015 stoupala diky pijcce podniku ve skuping,
ktera se od pfedchoziho roku piesunula zdivodu zmény splatnosti z DFM, a jinym
pohledavkam, ptrestoze daitovych a za odbérateli bylo splaceno vice nez jich ptibylo. V dalsim
roce pak pfibylo pfedevsim pohleddvek za odbérateli. V poslednim roce sice suma OA klesla
vlivem pohleddvek na nejniz§i tGroven a pokles nezachrdnilo ani mezironi navySeni
bankovnich U¢th o ¢tvrtinu a vyrobki, ale diky zminénym pfijmim pfistich obdobi celkova
aktiva neklesla. Spole¢nost poskytla mnozstvi vykonti vyfakturovanych dle smlouvy az v roce
2018, vécné se ale vazou k roku 2017. Meziro¢niho poklesu pohledavek, coz by normalné bylo
varovnym signalem pro budouci trzby (jako u piedchozi spolecnosti), se tak spolecnost obyvat
nemusi. Realné penézni prostifedky jinak dlouhodobé tvoti zhruba Ctvrtinu OA.
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Graf 18: Vyvoj a procentuilni rozdéleni obéZnych aktiv spole¢nosti PSG a.s.

450,000
400,000 .
350,000 22% 24% 20% )
300,000 A2
T 250,000
T owe T DSy
100,000
50,000 7% - 6% a%
0 11% 13% 9% 11%
2014 2015 2016 2017
Zasoby Dlouhodobé pohleddvky
Kratkodobé pohledavky H Kratkodoby finan¢ni majetek

Penéini prostfedky

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

Vzhledem k objemu kratkodobych pohledavek a jejich podilu na obéZzném majetku, coz bude
vyznamné i z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu a likvidity spolecnosti, je tfeba se ptat po
jejich vekové strukture (Tabulka 19). Z té je sice vidét, ze podil pohledavek za odbérateli po
splatnosti rokem 2015 prudce vzrostl, ¢ini bezméla 39 %, a zddna pohledavka neni kryta podle
zastavniho prava, ale opravdu pochybnych pohledavek po splatnosti vice nez 180 dni spolu
s vysi ucetnich i zdkonnych opravnych polozek je podstatné méné a vroce 2017 doslo
k celkovému poklesu. V poslednich dvou letech jsou také zhruba tii Ctvrtiny ve lhité
neinkasovanych pohledavek jen do 90 dni po splatnosti a za posledni tfi obdobi vykazuje
veékova struktura pomérné stabilni vyvoj, a tak se i spolu s chystanymi ptijmy pftistich obdobi
PSG a.s. podle vSeho nemusi piili§ téchto rizikovych pohledavek obavat.

Tabulka 19: Struktura pohledavek spolec¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017
KD pohledavky z obchodnich vztah 176,662 159,894 206,393 180,395
Pohledavky po Ihité splatnosti 19,660 61,706 92,384 71,225
Podil pohledavek po splatnosti 11% 39% 45% 39%
Pohledavky po splatnosti vice nez 180 dni 14,219 16,635 17,353 9,548
Vyse opravné polozky k pohledavkam 12,016 12,751 14,595 6,697
Podil opravnych polozek k pohledavkam 7% 8% 7% 4%
Pohledavky odepsané z nedobytnosti do nakladu 1,820 19 207 3,801
Podil odepsanych pohledavek 1% 0% 0% 2%
Pohledavky kryté dle zastavniho prava 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.
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6.2.2 Struktura pasiv

Kapitalova struktura (Tabulka 20 a 21) vynika jesté vEtsi stabilitou nez struktura majetku. Tii
¢tvrtiny z majetku jsou kryty z vlastnich zdrojii, z nichz vétSinu pfedstavuje 350 milionovy
zakladni kapital pochazejici z ptfedchazejici firmy PSG-International a.s., jez byla v té dobé
jesteé vydéleéna. Tyto akcie tvofi 1 vétSinu zdroju celkovych. Dalsi desetinu majetku kryje 70
milionovy rezervni fond ke kryti ztrat, vytvotreny ziskem po zdanéni v roce 2008 v tehdy
zédkonem pozadované vysi 20 % zdkladniho kapitalu. Posledni vyznamnou soucasti vlastniho
kapitalu jsou vysledky hospodaieni, které jsou v celém sledovaném obdobi kladné a dochédzelo
1 k vydatnému vyplaceni podila na zisku (viz dale).

Tabulka 20: Vybrané polozky pasiv spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

PASIVA 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 607,363 609,936 681,577 691,225
Vlastni kapital 456,301 474,154 495,400 496,934
Zakladni kapital 350,000 350,000 350,000 350,000
Azio 6 0 -30 -933
Fondy ze zisku 70,000 70,000 70,000 70,000
Ostatni rezervni fondy 70,000 70,000 70,000 70,000
Vysledek hospodateni minulych let 25,312 29,795 34,154 5,430
Nerozdéleny zisk minulych let 25,312 29,795 34,154 5,430
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 10,983 24,359 41,276 72,437
Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0
Cizi zdroje 148,621 132,943 183,975 193,124
Rezervy 9,241 21,895 48,268 130,487
Rezerva na daii z pfijmu 0 0 8,545 20,225
Ostatni rezervy 9,241 21,895 39,723 110,262
Zavazky 139,380 111,048 135,707 62,637
Dlouhodobé zavazky 19,596 13,240 9,793 450
Zavazky z obchodnich vztah( 4,157 804 450 450
Zavazky — podstatny vliv 0 0 9,343 0
OdloZeny dafovy zavazek 15,439 12,436 0 0
Kratkodobé zavazky 119,784 97,808 125,914 62,187
Zavazky z obchodnich vztahu 109,813 85,931 114,032 53,934
Zavazky ostatni 8,294 11,728 8,413 8,250
Casové rozliseni 2,441 2,839 2,202 1,167

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Cizi zdroje zahrnuji zhruba ctvrtinu kapitdlu. Vyznamnou polozkou jsou hned rezervy.
Spolecnost vytvaii rezervy zadkonné na dai z pfijmu a ostatni. Dlouhodobé zavazky firma
eviduje za pozastavky na provedend dila v zaru¢nich lhiitdich uvedenych ve smlouvach a za
odlozené danové zavazky. Ty vSak na rozdil od zavazku splatnych do 1 roku vyznamné nejsou.
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Kratkodobé¢ zdvazky ma firma samoziejme piedev§im z obchodnich vztahii a dale ,,drobné* ve

form¢ pfijatych zaloh a ostatnich, jako k zaméstnanciim, z pojisténi, danové atd. PSG a.s.
nepiijaly ptjcky od podnikli ve skupiné (naopak ptjc¢ovaly svym dcefinym spolecnostem).
Spole¢nost nema zadné bankovni iv€ry ani nevyuziva finan¢ni pronajem majetku.

Tabulka 21: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv spole¢nosti PSG a.s.

PASIVA 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 75% 78% 73% 72%
Zakladni kapital 58% 57% 51% 51%
Azio 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 12% 11% 10% 10%
Ostatni rezervni fondy 12% 11% 10% 10%
Vysledek hospodaieni minulych let 4% 5% 5% 1%
Nerozdéleny zisk minulych let 4% 5% 5% 1%
Vysledek hospodareni bézného t&etniho obdobi 2% 4% 6% 10%
Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku 0% 0% 0% 0%
Cizi zdroje 24% 22% 27% 28%
Rezervy 2% 4% 7% 19%
Rezerva na dafi z pfijmua 0% 0% 1% 3%
Ostatni rezervy 2% 4% 6% 16%
Zavazky 23% 18% 20% 9%
Dlouhodobé zavazky 3% 2% 1% 0%
Zavazky z obchodnich vztah( 1% 0% 0% 0%
Zavazky — podstatny vliv 0% 0% 1% 0%
Odlozeny dariovy zavazek 3% 2% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 20% 16% 18% 9%
Zavazky z obchodnich vztah( 18% 14% 17% 8%
Zavazky ostatni 1% 2% 1% 1%
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Vyvoj celkovych pasiv (Graf 19) samoziejmé¢ kopiruje aktiva. Vlastni kapital ma stabilni
rostouci trend diky dobrym ekonomickym ziskiim spolecnosti, a to 1 pfesto, Ze byly béhem
poslednich tfi let pravideln€ vyplaceny rostouci podily na ziscich. Postupné 6,5, 20 a nakonec
70 miliont K¢. Narast bilanéni sumy roku 2016 se vSak promitl do kapitadlu ciziho
prostiednictvim rezerv a kratkodobych zavazkl. Rezervy ostatni, dle vyro¢ni zpravy tvofené
na kryti ptipadnych rizik a ztrat z dlouhodobych pohledavek, spolu s rezervami na dan z piijmu
mohutné vzrostly v poslednim sledovaném obdobi na celkovou vysi 130 mil. K¢. Otazkou vSak
zUstava, na jaka rizika pfesné byly 110milionové ostatni rezervy vytvotreny, nebot’ dlouhodobé
pohledavky roku 2017 ¢ini jen 16 mil. K¢ a spolecnost divody ve vetfejné dostupnych
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materidlech blize nespecifikuje. Rezervy snizuji ucetni vysledek hospodateni, ale skuteCnym
vydajem zatim nejsou. Lze tedy fici, Ze finance na investice do stalych aktiv v roce 2016,
zminéné vysSe, pravdépodobné pochéazely, krom dodavatelskych uvért, i z vlastnich
vytvofenych trzeb.

Graf 19: Vyvoj a procentuilni rozdéleni celkovych pasiv spole¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

V ramci ciziho kapitdlu ov§em dochdzelo k dynamickym proménam. Predevsim je na Grafu 20
vidét rostouci objem rezerv vrcholici pfiristkem 119 790 tis. K¢ v poslednim roce. Bylo by
zajimavé znat jejich ucel, tedy jakych pravdépodobnych vydajl, napi. ztratovych zakazek, se
ucetni jednotka obava, a také pozorovat jejich vyvoj v budoucich letech. Maji vliv na vysledky
hospodateni a mnohdy 1 na splatnou dan z pfijmu z titulu danové uznatelné¢ho nakladu, a proto
byvaji pod drobnohledem auditorti; piedstavuji dodrzovéani ucetni zasady opatrnosti a
akrualniho principu. Dlouhodobé zavazky maji oproti rezervam opacny trend; v prabchu let se
zuzily na jedinou pozastavku na dilo dluznou subdodavateli v hodnoté 450 tis. K&. Danovy
zavazek jiz spolecnost neodlozila, mimo jiné i jist¢ z divodu ekonomickych vysledkl. Stav
kratkodobych zavazkl pak vlivem obchodnich vztaht klesd a nartsta, mize vSak jit jen o
negativni vlastnost stavového ukazatele vztahujiciho se k jedinému dni. V poslednim roce je
mozno vysledovat mezirocni propad zavazkl vici dodavatelim o vice nez polovinu. Miize to
souviset s rozhodnutim jesté vyraznéji se orientovat na provadéni stavebnich praci vlastnimi
pracovniky.
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Graf 20: Vyvoj a procentuilni rozdéleni cizich zdroji spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

6.3 Analyza struktury a vyvoje vykazu zisku a ztraty

6.3.1 Vynosy a naklady

Vykaz je opét sestaven v druhovém ¢lenéni, marzi hlavni ¢innosti podniku tak Ize urcit jen u
prodeje zbozi. V plném rozsahu za obdobi je vykaz k nalezeni v Ptiloze 4.

Tabulka 22: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

TEXT 2014 2015 2016 2017

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 568,751 640,728 677,262 773,046
Trzby za prodej zbozZi 124,191 106,033 69,573 23,148
Vykonova spotieba 558,880 601,850 560,520 522,198
Naklady vynaloZené na prodané zbozZi 117,453 103,379 66,851 20,528
Spotieba materialu a energie 289,058 278,067 266,539 289,540
Sluzby 152,369 220,404 227,130 212,130
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 13,562 -22 -2,460 -18,203
Aktivace -6,035 -5,469 -8,109 0
Osobni naklady 95,398 89,508 92,809 103,430
Upravy hodnot v provozni oblasti 21,741 20,923 18,252 33,167
Upravy hodnot DNM a DHM 21,741 18,950 22,969 16,167

Upravy hodnot DNM a DHM — trvalé 21,741 18,950 22,969 16,167
Upravy hodnot pohledavek 0 2,297 -5,176 16,890
Ostatni provozni vynosy 8,367 20,190 3,730 5,363
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 444 12,142 1,470 2,389
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Trzby z prodeje materiélu 1,436 4,054 1,403 1,317
Jiné provozni vynosy 6,487 3,994 857 1,657
Ostatni provozni naklady 3,897 29,892 26,257 83,830
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 389 5,998 652 2,122
Zustatkova cena prodaného materialu 99 2,980 1,102 1,063
Dané a poplatky 3,132 3,182 3,468 3,840
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady -10,649 12,906 17,330 69,664
Jiné provozni naklady 10,926 4,826 3,705 7,141
Provozni vysledek hospodareni 13,866 30,269 63,296 77,135
Vynosy z DFM - podily 0 0 980 2,000
Naklady vynaloZzené na prodané podily 0 0 980 2,000
Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 238 892 2,638 4,112
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 238 892 2,629 4,112
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti -197 -154 12,980 -13,905
Nakladové tiroky a podobné naklady 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 1,444 2,122 1,564 2,573
Ostatni finanéni naklady 2,149 3,059 2,325 2,800
Finanéni vysledek hospodareni -270 109 -11,103 17,790
Vysledek hospodareni pred zdanénim 13,596 30,378 52,193 94,925
Dai z pfijmt za béZnou éinnost 2,613 6,019 10,917 22,488
Dani z pfijmu splatna 1,846 9,023 14,009 31,831
Dan z pfijm0 odloZzena 767 -3,004 -3,092 -9,343
Vysledek hospodareni po zdanéni 10,983 24,359 41,276 72,437
Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi 10,983 24,359 41,276 72,437
Cisty obrat za Géetni obdobi 702,991 769,965 755,747 810,242
Celkové naklady 692,008 745,606 714,471 737,805

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z i¢etnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Z Tabulky 22 je patrné, Ze tento stavebni podnik obchoduje i se zbozim jiné firmy, predevs§im
v prvnich letech sledovaného casového useku, ale postupné se trzby z této Cinnosti, spolu
s jejich ndklady, snizily na nevyznamny podil na celkovém obratu, a to z divodi popsanych
dale. Trzby z hlavni stavebni ¢innosti a prodeje vlastnich vyrobkl naopak ptedstavuji stale vetsi
podil na celkovych trzbach a zajimavé je predevsim to, ze s nimi spojend vykonova spotieba je
od roku 2016 v jejich tempu rastu nenasleduje. Ostatni provozni vynosy zahrnuji prodej
materidlu a DM a jiné. Kazdym rokem byl majetek prodan se ziskem. Nejvyznamnéjsi prode;j

nepotiebnych a zastaralych dopravnich prostfedkii byl uskute¢nén v roce 2015. Tyto vynosy
vSak nejsou pro spolecnost zasadnim pfijmem. O primérném zastoupeni jednotlivych druht

vynosl informuje Graf 21.
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Graf 21: Procentualni rozdéleni celkovych vynosi spole¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazii spole¢nosti PSG a.s.

Potvrzuje se také podileni se na vétSin€ vykonech vlastnimi pracovnimi silami. Nakoupenych
sluzeb bylo druhym sledovanym rokem meziro¢né skoro o polovinu vice a v poslednim roce se
1 pres zvyseni spotieby materialu a energie snizily. Lze tak spolu se snizenim hodnoty piijatych
faktur v roce 2017 ptedpokladat dalsi pokles poméru vyuzivani subdodavek. Co se tyce
poméru, vykonova spotieba pozvolna klesa, v poslednim roce je pokles vyvolan hlavné
navysenim ostatnich provoznich nékladii. Sumy osobnich nakladi se zasadné nepohybovaly, a
to 1 vzhledem k vyraznému poklesu zaméstnancti béhem roku 2015. Do vyse odpisti majetku
se promitaji potfebné investice do stavebnich stroji a dopravnich prostedk, jsou vSak na zcela
ptijatelné pravidelné vysi okolo 3 %. V poslednim roce byly souvisejici Gpravy hodnot
v provozni oblasti dvakrat vyssi kvlili ponizeni hodnot pohledavek zaokrouhlené o 17 mil. K¢.
Ostatni provozni ndklady jsou vysokeé v dusledku tvorby jiz zminénych rezerv, k nejvetsi tvorbé
doslo béhem posledniho roku. Ani to ale nepokazilo stale rostouci vysledek hospodateni.
Rezervy obecné v poslednim roce celkovou strukturu nakladi ponékud ,,rozhodily* a udrzely
tak osobni ndklady, ipravy hodnot majetku i dan€ pomérove na ptiblizné stejné Grovni, prestoze
se absolutni hodnoty téchto polozek navysily. Celkové poméry dil¢ich slozek nakladd za
sledované obdobi je zobrazen na Grafu 22.
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Graf 22: Procentualni rozdéleni celkovych niakladi spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

Financni Cinnosti se podnik pfili§ nezabyva, jen v poslednich dvou letech stoji jeji vysledek za
zminku. Spole¢nost vydélava jednak na urocich, které v priibéhu let rostou, a na prodeji podila,
v roce 2017 na celkovém prodeji uz zminéné PSG DS a.s. ve vysi 2 mil. K¢. Na vysledny
finanéni VH mély ale hlavni slovo tpravy hodnot a rezervy; v roce 2016 byly spiSe hodnoty
ponizeny ¢i tvoieny rezervy a VH byl v minusu a v roce 2017 naopak.

Na danich firma postupné odvadéla ¢im dal tim vice, v souctu za obdobi 42 miliont korun.
Poméry docasnych rozdilit mezi polozkami a jejich danovymi zaklady — mezi odloZenou a
splatnou dani z piijmu — jsou vicemén¢ vyrovnané.

6.3.2 Uéetni pridana hodnota a vysledky hospodaieni

Na Grafu 23 jsou evidentni vyborné vysledky jejich stéZejnich vykond. Pomysiné niizky mezi
trzbami za zbozi, vyrobky a sluzby a vykonovou spotiebou se v pribéhu let stale rozeviraji
v podobé ptidané hodnoty. Veskerd vykonové spotieba dokonce v kazdém roce zaostava za
vykony spocivajici jen ve stavebni vyrobé, pfidana hodnota je i v prvnim roce vétsi nez trzby
za prodané zbozi, a nechava tak velky prostor pro vSechny ostatni néklady spolec¢nosti.
Rentabilita z trzeb i celkového obratu bude jisté vysoka. Pfiméfeny rist trzeb mize pokracovat
1 v nasledujicim roce — stav pohledavek je sice k 31. 12. 2017 meziro¢n¢ mensi, vyznamné jej
vSak zkresluji ptijmy pftistich obdobi v hodnoté 60 milionii korun.

Za zminku stoji pfedev§im dvé skutecnosti souvisejici s tvorbou pfidané hodnoty. Jednak je
znovu vidét, ze se zbozim spolecnost postupné obchodovat prestava, a to ziejme z ditvodu
nevelké vynosnosti této Cinnosti. Obchodni marze €inila cca 3—5 % (krom posledniho roku
2017, kdy byla 11 %, ale absolutni vySe téchto vykont jiz nepodstatna), vzhledem k objemim
zbozi, a hlavné vzhledem k vynosnosti stavebni vyroby relativné malé ¢astky. Navic mohou

78



byt s prodejem zbozi spojeny dalsi doprovazejici fixni naklady, jako napt. ndjem nebo udrzba
skladovych prostor, které by bez obchodni ¢innosti spole¢nost nepotiebovala. Tato ¢innost je
tedy omezena na minimum a bude mozna Upln¢ ukoncena. (V rozvaze je stav zbozi v priibéhu
let sice pomémé konstantni v hodnotdch pfes milion korun, jedna se ale o stavy k31.
prosinciim, v dobéch Gtlumu praci mimo sezénu, a vzhledem k souvisejicim trzbam slo o malou
hodnotu i v prvnim roce. Posledni stav zasob tak miize byt jen doprodan v nadchazejici sezong.)
Dalsim dilezitym jevem je pak vykonova spotieba na vlastni vyrobu, jejiz hodnota se od roku
2015 témét nepohnula, nebo dokonce zmensila (2016), zatimco souvisejici trzby letély vzhiiru
a s nimi i pfidand hodnota. A to pfesto, Zze zaméstnanci o pétinu ubylo. Pfidana hodnota
pfipadajici na jednoho z nich je za posledni obdobi skute¢né extrémni, skoro 1,5 milionu korun.
Bude tfeba ji spolu s ukazatelem PH/Trzby srovnat s primérem za odvetvi.

Také je opét evidentni vysoky podil vykont provadénych vlastnimi silami, které se na nizké
nakladovosti spolecnosti taktéz mohou vyznamné podilet. Pokud se spole¢nost na konci roku
2017 skutecné rozhodla jeste vice se orientovat na tento druh vystavby, potvrzeni této teorie a
uspésnost rozhodnuti bude vidét na vykazech za rok 2018.

Graf 23: Vyvoj trzeb, vykonové spotieby a pridané hodnoty spole¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

Nejenze byli bohaté odménovani akcionafi, koncovi pak v daitlovém raji na Kypru, ktefi si
sristem nechavali stile sebevédoméji vyplacet stale vétSi podily (az 93% podil na
nerozdéleném zisku minulych let — 70 mil. K& — v roce 2017). Také zaméstnanci si, diky
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udrzovani poméru osobnich néklada k trzbam v pomérné stalé vysi, pfisli na své. Jejich mzda
se s ptidanou hodnotou, kterou odvadéji, prubézné zvysuje (Tabulka 23).

Tabulka 23: Produktivita spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Pfidana hodnota 126,535 150,402 196,884 292,199
Pocet zaméstnancu 256 206 194 198
Trzby (MPO) 692,942 746,761 746,835 796,194
Osobni naklady 95,398 89,508 92,809 103,430
Mzdové naklady 69,327 64,970 67,273 75,456
Pridana hodnota na zaméstnance 494.277 730.107 | 1,014.866 | 1,475.753
PH/Trzby 18% 20% 26% 37%
Osobni naklady/Trzby 14% 12% 12% 13%
Primérna mésiéni mzda 22.567 26.282 28.897 31.758

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Tyto vysledky se pochopitelné promitly do ukazateld vysledkid hospodafeni (Graf 24).
Tendence VH pted i po zdanéni je za celé obdobi jednoznacnd, stoupajici, coz kopiruje vykony
a jejich spotiebu za kazdy rok. Nedokézala ji srazit ani velikd tvorba rezerv béhem roku 2017.
Financni vysledek hospodateni ovlivnil celkovy vysledek de facto jen v roce 2016, kdy jejo 11
miliont ponizil hlavné vlivem rezerv a uprav hodnot, a v dalSim roce jej diky stejné polozce (a
uroktim) naopak navysil o 18 mil. K¢.

Graf 24: Vyvoj vysledki hospodareni spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Spolecnosti se evidentné podatilo velmi zefektivnit vyrobu, at’ uz zrusenim nevyhodnych
pracovnich pozic a propusSténim fady zaméstnancli, omezenim prodeje zbozi, kombinaci obou
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zéasahti, jez spolu mohou souviset, nebo diky vhodnym investicim do strojii, know-how
(technologii ¢i kvality zaméstnancit), anebo diky jinym pfinosnym zasahim v rdmeci kvalitniho
systému Fizeni napt. zavedenim §tihlé vyroby (LEAN® managementu). Vrcholovy management
spolecnosti ma podle v§eho vynikajici uroven. Kazdopadné doslo ke zkvalitnéni vyroby, coz si
uvédomili externi odbératelé, a spolecnost tak mohla zvySovat marze.

6.4 Rozdilové ukazatele

Vysoké trovné zisku a konzervativnéjsi zpisob financovani, v této ¢asti rozebrané, vyplyvaji

uz z predchozich ¢asti analyzy.

6.4.1 Urovné zisku

Graf 25: Vyvoj irovni zisku spolec¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

Podoba urovni ziskli na Grafu 25 logicky kopiruje pfedevs§im VH po a pted zdanénim. Je vidét,
jak se cesty kiivek EAT a EBT stéle vice rozdéluji — PSG a.s. odvadéji v prubéhu let stale vice
na danich, nebyt rezervy v poslednim roce, byl by rozdil jest¢ o desitky miliont vétsi. Jak je
ziejmé i z Tabulky 24, EBIT je z absence jakychkoliv ndkladovych trokt zcela shodny s EBT.
Také je vidét celkova vyrovnanost urovni zisku; odpisy DM jsou relativné v mantinelech
ekonomickych vysledki — toho, co si mohou PSG a.s. ,,dovolit“ — ne jako u ptedchozi
spolecnosti, kde srazeji ticetni zisky na kolena.

8 Pojem LEAN znamend piistup k fizeni a vyrobé vyvinuty firmou Toyota po 2. svétové valce, ktery se snazi
zamezit plytvani za trvalého zlepSovani vSech procest organizace.
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Tabulka 24: Urovné zisku spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢&)

POLOZKA

Nakadovewoy | ol o ol o

21741] 18,950 22,969 16,167

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

6.4.2 Cisty pracovni kapital

Rozsah finan¢niho polstatre na krizové situace v prabehu let je rozebran v Tabulce 25. Objem
dlouhodobych pohledavek spolecnosti z pozastavek je relativné maly a v poslednim roce se
jesté o tietinu zmensil, hodnotu cCistého pracovniho kapitalu by tak ani ptili§ nezkreslovaly.
Financni polstat, ktery spolecnost ma za cel¢ obdobi, nedava divod k obavam o nezvladnuti
neocekavanych vydaji. Tato spolecnost vtomto sméru, zcela shodné 1 s ptedchozi
analyzovanou spolecnosti, financuje stavebni zakazky pomoci Cistého pracovniho kapitalu a
z4dné bankovni uvéry ani nemd. Dava prednost stabilnimu konzervativnimu pfistupu
financovani, nebot’ kratkodoby majetek v hodnoté az 291 mil. K¢ v roce 2017 (a az 46 %
majetku k roku 2015) je kryt dlouhodobymi zdroji. Nejvétsi podil na CPK maji kratkodobé
pohledavky, bude tfeba je jest¢ porovnat z hlediska doby obratu, jestli tato doba jistotu
v hrazeni neoc¢ekdvanych nakladi néjak zasadné neohrozuje. Je také jiz nyni evidentni vysoka
a v poslednim roce vyrazné rostouci likvidita spole¢nosti. Podil CPK na pracovnim kapitalu
spolec€nosti je taky v kazdém obdobi vysoko nad obecné doporu¢ovanymi hodnotami 30-50 %.

Tabulka 25: Cisty pracovni kapital spolenosti PSG a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Obé&zna aktiva 368,817 405,112 417,292 369,108
Obézna aktiva bez dlouhodobych pohledavek 344,831 381,079 392,913 353,102
Kratkodobé zavazk 119,784 97,808 125,914 62,187

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.
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6.5 Pomeérové ukazatele

Dokonceni finan¢ni analyzy a potvrzeni nékolika hypotéz je znovu provedeno pomoci hlavnich
skupin nejvyuzivanéjsSich finan¢nich ukazatelli, a sice pomérovych. Z téch jich bylo opét jiz
nékolik pouZito v piedchozich &astech (pfidana hodnota a CPK).

6.5.1 Rentabilita

Ukazatele ziskovosti (Tabulka 26) se samoziejmé spolu se vSemi predchozimi vysledky
hospodateni vezou na vIiné uspéchu (snad krom finanéniho VH). Rentabilita celkovych aktiv
nejvice roste v lichych rocich, nebot’ spole¢nost pravé v nich dosahovala vyssich ziski pomoci
relativné stejného majetku. Rozdil mezi ROA pocitaného se ziskem po zdanéni a pied nim je
nejmarkantnéjsi v poslednim roce (4 %), kdy byly dané¢ vlivem zmény finanéniho VH
mezirocné dvojnasobné. To samé se projevuje i u ukazatelit ROS z rliznych Grovni ziskt. Blizka
shoda mezi ukazateli ROA z EBIT a ROE vypovida o stejné shodé¢ mezi poméry celkovych
aktiv k vlastnimu kapitalu (tj. finan¢ni paka) a zisku pted zdanénim k zisku po ném (ndkladové
uroky jsou nulové) v prabéhu let. Na mirném odklonu v poslednim roce ve prospéch ROE je
pak vidét, Ze i pfes dvojnasobnou danl byl pomér mezi bilan¢ni sumou a vlastnimi zdroji zvétSen
vice nez pomér EBT a EAT (zména finan¢ni paky vétsi). ZadluZenost se evidentné zvétsila.
Ziskovost z trzeb, ktera vlastné stoji za vSemi uspéchy a dobrymi hodnotami ostatnich rentabilit,
se také odrazi v prevracené hodnot¢ nakladovosti, ktera se v priitbéhu 4 let zmensila o 7 procent.
Rentabilita nakladt tak doznava vétsiho tempa rustu nez ROS, zejména po roce 2015, kdy doslo
k zmrazeni vykonové spotieby na vlastni vyrobky a sluzby, a co se tyce celkové vykonové
spotieby, tak dokonce k poklesu, za soucasného rustu trzeb. Naprosta shoda ROE s ROCE z
EAT je zplisobena tim, ze spolecnost nema bankovni uvéry ani nevydava dluhopisy ¢i smeénky,
a tak maji ukazatele shodny jmenovatel. Totéz vlastné plati také u rentability dlouhodobého
kapitalu ROI, nebot’ dlouhodobé cizi zdroje firma pfiili§ nevyuziva, v poslednim roce po
splaceni vSech odlozenych danovych zédvazkl a proplaceni vSech pozastavek subdodavatelim,
krom jediné 450tisicové, pak prakticky viibec.

Tabulka 26: Ukazatele rentability spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
EAT 10,983 24,359 41,276 72,437
EBIT 13,596 30,378 52,193 94,925
Celkova aktiva 607,363 609,936 681,577 691,225
Vlastni kapital 456,301 474,154 495,400 496,934
Cisty obrat 702,991 769,965 755,747 810,242
Trzby (MPO) 692,942 746,761 746,835 796,194
Celkové naklady 692,008 745,606 714,471 737,805
Dlouhodoby kapital 475,897 487,394 505,193 497,384
Uplatny kapital 456,301 474,154 495,400 496,934
ROA z EAT 2% 4% 6% 10%
ROA z EBIT 2% 5% 8% 14%
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Na Grafu 26 zobrazeny vyvoj vybranych rentabilit souhlasi s vyvojem absolutnich vysi ziski.
Také potvrzuje, ze ukazatele ROCE a ROI dosahuji s EBIT nejvyssich hodnot z divodu nizsich
zakladi, de facto u obou shodnych s vlastnim kapitalem, a v poslednich dvou letech vyrazngjsi
tempo rustu je zase zpusobeno zvysSujici se dani z piijmu.

Graf 26: Vyvoj ukazateli rentabilit spole¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

6.5.2 Likvidita

Jak se dalo cekat, platebni schopnost spolec¢nosti za celé sledované obdobi rozhodné nebyla
ohrozena. A to nejen dle omezené vypovidaci schopnosti 4 rozvahovych dni, ale i podle absence
jakéhokoliv insolvenéniho navrhu véftitele ¢i dle priority solventniho vystupovani k partnerim
predstavované ve vyro¢ni zpravé. Likvidita je dle ukazateli (Tabulka 27) az piili§
nadstandardni, hlavné v poslednim roce. Nejvétsi podil na ni maji pohledavky, jak jiz bylo
ziejmé ze struktury OA. Jejich dobu obratu lze predpokladat vysokou.
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Tabulka 27: Ukazatele likvidity spolecnosti PSG a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Obé&zna aktiva 368,817 405,112 417,292 369,108
Obé&zna aktiva - zasoby 329,200 352,693 381,492 327,738
Finanéni majetek 80,679 96,169 81,953 102,969
Kratkodobé zavazky 119,784 97,808 125,914 62,187
Bézna likvidita (3. stupné) 3.08 4.14 3.31 5.94
Pohotova likvidita (2. stupné) 2.75 3.61 3.03 5.27
Okamzita likvidita (1. stupné) 0.67 0.98 0.65 1.66

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Vyvoj likvidity (Graf 27) okamzité se odrazi i na vyvoji ostatnich likvidit a je krom posledniho
roku v rozmezi doporucovanych hodnot, avSak stile nejspiSe nadprimérnd co se odveétvi i
celkového priméru za veSkeré podniky tyCe. V pohotové likvidit¢ je vlivem mnozstvi
pohleddvek védzana nejveétsi cast platebni schopnosti, je nejvice nad jejim pasmem
doporuc¢ovanych hodnot. Za celé obdobi pievysuje i doporu¢ené hodnoty bézné likvidity.
Zasoby uz velkou c¢ast platebni schopnosti netvoii, coz je urcité¢ dobie — pro takovyto podnik
by byl pod cenou vynuceny rozprodej materidlu a vyrobkt, tolik zasadnich pro vyrobu, pro
krizové uspokojeni véfitell jist€ nebezpecnou situaci se zdvaznymi disledky. Rok 2017 doznal
vramci obdobi zobrazeného vykyvu hlavné diky vyraznému meziroénimu poklesu
kratkodobych zavazkli na polovinu hodnoty 2016, nez diky riistu penéznich prostiedki ¢i zasob.
Objem pohledavek navic o ¢tvrtinu poklesl. Kvili vyraznym 60milionovym piijmtm ptiStich
obdobi posledniho roku se vSak da pohotova likvidita brzy — po vyfakturovani poskytnutych
vykontll — ocekavat jesté vyssi. (Spolu s ni i likvidita bézna.)

Graf 27: Vyvoj ukazateli likvidit spole¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.
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V praxi bézné pravidlo vzajemného vylucovani vysoké likvidity s vysokymi rentabilitami se
zde zdanlive pfilis nepotvrzuje. Zkreslovat to ale mohou spolu s nedokonalosti interpretac¢nich
schopnosti stavovych ukazateli pravé kratkodobé zavazky, jejichz ubytek vzdy souvisel
s narusty likvidit. Také na to ma bezpochyby vliv to, Ze se spolecnosti podatilo rokem 2015
nastartovat onen rist za udrzeni stejnych ¢i nizSich naklad — nakupované sluzby promitajici
se do zavazki jsou stejné a pohledavek za stavebni dila (dohromady s ptijmy piisStich obdobi)
je vice. Pro lepsi zhodnoceni by se muselo disponovat vice nez pouhymi 4 faddnymi ucetnimi
zavérkami €1 v letech del$i ¢asovou fadou.

6.5.3 ZadluzZenost a financni stabilita

Uz ze struktury zdrojti financovani vyplyva jednoznacnd ptfevaha samofinancovani, ptiblizné
ze tii Ctvrtin. Vlastni kapitdl sice kazdym rokem se zisky rostl, v poslednich dvou obdobich
vsak rostly cizi zdroje rychleji, postupné vlivem kratkodobych zavazki za subdodavky a pak
vlivem vyznamné rezervy, a zvedla se tak celkova zadluzenost i mira zadluzenosti (zadluZenost
vlastniho kapitalu). Celkova zadluzenost je i tak ale o 2 az 3 procenta pod spodni hranici obecné
doporucovaného rozmezi. (Mira zadluZenosti pak samoziejmé zcela mimo hodnoty 1 az 1,2.)
V Tabulce 28 jsou také vidét nedlouhé doby splaceni veskerych dluhii vzhledem k vySim ziska
a nizké celkové zadluzenosti. Vyrazny klesajici trend této doby je urychlen zapoCatym rlstem
rentabilit roku 2015 a doba je dal kratsi, i kdyz v poslednich dvou letech cizi zdroje z jiz
zminénych divodu rostly a hrozici vydaje, pro které rezervy vznikly, by se staly realitou.
V rozdilu doby splaceni v prvnim roce se projevuje nejvetsi pomér odpisit DM k ziskiim za
sledovana obdobi. Neexistujici ndkladové uroky nakonec nelze kryt ani analyzovat, nicméné
prostor pro né¢ i z vySe ziskl pred troky a danémi urcite je.

Tabulka 28: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017

Bilan&ni suma 607,363 609,936 681,577 691,225
Cizi zdroje 148,621 132,943 183,975 193,124
Vlastni kapital 456,301 474,154 495,400 496,934
EBT 13,596 30,378 52,193 94,925
EBIT 13,596 30,378 52,193 94,925
EBITDA 35,337 49,328 75,162 111,092
Uplatné zdroje 456,301 474,154 495,400 496,934
Nakladové uroky 0 0 0 0
Celkova zadluzenost 0.24 0.22 0.27 0.28
Koeficient samofinancovani 0.75 0.78 0.73 0.72
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0.33 0.28 0.37 0.39
Finanéni paka 1.33 1.29 1.38 1.39
Ziskovy uéinek 1.33 1.29 1.38 1.39
Kryti aktiv Gplatnymi zdroji 0.75 0.78 0.73 0.72
Urokové kryti z EBIT - - - -

Urokové kryti z EBITDA - - - -
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Na Grafu 28 je opét jednoznacna shoda mezi uplatnymi zdroji a vlastnim kapitalem po celé
obdobi, jedinym uplatnym (a to nemalo) kapitdlem jsou v pribéhu let vlastni vysledky
hospodareni.

Graf 28: Vyvoj ukazateli zadluZenosti spole¢nosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

Ziskovy ucinek finan¢ni paky (Graf 29) bohuzel nemé smysl zkoumat, nebot’ bankovni ptjcky
spolec¢nost nevlastni. Prostor pro vyuziti financni paky tu ovSem je a znac¢ny; firmé s mirou
zadluzenosti, jakou maji PSG a.s., by se banky jisté vétit nezdrahaly.
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Graf 29: Vyvoj ziskového ucinku finan¢ni paky spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.
Moznost dalSiho zadluzeni (Tabulka 29) vychazejici z ukazatele maximalni urokové miry
potvrzuje velky prostor pro uzavieni smluv s bankami na uvéry. Uroky jsou nulové a ostatni

finan¢ni naklady vzhledem ktomu, co spolecnost dokazala za posledni roky pfidat k
nakoupenym sluzbam, materialim a energiim, zanedbatelné.

Tabulka 29: MoZnost dalSiho zadluZeni spole¢nosti PSG a.s.

POLOZKA 2014 2015 2016 2017

Maximalni irokova mira 0% 1% 0% 1%
ROA z EBIT 2% 5% 8% 14%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Pti pohledu na kryti dlouhodobého majetku (Tabulka 30 a Graf 30) spolec¢nosti je znovu patrné,
ze dlouhodobé zdroje, krom vlastniho kapitdlu, jsou vyuzivany malo, a ¢im dal méné.
V poslednim sledovaném roce je vidét jediné zadrzné vici poddodavateli za 450 tisic K¢.
Hodnoty kryti jsou tak prakticky stejné a jak bylo jasné jiz z vySe financniho polStaie, spoustu
kratkodobého majetku zastit'uji dlouhodobé, piedevsim vlastni zdroje. Konkrétné az do hodnot
270 miliont (67 % OA) v roce 2015. Toto ptekapitalizovani spolecnosti pfili§ nerozhodily ani
investice do dlouhodobého hmotného a finan¢niho majetku v roce 2016.

Tabulka 30: Ukazatele finanéni stability spolecnosti PSG a.s. (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 456,301 474,154 495,400 496,934
Dlouhodobé zavazky 19,596 13,240 9,793 450
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Dlouhodoby majetek 209,978 204,280 260,485 261,718

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Spolec¢nost tedy vyrazné nespliuje zlaté pari pravidlo o vétsi hodnoté DM nez vlastniho
kapitalu, stejné tak ani zlaté bilan¢ni pravidlo financovéni, hovoftici o sladéni dob splatnosti
majetku a zdroju.

Graf 30: Vyvoj ukazateli finan¢ni stability spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.

PSG a.s. jsou financovany bezpecnym zplisobem, pomoci vlastnich zdrojii, a spliuji tak zlaté
pravidlo vyrovnani rizika, které sice v podobé¢ ukazateli zadluzenosti vitaji banky pii
poskytovani uvéra (jez PSG a.s. nevyuzivaji), ale na ukor niz§ich rentabilit vlastniho kapitalu
pfi malém vyuzivani financni paky. Jak se také projevilo na vyplacenych dividendach za
sledované obdobi, vlastni kapitdl nese nemalé néklady. Nelze vSak fici, ze by tento zpiisob
financovani byl pro spole¢nost nevhodny; vzhledem k dosazenym vysledkiim PSG a.s. tento
zpusob ziejm¢e vyhovuje, a navic je bezpecny a vyhodny i pro piipadné bankovni vypomoci.

6.5.4 Aktivita

Tabulka 31 dava pomérné slusnou ptudu pro konstatovani, ze aktivitou polozek rozvahy ve
vztahu k trzbam byla po celé sledované obdobi spolecnost pomémé stabilni, a Ze celkové
ptirGstky a bytky dob a rychlosti hlavnich polozek (celkovych aktiv, pohledavek a zadvazki)
jednotlivych let byly ovlivnény pfirtstky a stagnacemi (2016) trzeb jednotlivych let. Na nartst
dob obratu roku 2016 méla vSak velky vliv také navySeni pfislusnych polozek aktiv; prob&hlé
investice do DM a zvyseni kratkodobych pohledavek a zavazkl z obchodnich vztahi.
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Tabulka 31: Ukazatele aktivity spole¢nosti PSG a.s. (tis. K¢; dny)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Trzby (MPO) 692,942 746,761 746,835 796,194
Aktiva 607,363 609,936 681,577 691,225
Pohledavky kratkodobé z obchodnich vztahd 176,662 159,894 206,393 180,395
Pohledavky 248,521 256,524 299,539 224,769
Zavazky kratkodobé z obchodnich vztah( 109,813 85,931 114,032 53,934
Kratkodobé zavazky 119,784 97,808 125,914 62,187
Zasoby 39,617 52,419 35,800 41,370
Obrat aktiv 1.14 1.22 1.10 1.15
Doba obratu aktiv 320 298 333 317
Rychlost obratu KD pohl. z obchodnich vztaht 3.92 4.67 3.62 4.41
Doba obratu KD pohledavek z obchodnich vztahu 93 78 101 83
Rychlost obratu KD zav. z obchodnich vztahu 6.31 8.69 6.55 14.76
Doba obratu KD zavazkii z obchodnich vztahu 58 42 56 25
Rychlost obratu zasob 17.49 14.25 20.86 19.25
Doba obratu zasob 21 26 17 19
Rychlost obratu pohledavek 2.79 2.91 2.49 3.54
Doba obratu pohledavek 131 125 146 103
Rychlost obratu KD zavazki 5.78 7.63 5.93 12.80
Doba obratu KD zavazki 63 48 62 29
Obratovy cyklus penéz 89 103 102 93

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z i¢etnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.

Z hlediska povinnosti finan¢nich plnéni z obchodnich vztaht splatnych do 1 roku (dle Grafu
31) je ztejmé, ze PSG a.s. navzdory své velikosti, coz sebou nese vétsi vyjednavaci schopnosti
vuci subdodavatelim, po celé obdobi stabiln¢ uvéruje své dodavatele. Z pohledu partnert
v dodavatelském fetézci je to velice pozitivni fakt. Doba, po kterou PSG a.s. poskytuji tyto
volné prostfedky, jez nenesou néklad, se dokonce zvySuje, a tak si této obchodné-tivérové
politiky PSG a.s. dodavatelé nemohou nez cenit. Své priorité vystupovat jako solventni subjekt
vici vSem svym partnerim PSG a.s. jist¢ dostavaji. Dle vyro¢nich zprav je tato politika
spolecnosti dle smluv nastavena na splatnost pohleddvek obvykle 14 az 150 dni a na splatnost
zéavazka 14, 30, 60 az 90 dna. To naprosto souhlasi se stavy ukazateli za obdobi, a i vzhledem
k jejich celkem stabilnim poméram v pribéhu let lze docela presvédcive vyloucit jejich
nespolehlivost plynouci z okamzitych stavii pouhych 4 dni uzavirani ucetnich knih. A vzhledem
k velikosti penéznich prostiedkl a kratkodobych zavazkt, tedy k velikosti okamzité likvidity,
analyzované dfive, se PSG a.s. ani nemuseji obavat druhotné platebni neschopnosti z ditvodu,
pro své dodavatele, takto Stédfe nastavené politiky. Pii ptipadném nartistu podilu provadéni
praci vlastnimi kapacitami v budoucnu, cozZ mozna jiz signalizovalo sniZeni objemu zavazkl
v roce 2017, pak bude dodrzeni této politiky a priority spolecnosti pro PSG a.s. jesté snazsi.
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Graf 31: Vyvoj dodavatelského tuvéru spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.
Na dobu inkas celkovych pohledavek a dobu thrad kratkodobych zavazkt (Graf 32) maji
navrch Cisté obchodnich vztahl vliv pfedev§sim pohledavky za podniky ve skuping, ostatni,

napft. daiiové, a dlouhodobé pozastavky a za zavazky pak také ostatni; doby obratu KD zavazka
vSak o moc vyss$i nejsou. Zasoby obraci rychle a stabilné, stejné jako cyklus penéz spolecnosti.

Graf 32: Vyvoj ukazatelt aktivity spolecnosti PSG a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti PSG a.s.
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Vazba mezi likviditou a aktivitou se zde potvrzuje, a to v podobé piedevSim pohotové
schopnosti splaceni, jez je tak vysoka a souhlasi s délkou doby obratu pohledavek i s kratkou
dobou obratu zavazkd.

6.6 Vyhodnoceni financni situace a doporuceni

Podnik je v celém sledovaném obdobi ve stale rostoucich ekonomickych vysledcich. Rokem
2014 se PSG a.s. evidentné podafilo vyjit z ekonomické krize bez thony a jeji dlouhotrvajici
zpozdény dopad na velké spolecnosti se ji nedotkl. Spolu s vyraznym omezenim nepfilis
vydéle¢né obchodni ¢innosti podniku od roku 2016, které mozna smétuje k uplnému odklonu
od této Cinnosti, a se zruSenim spousty pracovnich mist vysledky spole¢nosti doslova prorazily
vzhtru, nebot’ se ji soucasné podafilo udrzet stejnou vykonovou spotiebu na rostouci trzby za
svou vlastni vyrobni ¢innost, a pfidana hodnota na jednoho zaméstnance tak vyustila v bezmala
1,5 milionu korun v poslednim sledovaném roce, coz se projevilo i na mzdach zaméstnanct.
Posledni tfi roky byly také vyplaceny podily na zisku tvofici postupné 1, 3 a nakonec 9 %
z trzeb za svou vyrobu. K vysledkiim tak neni co dodat. Drzi podnik ve skvélé kondici a
nechéavaji rezervni fond z roku 2008, vytvoreny ke kryti ztrat, nadéle lezet ladem v pasivech
rozvahy.

Spolec¢nost sice dle vykazii o penéznich tocich az do roku 2016 nespliiuje zlaté riistové pravidlo,
které tikd, Ze tempo rastu investic by mélo byt maximalné stejné jako tempo rustu trzeb,
absolutni vyse investic v letech jsou vSak podobné, spiSe nizsi nez CF z provozni ¢innosti, a
vzhledem k objemu finan¢niho polstaie a likvidit€é to podnik nemize ohrozit. Navic jde o
potiebné investice pfedevSim do obnovy dlouhodobého majetku, ktery ma pro takovy typ
podniku provadéjici vétSinu stavebnich praci vlastnimi zaméstnanci zdsadni vyznam.

PSG a.s. podle vSeho vzhledem k jejim postaveni, zaméfeni, cilim, obchodni politice,
vlastnické struktufe, a hlavné vzhledem k jejich vynikajicim vysledkiim evidentné naprosto
vyhovuji i vSechny ukazatele, nastavené¢ z obecného pohledu na pifehnané, nakladné a
nevyhodné hodnoty. Navic je prakticky nemozné, aby spolecnost dosahovala vybornych hodnot
u vSech financ¢nich ukazateld, a ani se to nepfedpoklada. Jde predevsim o hodnoty zadluzenosti,
finan¢ni stability, likvidity a doby obratu pohledavek. Touto dobou a velkorysou obchodné-
uveérovou politikou vici subdodavatelim zajist'uji svou prioritu vystupovat jako solventni a
vitany obchodni partner, k ¢emuz vsak potrebuji k preklenuti doby do inkasa pohledavek vyssi
miru i likvidity okamzité, tedy drzet vice penéznich prostiedk, coz je jinak obecné nevyhodné
a lip vyuzitelné. Mezirocné vyssich likvidit je dosahovano za meziroéné vysSsich rentabilit,
nebot’ objem zdvazki za nakupované sluzby se pfili§ neménil, naopak bude mozna jeste klesat,
jen se velice zefektivnila vyroba. Vysoké miry samofinancovani a mald zadluzenost pak pro
spolecnost znamenaji naprosto bezpecny zplisob financovani, le¢ konzervativni a nakladny, a
v ptipad¢ potieby by mély 1 vyznamné usnadnit uzavirani smluv na bankovni uvéry.

Nelze nez konstatovat, ze vedeni spoleCnosti nepochybné vi, co déla. Vypada to, ze
implementovalo zasady LEAN managementu — zamezilo plytvani nakladt za soucasného
zvySovani kvality svych procest a produktii, coz mu dovolilo vyrazné zvysit marze. Tento
celkovy rust spoleCnosti je tak vynikajici, ze v ném snad ani nelze pokracovat, za udrzeni
soucasné kvality systémt fizeni a lidskych zdroji by vSak nadale mohly PSG a.s. dosahovat
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obdobnych ekonomickych vysledki a spokojenosti obchodnich partnerti, zaméstnanct i
vlastniki.

Do roku 2018 firma ocekéva mirny pokles stavebni produkce, hlavné na Slovensku, a ma
povétSinou stale stejné plany: mit stéZejni vykony ve vyrobé a montdzi monolitickych i
prefabrikovanych zelezobetonovych konstrukei, zvysit vykony betonarky, pokracovat
v investicich do stézejniho DM, jimz je podnik ziven, dale zvySovat efektivitu vyrobnich
procesu a tvofit pfiméfenou (coz uz se jim v roce 2017 skoro ,,nepodatilo*) miru zisku, byt
nadale solventni a udrzet si postaveni na trhu a nakonec expanze do zemi EU.

Pozornost Ize zaméfit leda na tyto jevy posledniho obdobi a sledovat je do budoucna:
1. Rezerva vytvofena na kryti pfipadnych rizik a ztrat z dlouhodobych pohledavek.
2. Ptedpokladany mirny pokles zakazek organizaéni sloZzky na Slovensku.
3. Meziro¢ni propad stavu kratkodobych zavazki z obchodnich vztahd.
4. Podil pohledavek po splatnosti.

Pokles zadvazki mize souviset s poklesem sumy nakupt sluzeb zaznamenanym jiz béhem roku
2017 a s rozhodnutim diikladnéji se orientovat na vyrobu pomoci vlastnich kapacit. Objem trzeb
dosazenych slovenskou slozkou c¢inil k poslednimu roku pétinu cCistého obratu PSG a.s.,
mezirocné se vice nez zdvojnasobil. Firma tak v ofekavani sniZzeni produkce na tomto trhu
pocita do roku 2018 s celkovym mirnym meziro¢nim poklesem trzeb i EBT. Pokles trzeb by
ale nemél nastat v dlisledku snizeni pohleddvek v poslednim roce, a to z divodu piijmu pfistich
obdobi 60 mil. K¢. I pfesto by se vSak pohledavky mély hlidat z hlediska doby jejich splatnosti
a rizikového chovani odbératelt (jak si klade za cil Zlinstav a.s.) kvtili hrozbé druhotné platebni
neschopnosti, nebot” predstavuji vyznamnou polozku. Podil jejich opravnych polozek je ale
zcela piijatelny. A odivodnénost, ¢i ptehnané dodrzovani zasady opatrnosti v souvislosti se
110milionovou rezervou by také z roku 2018 mély vyplynout. At uz vznikla z jakychkoliv
davodii — ma-li napt. souvislost s rizikovymi pohledavkami po splatnosti (71 mil. K¢ v roce
2017) ¢i ocekavaji takové ztraty na soucasnych kontraktech, napt. v podob¢ zaru¢nich oprav ¢i
sankci — to spolecnost neuvadi, ale jeji tvorba je ovéfena auditorem i finanénim ufadem.
Vzhledem k situaci a marzim podniku za posledni Iéta ale asi pfinejhor§im akcionafi v pfiStim
roce akorat nedostanou 100 milionii na dividendach.
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7 Porovnani podniki s odvétvim

Pro zptesnéni a potvrzeni vyhodnoceni analyzovanych podniktli je tfeba provést porovnani
jejich ekonomickych vysledkt s primérnymi hodnotami odvétvi na stejné casové fade, a to na
zaklad¢ predev§im pomérovych ukazateldi, jez jsou pro toto srovnani zpisobilé. Pro toto
srovnani je pouzito finan¢nich analyz podnikové sféry Ministerstva priimyslu a obchodu CR,
zvefejiiovanych na jejich internetovych strankach. Jejich analyzy se tykaji vSech sekci
nefinanénich podniki, tedy bez klasifikace CZ-NACE’ K — penéZnictvi a pojistovnictvi.

Pted uzivanim téchto analyz MPO je tieba vzit v tvahu n€kolik skutecnosti, které mohou vést
ke zkresleni vysledk a jejich Spatnému vyhodnoceni, a posoudit tak vhodnost vyuzivani jejich
dat k danému tcelu. V prvni fad¢ se jedna o zdroj dat analyz. Omezuji se totiz predevsim na
udaje velkych podnikii s 250 a vice zaméstnanci, jez jsou zatazeny prakticky vSechny, a déle je
zastoupeno reprezentativni mnozstvi podnikd stfednd velkych. Udaje malych podniktl se
prakticky nevyskytuji, maximaln¢ skrze podniky s vyznamnymi aktivy bez ohledu na jejich
pocet zaméstnancti. Podil velkych spolecnosti se v pritbéhu let jesté mirné zvySuje. Ze vzorkl
zatazenych do analyz vSak pro ucely této prace negativni omezujici efekt neplyne, naopak je to
vyhovujici, jelikoz Zlinstav a.s. 1 PSG a.s. se pohybuji na hranici stiedné velkych a velkych
ucetnich jednotek, a vyhovujici je to i1 pro identifikaci specifik ukazateld stavebnich podnikd,
nebot’ se tykaji hlavné podnikt velkych. DalSim omezujicim nedostatkem analyz MPO a
piiloZzenych tabulek s daty je to, ze nejsou obsazeny vSechny polozky tucetnich vykazii a neni
tak mozno provést zevrubné porovnani podnikii s odvétvim v rozsahu piedchozich analyz.
V datech napiiklad nejsou rozliSovany splatnosti pohledavek a obchodni vztahy u pohledavek
1 z&vazki a nevyskytuji se zde tdaje o odpisech a mnoha slozkach nakladi a vynosii — nelze
tedy urcit celkové obraty a ndklady. Tento nedostatek se sice ucelti této prace jiz dotkl,
srovnavaci analyza musela byt podfizena dostupnym tidajim, témé&f vSechny dilezité ukazatele
ale vypocitat Ize — srovnavaci analyza tak ma velkou vypovidaci hodnotu. Posledni, da se fici
lehce zmateny, nedostatek se tyka zisku pifed zdanénim a uroky. MPO si v souvislosti
s nakladovymi uroky ve své finan¢ni analyze podnikové sféry protifeci. V textu uvadi, ze
nékladové uroky v analyze chybi, protoze piislusné vykazy CSU P5-01 jsou vzdy k dispozici
az s rocnim zpozdénim po upiesnénich danych audity podniki, a Ze EBIT proto z diivodu malé
odchylky ztotoznuji s provoznim hospodatskym vysledkem, a dale v textu pro zménu uvadi, ze
jej ztotoznili s vétsi hodnotou z hodnot EBT nebo provozniho VH. To vSe ale nesouhlasi s daty
z ptilozenych tabulek, kde sice idaje o ndkladovych urocich chybi, av§ak EBIT je zde odlisny
od provozniho VH 1 EBT — je vyssi — a ndkladové troky se tak spocitat daji. V rdmci srovnani
podnikl s odvétvim v této praci byla diivéra vlozena do ptilozenych tabulek se zdroji dat do
analyz MPO a nédkladové troky zahrnuty.

Pro srovnavaci analyzu je pouzita cela sekce stavebnictvi s kodem F klasifikace CZ-NACE.
Zahrnuje krom vystavby bytovych a nebytovych budov (oddil 41) i inzenyrské stavitelstvi

9 CZ-NACE je zkratkou pro klasifikaci ekonomickych ¢innosti provadénych v Ceské republice, kterou od roku
1970 vydava Evropska komise a ktera se v Cesku zacala uzivat rokem 2008. UZiva se pro zafazeni predméti
podnikani konkrétnich firem a zpracovani statistickych dat k jejich srovnani mezi staty.
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(oddil 42) a specializované stavebni c¢innosti (oddil 43), a je tedy pro ucely této prace
relevantnéjsi. Co se tyce reprezentativnosti udajii téchto prevazné velkych podniki za ptislusné
odvétvi jako celek, firmy zahrnuté do finan¢ni analyzy MPO za sekci F — Stavebnictvi se
v poslednim sledovaném roce 2017 podili z 21,43 % na celkovych trzbach (za prodané zbozi a
vlastni vyrobky a sluzby) tohoto odvétvi, ze 17,09 % na celkové ptidané hodnoté za odvétvi a
pracuje v nich 15,41 % zaméstnancti ve stavebnictvi. Jejich primérnd mzda je 1,62krat vyssi
nez prumér odvétvi a produktivita prace vyjadiena piidanou hodnotou na zaméstnance 1,1 1krat
vys$i, z ¢ehoZ nevyplyva nic nového; primérna mzda a produktivita prace velkych stavebnich
spolecnosti je vySsi nez u spolecnosti mensich.

7.1 Srovnani struktury rozvahy

Nejdfive je vertikdln€ a horizontalné rozebrana struktura aktiv a pasiv velkych firem odvétvi.
Analyzu vyvoje absolutnich hodnot v letech nema smysl provadét, nebot’ vzorek téchto podniki
vstupujicich do analyzy MPO se kazdym rokem méni. Tabulky vybranych polozek rozvah
sekce stavebnictvi a jejich vertikdlni analyzy jsou uvedeny v Pfiloze 5 a 6.

7.1.1 Struktura aktiv

Struktura majetku velkych spolecnosti v oboru stavebnictvi z hlediska splatnosti nedoznala v
pribéhu sledovaného obdobi prakticky zZadnych zmén. Jednu tietinu tvoii stala aktiva, zbylé
dvé tretiny aktiva obézné a naklady a pfijmy pfistich obdobi spolu s pohleddvkami za upsany
zékladni kapital zanedbatelnou cast. Dlouhodoby majetek tvoii ptil na ptil hmotny dohromady
s nehmotnym, z ¢ehoz Ize ocekédvat naprostou vétSinu hmotného, a finanéni majetek. Jen
v poslednim roce se pomér vyraznéji piiklonil k DFM a tvofil tak necelou pétinu bilan¢ni sumy.
To mize souviset s vétSim piiklonem MPO ke studiim jen velkych spolecnosti ve svych
finan¢nich analyzach podnikové sféry v poslednim roce. Poklesl totiz pocet podnika
vstupyjicich do zvefejiiovanych dat, a to s sebou nese jest¢ vEtSi miru zastoupeni lidri
z odvétvi, nebot’ byly z pfedchoziho vybéru vyfazeny praveé ty mensi firmy, jak napovida narast
primérného poctu zaméestnanct podnikli do sbéru dat zatazenych. To by pak znamenalo, ze
vétsi stavebni firmy vlastni jesté vice podili. Poméry Zivotnosti slozek majetku zprimérované
za sledované obdobi zobrazuje Graf 33.

Formy obé&zného majetku se uz mirné proménovaly. Postupné klesal pomér pohledavek z 65 na
53 %, coz v prvnich dvou obdobich vykompenzoval nartst poméru kratkodobého finan¢niho
majetku (véetn& penéznich prostredki'®), ktery o vice neZ pétinu narostl. Pak zase mirné klesl.
V poslednich dvou letech totiz o 5 % stoupl pomér zasob vlivem nedokoncené vyroby a
polotovarti a pomér pohledavek se ustalil. Ze zasob velké firmy dle o¢ekavani operuji primérné
nejvice s nedokoncenou vyrobou a polotovary, v pofadi druhy je s odstupem material, pak
zbozi a prumérné nejméné operuji s vyrobky, piestoze se jejich podil v poslednim obdobi
navysil nad zbozi. Primérné rozlozeni OA zobrazuje Graf 33.

19 Dle podoby zakona 563/1991 Sb., o Gicetnictvi, ve znéni pied 1. 1. 2016.
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Graf 33: RozloZeni celkovych aktiv a obéZnych aktiv sekce F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Zlinstav a.s. je tedy formalné oproti konkurenci vice piiklonén k dlouhodobému majetku.
V disledku konstantnich odpisti ocefiovaciho rozdilu k nabytému majetku vSak svoji ucetni
hodnotu DM stale snizuje, mezi lety 2014 az 2017 se DM celkové o 11 % ponizil na hodnotu
44 %, a jak jiz bylo konstatovano, podil redlného DM na celkovém majetku spolecnosti je de
facto az 10 %, coz je naopak vyrazné pod hodnotou odvétvi. A pokud neprob&hnou vyrazné;si
zmény v hodnotach ostatnich slozek majetku, napt. investice do budov, strojii ¢i nehmotného
majetku nebo pokles OA, stala aktiva se budou i formaln¢ stale vice ptiblizovat hodnotam
konkurence, dokud nebude ocenovaci rozdil plné odepsédn vroce 2022. Dlouhodobého
finan¢niho majetku ma Zlinstav a.s. poméroveé podstatné méné na rozdil od praimérné velké
stavebni firmy, vétSina majetku je hmotna. Poméry obéznych forem majetku spolecnosti jsou
pak vyrazn¢ odlisné od pramérnych hodnot za konkurenci, a to i jen v ramci OA. Celkoveé mély
na rozdil od odvétvi kratkodobé finanéni prostfedky spolecnosti ve struktuie majetku vyraznou
ptevahu, hlavné v letech 2015 a 2016, v kritickém obdobi nedostatku zakézek spolecnosti.
Likvidita spolecnosti tedy bude mezi dil¢i stupné rozdé€lena jinymi poméry nez u konkurence.
Zasoby pak tvotily jen mizivou cca pétinu struktury OA oproti ostatnim velkym podnikim, jen
v poslednim roce zasoby Zlinstavu a.s. konecné kopirovaly jejich vyvoj svym nariistem
nedokoncené vyroby a polotovart a celkové se rozloZzeni majetku opét vice ptiblizilo odvétvi.
Pomeéry obéznych majetkt jsou k celkovym aktiviim vsak jesté mensi, vyjma KFM, jelikoz ma
spole¢nost mensi podil celych OA na aktivech. Co se tyce struktury zasob, Zlinstav a.s. v tomto
veérne kopiruje konkurenci, le¢ jich ma celkové relativné mnohem méng.

PSG a.s. se svou strukturou DM a KM podobaji konkurenci daleko vice. V prvnich dvou letech
prakticky uplné€, s pfihlédnutim k pfijmim pfiStich obdobi spolecnosti jako k ob&znému
majetku, v néjz se zdhy promeénily. Poté investice PSG a.s. rovnost mirn¢ narusily navySenim
finanéniho majetku o 5 % z divodu pfipravované akvizice (i tak je ale DFM jen zhruba
tretinovy oproti priméru). Relativni hodnoty kratkodobého majetku se rovnéz velice podobaji
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oborovym primértim, co se velkych podnikl tyc¢e. Obecné lze fici, ze zasob mély PSG a.s.
vzhledem ke konkurenci relativné stejné a jejich nartst v roce 2016 nenasledovaly, pohledavek
mély v ramci OA konstantné vice (az o 19 % v roce 2016) a penéz naopak méné (az o 13 % k
pro odvétvi. V ramci struktury zésob se ale spolecnost konkurenci nepodoba skoro viibec.
Zatimco odvétvi je vaze vyhradné v nedokoncené vyrobé a polotovarech, PSG a.s. eviduji
predevSim materidl a vyrobky. Je to déno jejich konkrétn€jSim zameétfenim; vyrobou
prefabrikath a betonu.

7.1.2 Struktura pasiv

Kapitalova struktura primérné velké stavebni firmy je v Case také relativné neménnd, lehce
ptevazuje celkova zadluZenost nad samofinancovanim. V roce 2016 lze z udajii vypozorovat
mirny nastup vlastnich zdroji, to ale mize byt taktéz zapticinéno poklesem poctu podnikil
vstupujicich do dat zvefejnovanych MPO, coz vyustilo ve vétsi uzivani velkych spolecnosti
k jejich analyzam. To by vSak znamenalo, Ze jesté vEétsi podniky vyuZzivaji vlastni kapital o néco
vice. Zakladni kapital ze zacatku ptedstavoval necelou polovinu vlastnich zdroji, s nartistem
podilu VK v roce 2016 ale nem¢l téméf nic spolecného; ztstal k celkovym pasiviim relativné
stejny. Tento nartst se konal skrz souhrnnou polozku azia, fondii ze zisku, VH minulych let a
zélohovych vyplat podilt na zisku (jez jsou jisté spiSe malou ¢asti). VH bézného ucetniho
obdobi se béhem let relativné také mirné navysil. Casové rozliseni pasiv je sice az 3krat vyssi
nez Casové rozliSeni aktiv, i tak ale tvofi nanejvys 1,68 % bilan¢ni sumy. Primérnou
kapitalovou strukturu zobrazuje Graf 34.

Struktura cizich zdroji je v obdobi rovnéz stabilni. Rezervy predstavuji stabilné ptes desetinu
z nich, dlouhodobé zavazky kolem Ctvrtiny a zbytek — az dvé tietiny — dluhy splatné 1 rokem.
Rezervy se pomérové od prvniho sledovaného obdobi navysily, kulminovaly v roce 2016,

zatimco prevazujici kratkodobé zavazky mirné klesaly. V poslednim roce se také pomérove
navysily dlouhodobé¢ dluhy. Primérné podily hlavnich slozek cizich zdrojt jsou na Grafu 34.

Graf 34: RozloZeni celkovych pasiv a cizich zdroji sekce F — Stavebnictvi

Casové
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
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Z jiz zjisténé prevahy miry samofinancovani spolecnosti je jasné, Ze ob¢ budou v tomto sméru
vyCnivat nad primérem jejich konkurence na ¢eském trhu. Zlinstav a.s. financuje svou ¢innost
svym kapitadlem poméeroveé skoro o polovinu vice nez konkurence i v roce 2015, kdy vlivem
velkého nartstu kratkodobych zavazkl vykazal nemaly ubytek jeho podilu na financovani.
V poslednich dvou letech, kdy 1ze u konkurence pozorovat zminény ptiklon k vétsi mitfe tohoto
podilu, pak Zlinstav a.s. zdanlivé nasledoval tento mirny ptiklon daleko vydatnéji, to vSak ma
na svédomi kritickd situace podniku z nedostatku zakéazek, coz se projevilo i propadem na
stran¢ pasiv v kratkodobych zavazcich. Strukturou samotného vlastniho kapitdlu Zlinstav a.s.
také hrubé neodpovidd konkurenénim podnikiim. Zakladni kapitdl u néj predstavuje
zanedbatelnou polozku, drtivou vétSinu VK ma ve formé ostatnich kapitalovych fondl, opét
souvisejicimi s rozdélenim predchozi spolecnosti a oceniovacim rozdilem, a VH za obdobi se
v priibéhu let sice zvysil, a ne mirné jako u odvétvi, avSak ve formé ztraty, a pomér VK tak jen
ponizuji. Podily slozek ciziho kapitalu se Zlinstav a.s. priméru piiblizuje o néco vice. Rezerv
sice tvori oproti odvétvi podstatné méne, dlouhodobymi zédvazky se ale z hlediska jejich podilu
na celkovych pasivech velice podobali primérnym podiliim, az na posledni obdobi, kdy jiz
nem¢li odlozeny danovy zavazek. Pomérem kratkodobych zavazkl na pasivech, zvlast’ po
smrsténi ciziho kapitdlu po utlumu praci, se konkurenci také nemohli rovnat, byt se
v poslednim roce vstiic svétlej§im zitiklim navysil.

PSG a.s. sice ve struktufe zdrojii v pribéhu ¢asové fady vykazuji podobnou stabilitu jako
vyuzivaji jesté vice. Jejich samotny zékladni kapital je skoro tiikrat vétsi slozkou zdroji, nez je
tomu u pruméru za velké stavebni spolecnosti. Souhrnnou polozku azia, fondi a vysledki
minulych let tak uz maji pomérem nizsi, také vzhledem k vydatnému vyplaceni podilt na zisku
majitelam PSG a.s. v poslednich letech. VH béZzného obdobi PSG a.s. se sice na pocatku ¢asové
fady odrazil od mirné¢ mensi hodnoty oproti odvétvi, nakonec vSak konkurence mohla jen
zavidét, kdyz PSG a.s. ¢asovou fadu zakoncily s pomérové vice nez dvojnasobnym ziskem
oproti nim. Zajimavosti potom je, Ze rozpéti VH béznych obdobi — ziskii spolecnosti PSG a.s.
v pribéhu let je téméf shodné s rozpétim VH béznych obdobi — ztrat spolecnosti Zlinstav a.s.
Jelikoz jsou cizi zdroje PSG a.s. o tolik niz8i nez u priméru, je zastoupeni jejich slozek na
pasivech o poznani nizsi. To ale zrovna neplati u rezerv, a to piedevsim v poslednim roce, kdy
jsou skoro trojnasobné, jak se dalo ptedpokladat, kdyZ je PSG a.s. meziro¢né navysily na 19 %
bilan¢ni sumy. Oproti konkurenci jim tak podle vSeho hrozi podstatné vétsi ztraty. Pomérem
dlouhodobych zavazkl se spolecnost vzdalené vymyké praméru, zvIast’ po ukonceni evidence
odlozeného datiového zavazku v poslednim roce. Zavazky kratkodobymi pak spole¢nost
alespon z hlediska jejich podilu na cizim kapitalu primérné hodnoty oboru pfevySuje, ovSem
az na konec roku 2017, kdy se spole¢nost mozna rozhodla jesté vice se priklonit k vlastnim
pracovnim silam a KD zavazky se propadly na polovinu.

7.2 Srovnani struktury vykazu zisku a ztraty

Struktury vykazii zisku a ztraty se s odvétvim z vetejné dostupnych zdroji pfili§ porovnat
nedaji, jelikoz za odvétvi chybi spousta polozek. Krom stéZzejni pfidané hodnoty a polozek
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vstupujicich do jejiho vypoctu, osobnich nékladl a dani chybi vSechny ostatni slozky vynost a
nakladd. Ty se jen promitaji do uvadénych vysledkl hospodateni. Oborové hodnoty vysledovek
jsou uvedeny v Ptiloze 7.

Pfidana hodnota (Ptiloha 8) je vSak pro porovnani, zvlast' podnikli pisobicich ve financni
oblasti jen sporadicky, opravdu klicova. Z udaji zvetejnénych MPO vyplyva, Ze trzby za
prodané zbozi se u velkych stavebnich podnikl ve sledovaném obdobi podilely na trzbach
celkovych (za prodané zbozi, vyrobky i sluzby) jen zhruba ze setiny. Tyto podniky tedy
obchodni ¢innosti pochopitelné neoplyvaji. Obchodni marze se vzhledem k tomu pohybovala
jako na horské draze, z 8 % v roce 2015 vyletéla na 17 % v roce poslednim, kdy byl ale také
pomér obchodni ¢innosti podnikd nejmensi, 0,8 %. Tyto marze tak pro analyzované podniky
nemaji velky vyznam, navic tato ¢innost neni z hlediska nakladovosti ani tak vynosnd, jako
jejich hlavni ¢innost. Co se tyce zbylych 99 % trzeb podnikl — stéZejni stavebni vyroby — jejich
vykonova spotfeba byla k danym trzbam stabilné drzena pod 83,5 %, do roku 2016 klesla na
81 % a nakonec se jen o necelé pul procento zvedla. Ukazatel ptfidané hodnoty k trzbam je pak
doplikem vysSe uvedenych hodnot upravenych vazenym primérem — v ramci sledovanych
obdobi se tedy u velkych stavebnich podnikii o 2 % navysil. VySe uvedené poméry znazoriuje
Graf 35.

Velice vyznamnym ukazatelem pro srovnani je pfidana hodnota na zaméstnance (Ptiloha 8). Ta
dosahla svého vrcholu, pfes milion K¢, v roce 2015 a nasledné mirné klesala. Produktivita prace
odvétvi z hlediska pfidané hodnoty k trzbam tak v roce 2016 sice stoupla, byla ale dosazena
poméroveé vétsim poctem zaméstnancti, a produktivita z hlediska jednoho z nich tak naopak
klesla. Zaméstnanci byli v priibéhu let stale 1épe odméenovani a u poméru osobnich naklada 1ze
pozorovat vyraznéjs$i navySeni v roce 2016, ktery zplsobil pokles stavebni vyroby, nebot
prumérna mzda se meziro¢n¢ navysila podstatné méné€. Vyse uvedena analyza PH a jeji zmény
mohou také byt opét ovlivnény postupnou redukei poctu podnikli ve vzorku analyzovaném
MPO, to by ale jinymi slovy fikalo, Ze velikost podnikl je, v rdmci uz velkych spole¢nosti,
nepiimo umérna produktivité a efektivnosti osobnich nakladi, a u téch navic nelze fict, Ze by
mély néjaky vyznam na primérnou mzdu, kterd roste pomaleji, a obecné s ekonomikou,
nedostatkem pracovniki a s inflaci.
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Graf 35: Vyvoj trzeb, vykonové spotieby a pfidané hodnoty sekce F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Zlinstav a.s. za prvé neobchoduje se zbozim, ¢imz se ale od konkurence, pro kterou také nemaji
prakticky zadny vyznam, témét nelisi. U stavebni vyroby a jeji nakladovosti je pak situace
oproti konkurenci celkem opacnd — podil vykonové spotieby na trzbach se v letech zvysuje,
tento trend rozbil akorat propad stavebnich praci spolecnosti roku 2016, ktery, vedle vSech ztrat,
co zpusobil, alespont mirné zmensil podil vykonové spotfeby. Rozdil mezi ukazateli PH/trzby
spolecnosti a konkurence se tak krom tohoto kritického roku pribézné€ zvétSoval, v neprospéch
Zlinstavu a.s. Osobni naklady spole¢nosti jsou pak také nemdlo pod primérnymi hodnotami
velkych podnikll v oboru. MiiZe to jednak souviset s jejich zaméfenim na inZenyring a
dosahovanim trzeb skrz subdodavky, pomoci mensiho poctu svych vlastnich pracovniki THP.
Takeé spole¢nost musela oproti konkurenci vice Setfit, jelikoz méla k dispozici mensi podil PH,
a do prumérnych mezd se jist¢ promita geografické¢ hledisko; vyssi prazské platy, kde ma
mnoho podnikt sidlo, a niz§i mzdy v chudSim zlinském kraji. Zaméstnanci Zlinstavu a.s. si
prilepsili jen v problémovém roce 2016, kdy spolecnost v poklesu poctu pracovniki i trzeb
nesrazila osobni naklady, a tak mohl mit z tohoto krizového roku alespon né€kdo radost.

PSG a.s. se zbozim jiz obchoduji. Tfebaze tuto Cinnost v pribchu let vyrazné¢ omezily, ze
zacatku tvofila vyznamnych 18 % hlavnich trzeb a v roce 2015 necelych 5 % z celkovych trzeb
za prodej zboZzi vzorku podnikl v analyzdch MPO (116 podnikti). Podil prodeje zbozi sice
kopiroval vyvoj konkurence, tedy odklon od zbozi, vyraznéji pak v poslednich dvou letech, i
tak je ale na konci obdobi vice nez trojnasobny. Primérné velké stavebni spolecnosti tak
v tomto neni viibec podobna. Pfitom obchodni marze PSG a.s. byly oproti konkurenci podstatné
niz§i, vice nez dvakrat, i v poslednim roce, kdy zbyvajici zlomek diive rozsahlé obchodni
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¢innosti dosahoval marze 11 %. Jak bylo analyzovano v ramci PSG a.s., nizkd vynosnost je
taky zfejmé diivod, pro¢ se se zbozim louci. Jejich stavebni vyroba je totiz, jak se dalo cekat,
dosahovana za podstatné mensi vykonové spotieby nez u odvétvi. A to uz od prvniho roku.
Pocinaje rokem 2015, kdy se absolutni vySe této spotieby za rostoucich trzeb zastavily, pak
oproti odvétvi spotieba vyznamné klesala, az je nakonec v roce 2017 stala vyroba o celych 18
% méné. Stejny jev lze pozorovat na ukazateli PH/trzby, ktery nevydéle¢ny prodej zbozi ptili§
neponizil. Z podobné hodnoty s konkurenci v roce 2014 nasadily PSG a.s. oproti ni zavratné
tempo. To samé se tyka i pfidané hodnoty na 1 zaméstnance, v roce 2015 navic umocnéné
pétinovym poklesem poctu zaméstnanci PSG a.s. Po tomto poklesu jsou osobni néklady
relativné shodné s konkurenci, spiSe vSak niz8i, a primérnad mzda je, piestoze stoupa rychleji
nez v odvétvi, jesté vyraznéji pod priimérem oboru nez u Zlinstavu a.s. Lidé zde mozna pracuji
vice pro radost, ovlivnéno je to v§ak pravdépodobné;ji tim, ze maji PSG a.s. i spoustu délnickych
pozic.

Ptidana hodnota jednoho zaméstnance a jeho priimérnd mzda u spole¢nosti 1ze s konkurenci
piehledné porovnat na Grafu 36 a 37.

U PH Zlinstavu a.s. 1ze vysledovat relativné podobné trendy spolecnosti s priimérem, akorat
s podpramérnymi hodnotami. Obdobi sice zapocala jen v mirném zavésu, pak jde ale vidét, jak
ji kriticky rok 2016 poznamenal — neni ani polovicni. Pak ale oproti odvétvi pomérné rychle
$plha nahoru.

Zato PSG a.s. si vylozené ,,jely svoje. Jejich hodnota pfidand 1 pracovnikem sice obdobi
zapocala skoro na poloviéni hodnoté primérné¢ho konkurenta, vyrazné i pod Zlinstavem a.s.,
PSG a.s. ji v§ak hnaly strm¢ vzhtru, dokud konkurenty nenechala za sebou, a to s odstupem,
oproti Zlinstavu a.s. byla vice nez dvojnasobna. Je tedy na velky stavebni podnik skute¢né
extrémni, natoz na stavebni podnik mensi.

Graf 36: Vyvoj a porovnani pridané hodnoty na zaméstnance se sekci F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
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Na primérnych mzdach spolecnosti si Ize u Zlinstavu a.s. vroce 2016 znovu povSimnout
nesouladu v poklesu pfidané hodnoty zaméstnance za soucasného narastu jeho mzdy, coz se
zarovenn udalo po poklesu poctu zaméstnanci. Neuhlidané osobni nédklady pak jejich
ekonomickou ztratu jen prohloubily. U PSG a.s. jde zase na rozdilu v tempech ristu PH
zaméstnance a jeho platu vidét, jak je vétSina pridané hodnoty zaméstnance sméfovéana jinam
nez zaméstnancum, konkrétné spolecnosti, ¢asto v podobé¢ dividend, nebo v poslednim roce na
rezervy. V poslednim roce se primérné platy zaméstnancu zlinskych spolec¢nosti z opacnych
tendenci stfetavaji, zatimco na né¢ konkurence stale shlizi seshora.

Graf 37: Vyvoj a porovnani primérné mzdy zaméstnancii se sekci F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Co se ty¢e vyznamného nedostatku stavebnich praci spolecnosti Zlinstav a.s. roku 2016, dle
vSech statistik nastal po mezirocnim naristu trzeb pfedchoziho roku urcity pokles i v odvétvi.
Dle analyz MPO klesla vyroba u vzorku velkych stavebnich podnikt klasifikovanych CZ-
NACE kédem F mezirocné piiblizné o 20 %, nejvice v oblasti inzenyrského stavitelstvi (dle
CZ-NACE oddil 42), a u stavebnich podnikt v§ech velikosti, od 0 zaméstnancti, o zhruba 8 %.
V poklesu stavebni vyroby tak Zlinstav a.s. nebyl sdm, hlavné mezi svymi konkurenty
doplnéni: u velkych podnikli ze vSech odvétvi vyjma oboru ¢innosti K — penéznictvi a
pojistovnictvi se mezirocni pokles konal 3 %, a u ekonomiky celkové se rlist snizil na polovicni
hodnotu roku 2015. V nésledujicim roce 2017 pak zase zaznamenaly rist trzeb jak velké
stavebni firmy, o 2,6 %, hlavné vlivem vystavby budov (CZ-NACE 41), piestoze se u
inzenyrského stavitelstvi snizily, a také i1 velké nefinan¢ni podniky celkové o 5 %. Na
inzenyrské stavitelstvi, predevsim velkych spolecnosti vstupujicich do srovndvaci analyzy této
prace, ma velky vliv Cerpani evropskych fondd. Za narastem roku 2015 stoji mezirocni
zintenzivnéni vystavby tazené snahou o vycerpani dotaci z fondi EU a za naslednym poklesem
pak odeznéni tohoto rozsahlejsiho Cerpani v kombinaci s nepfipravenosti novych projekt.
MPO ve svych materidlech do budoucna pro segment inzenyrského stavitelstvi predpoklada
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castecné odblokovani ptekdzek branicich plnému vyuzivani fonda pro ucely dopravnich staveb
a opétovné oziveni segmentu.

Nedostatkem zvetejiiovanych polozek vysledovky velkych spole¢nosti je zejména to, ze nelze
zjistit podil subdodavek na jejich stavebni vyrobé, a dale jakou mérou se na nakladech podile;ji
odpisy dlouhodobého majetku. Z prvni finan¢ni analyzy podnikové sféry MPO za rok 2008,
kdy odpisy do udaji zahrnuty byly, vyplyva, Ze v letech 2007 a 2008 ¢inily 1,35 a 1,27 %
z celkovych vynost. V tom jsou zhlediska vySe jejich podilu obé zlinské spoleCnosti
nadprimérné, predevsim Zlinstav a.s. kviili svym odpisim ocenovaciho rozdilu, u néjz ¢ini 6—
8 %, nepocitaje rozhozeny rok 2016. PSG a.s. jsou se svymi 2—3 % také vyssi, maji ale potiebu
vétsiho mnozstvi hmotného DM ke své vyrobé.

Z analyzy vysledovky konkurentd jesté stoji za zminku podil finanéniho VH na celkovych
vysledcich i trzbach (pro ndzornost je v Grafu 38 zobrazen vyvoj jednotlivych VH konkurence).
U velkych spolec¢nosti totiz dle udaji z MPO doslo rokem 2016 k vyraznému nértstu kladné
finan¢ni Cinnosti a na konci sledovaného obdobi vyd¢€laly na trocich, prodejich DFM a dal§im
dvé pétiny z celkového EBT a skoro 3 % z trZzeb, pfitom nékladové troky se tolik nezménily.
K vyraznému nartstu finan¢ni ¢innosti v poslednich dvou letech, v souladu s konkurenci, doslo
jenu PSG a.s., a to vlivem uprav hodnot a rezerv a vynosovych urokt. Prvnim rokem mé¢la ale
zapornou hodnotu, druhym pak doséhla necelé pétiny EBT. Do roku 2016 dosahovala tato
¢innost u PSG a.s. mizivych setin na trzbach. Zlinstav a.s. byl v pomérech téchto VH k trzbam
blizky primérnému velkému stavebnimu podniku mezi lety 2014-2015, jen s opacnym
znaménkem. Za timto nardstem u konkurence stoji pfedev$im podniky zatazené do oddilu
vystavby budov, jejichz finanéni ¢innost v poslednich dvou letech dokonce predcila tu
provozni, klesajici, a tvoii tak vétSinu, 1 dvé tietiny EBT.

Graf 38: Vyvoj vysledki hospodareni sekce F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
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7.3 Srovndni pomérovych ukazatelii

Nakonec je provedeno srovnani nejvétsich zlinskych stavebnich spolecnosti s jejich konkurenci
na zaklad¢ jejich vyslednych pomérovych ukazateli vychazejicich z vykazi zisku a ztraty a
rozvah. Piislusné tabulky jsou uvedeny v ptilohéach.

7.3.1 Rentabilita

Rentability velkych stavebnich podnikii v pribéhu obdobi stoupaji (Ptiloha 11), s mirnym
zakulhanim vroce 2016 u vétSiny ukazatell v dasledku propadu provozniho vysledku
hospodateni. Tento pokles mélo u vzorku na svédomi hlavné inzenyrské stavitelstvi a jeho
meziro¢ni propad v ¢erpani fondti EU. U vystavby budov mezirocné vzrostly vSechny ukazatele
(krom provozniho VH) v kazdém roce, v poslednich dvou letech je podrzel pravé nartist ve
finan¢ni Cinnosti. Je zde znat celkové definitivni obnova ristu, odraz odvétvi od dopadii
ekonomické krize, kterda velké spolecnosti postihla v disledku dlouhotrvajicich zakazek se
zpozdénim, a odklon od uzavirani ztratovych ¢i malo vynosnych zakazek, tedy zakazek
s nizkymi az zapornymi marZzemi. Na ukazatelich je vidét, Ze ndkladové uroky s danémi
z piijmu jsou za celé obdobi sladény s Cistym ziskem — EBIT je k EAT v pfiblizn¢ stejném
poméru. Dal z ukazatell vyplyva, Ze sumy rocnich trzeb byly vzdy nizsi nez celkovy majetek,
coz se projevi 1 v aktivité, jen v prvnich dvou letech je jejich pomér témét stejny. Na ROA je
vidét, ze vzhledem k aktiviim byl vyvoj ziskovosti nejmensi, na rentabilité vlastniho kapitalu a
na jejim vyrazn¢jsim poklesu roku 2016 se projevil jiz zminény nartist samofinancovani vzorku
spolecnosti. TotéZ se projevuje i u kazatele ROI, kde se vSak jesté promité pokles dlouhodobych
cizich zdrojii vroce 2016 a nasledny nartst. ROCE (s EBIT) pak pravidelné¢ dosahuje
nejvysSich hodnot, nebot” velké stavebni podniky evidentné pfili§ uplatnych cizich zdroja
k financovani neuzivaji, a zéklad pro vypocet se tak blizi vlastnimu kapitalu. Je na ném tak také
znat nartist samofinancovani. Jediny ukazatel, ktery obdobim prosel odliSnym, jednozna¢nym
vyvojem, je rentabilita trzeb. Spolecnostem se i pies pokles stavebni vyroby roku 2016 povedlo
udrzet od krize stale rostouci zisky k trzbam, at’ uz byly jakékoliv, coz je stézZejni pozitivni
zprava o pokracovani trendu ozivovani stavebni vyroby. ROS z EBIT béhem 4 let stoupl ze 4
% na 7. Nutno vSak znovu podoktnout, zZe byt jen provozniho VH v poslednich dvou letech,
propad by byl mnohem vétsi, a ze piesna marze spole¢nosti na zakazkach se z udaji neda zjistit.
Zakladni rentability jsou zobrazeny na Grafu 39.
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Graf 39: Vyvoj ukazateli rentability sekce F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Zlinstav a.s. se svou problematickou situaci samoziejm¢ konkurenci nenasleduje, tcetné
prodélava uz od prvniho roku sledovaného obdobi kviili vysoké vykonové spotiebé a upravam
hodnot v provozni oblasti. Rok 2016 a jeho utlum stavebni ¢innosti v celém odvétvi se pak na
Zlinstavu a.s. podepsal oproti konkurenci daleko hiit (hlavné u ukazatele ROS), de facto se jeho
stav podobal vyvoji samotného provozniho vysledku hospodareni v odvétvi — a Zlinstavu a.s.
se tyka prakticky jen ten, jelikoZ o Cinnost ve financni oblasti se na rozdil od konkurence zajimat
nezacal. Aktiv mél Zlinstav a.s. vyjma rozhozeného roku 2016 jen nepatrné vice nez trzeb
utrzenych za rok, tak jako konkurence v prvnich dvou letech. Rozdil mezi ukazateli ROA a ROI
je mensi nez u odvétvi z ditvodu vétsiho zastoupeni vlastnich zdrojti, dlouhodobych cizich
zdroji ma spolecnost jinak relativné stejné. Totéz plati u ROCE, kryti aktiv Gplatnymi zdroji je
u spolecnosti na rozdil od priméru odvétvi totozné s koeficientem samofinancovani, ukazatel
ma ale nejvetsi hodnoty (opét krom 2016) jako u priméru, ,,jen* v minusu. Rok 2017 pak u
konkurence znamenal opét pfiméieny rtist a u Zlinstavu a.s. alespon relativni zastaveni poklesu.

PSG a.s. si v ziskovosti také jdou svoji vlastni cestou, ovSem piesné opacnou nez u Zlinstavu
a.s. Razi si cestu nahoru jako odvétvi, ale vy$sim tempem. Kazdy ukazatel zapocal svoji cestu
niz (kolem 2,5 %) neZ primérné velky stavebni podnik v roce 2014 a na konci roku 2017 kazdy
skonéil vyse, mnohdy vice nez dvojnasobné. Utlum roku 2016 se PSG a.s. netykal, ani kdyz
omezovaly prodej zbozi. Toho v dal$im obdobi vyuzily a jsou tak svoji ziskovosti a nizkou
nakladovosti daleko pied konkurenci. Oproti odvétvi maji vyssi rocni thrn trzeb nez celkova
aktiva, ukazatel ROS je tak nejmensi. Relativné stejné poméry financni paky a EBIT k EAT,
tedy relativné stejné ROA z EBIT s ROE, se u odvétvi také nevyskytuji. Stejné tak i mensi
rozdil mezi ROA a ROI kviili vétsi mife samofinancovani, avsak to jen do roku 2015; poté jsou
zisky tak vysoké, ze zamavaly i1 s timto men$im pomérem. Blizka shoda ROI s ROCE na rozdil
u odvétvi je pak déna tim, ze spolecnost, hlavné v poslednim roce, dlouhodobé cizi zdroje témet
nevyuziva a bankovni uvéry viibec. Dosahuji tak vlastné vyse rentability vlastniho kapitélu.
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7.3.2 Platebni schopnost
Ukazatele likvidity odvétvi jsou vypocteny v Piiloze 12.

Jak uz bylo vidét ve struktuie obéznych aktiv odvétvi, vétSina pracovniho kapitdlu je vazana ve
form¢ pohledavek, jen neni jasné, vjakém rozloZeni jejich splatnosti (Graf 40).
Upftednostiiovani pohotové likvidity je tedy zfejm¢e znakem stavebnich podnikd, pfinejmenSim
téch velkych s 250 a vice zaméstnanci. Tato je také jako jedind mimo své padsmo hodnot
doporucovanych v obecnych ptiruckach finan¢nich analyz, avSak ne vyznamné, a do urcité
miry ji zkresluji pohledavky dlouhodobé. Zasoby maji na likviditu spolecnosti vyznam
nejmensi, béznd likvidita se pohybuje ve spodni polovin€ svého pasma; nutnost krizového
rozprodeje svych zasob pro uspokojeni véfitelti by taky mohl pro tyto spolecnosti znamenat
jejich konec. Likvidita prvniho stupné se pohybuje relativné bezpecéné ve svém pasmu,
upraveném pro Ceské prostiedi na zéklad¢ empirickych znalosti. Jeji nartist roku 2016 spolu
s poklesem rentabilit souhlasi se vzdjemnym ovlivilovanim ukazatelii likvidit a rentabilit
v nepiimé umeéte. Podil ¢istého pracovniho kapitalu (s pohleddvkami veskeré splatnosti) na OA
pak (Ptfiloha 10) jen kopiruje vyvoj bézné likvidity, jelikoz je to jen jeji obména na jiném
zékladu, a nedosahuje doporuc¢eného rozmezi jen v poslednim obdobi o 1 %.

Graf 40: Vyvoj ukazateli likvidity sekce F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Likvidity spole¢nosti Zlinstav a.s. jsou pochopiteln€ zcela mimo oborové hodnoty a v pritbé¢hu
sledované Casové tady litaji v zavislosti na jeji nestabilni situaci. Jejich Casto extrémni hodnoty
souhlasi s jejich ztratovosti. Priméru se Zlinstav a.s. blizi jen v roce 2015, v obdobi stavebniho
boomu, a to likviditou pohotovou a béznou (tu ma stejnou jako primér roku 2017). V tomto
roce se také jako jediném blizi doporu¢enému pasmu hodnot u podilu Cistého pracovniho
kapitalu na obézném majetku. Zasadni rozdil je vsak to, ze je pro n€j oproti konkurenci daleko
zasadnéjsi likvidita okamzita, kterou zabezpecuje vétSinu potfebné platebni schopnosti ¢i ji
dokonce pievysuje. Je to neefektivni, pfehnané bezpecné, ale vzhledem k neptiznivé situaci
spolecnosti drzeni finan¢nich prostfedki v takové mitfe urcité neni jeji strategicky zamér,

106



pomahaji ji kryt ztraty a situace nejspiSe sméiuje dal k lepSimu. Podil pohledavek na
kratkodobych zavazcich ale jinak po vétSinu obdobi neni tolik rozdilny konkurenci a zdsobami
by spole¢nost téchto zavazki uhradila v poméru jesté méng.

PSG a.s. uz se mezi svou konkurenci rozloZenim platebni schopnosti v jednotlivych formach
OA podobd, i kdyz jsou hodnoty likvidit také vysoce nadprimérné, predevsim 2. a 3. stupné
spolu s podilem CPK na OA, které jsou vétsinou i vy$si nez u predchozi spoleénosti. I okamzita
likvidita je ale zfetelné¢ nad primérem oboru; v penéznich prostfedcich je vdzéna spousta
potiebné likvidity. Pohotovou likviditou pak pfevysuje uz veskerou (obecné doporuc¢ovanymi
PSG a.s. pruimérnym velkym podnikiim v odvétvi jiz velice podobaji. V pohledavkach je
vazana s odstupem vétsina likvidity a v zdsobach je vazan nejmensi podil. Vykyvy v hodnotach
byly také zptisobeny vykyvy kratkodobych zévazki. (Na vyvojich likvidit PSG a.s. a Zlinstavu
a.s. je téz zajimavé, Ze jsou si naprosto opacné.) Pfi takovém vyznamu pohotové likvidity je jen
dualezité, aby platebni schopnost firmy pohledavky neohrozovaly z hlediska jejich splatnosti a
nedobytnosti, coz bylo ale analyzou PSG a.s. vylou¢eno. RozlozZeni likvidit se tak z vySe
uvedenych divodl a podobnosti s odvétvim jevi jako velmi udrzitelné a jejich vysoce
nadprimérné hodnoty pak vyhodné z divodu jejich zéasady, jak vystupovat vii¢i svym
obchodnim partneriim; s rentabilitami navic nehnuly.

7.3.3 ZadluZenost a finan¢ni stabilita
Ukazatele zadluzenosti a finan¢ni stability odvétvi jsou uvedeny v Piilohach 13, 14 a 15.

Mirny ptiklon k cizimu kapitalu u velkych stavebnich podnikt vyplynul uz z analyzy rozvahy.
Jak je vidét na Grafu 41, z poméru 6:4 se rokem 2016 pomér naristem samofinancovani lehce
zmensil, stale je ale celkova zadluzenost nadpolovi¢ni, mira zadluZenosti vys$si nez 1 a nelze
zde hovotit o dodrzovani zlatého pravidla vyrovnani rizika. Znamena to vsak, ze se pramérny
velky stavebni podnik pohybuje v obecné doporuceném rozmezi celkové zadluzenosti 30—60
% a v poslednich dvou letech cti 1 doporu¢enych hodnot pro miru zadluZenosti vlastniho
kapitalu, kterd se tak nachazi pod horni hranici 1,2. Na tento vyvin m¢la nicméné nejspis vliv
zména analyzovaného vzorku, konkrétné dliraz na jeste vétsi spolecnosti, v publikacich MPO.
Ukazatel kryti aktiv Gplatnymi zdroji, ktery vypovida o uzivani zdrojii nesoucich néklad nad
ramec VK, je pomémé staly vzhledem k samofinancovani — spolecnosti konstantné pfilis
bankovnich uvéri nemaji, stejné tak vydanych dluhopisi. Finan¢ni paka a jeji ziskovy ucinek
s navySenim vlastnich zdroji u vzorku spole¢nosti sice mirn¢ poklesl, udrzel se ale na hodnoté
2, coz je velice vyhodné pozitivni piisobeni finan¢ni paky piinasejici zhodnoceni vlastniho
kapitalu. Urokové kryti je v pribéhu let stile vétsi, v hodnotach signalizujicich naprosto
bezproblémovou situaci, a doba splaceni veskerych dluhti stale kratsi, s nejvétSim skokem tii a
pul roku mezi prvnim a druhym obdobim.

O velkém prostoru pro dalsi zadluzeni spole¢nosti mluvi podobné jako pozitivni ziskovy G€¢inek
finan¢ni paky i maximalni tirokova mira, rovnajici se cca 1 %, v kombinaci s rentabilitou aktiv
z EBIT kolem 5 %.
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Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani podniky nespliiuji, spousta majetku s zivotnosti do 1 roku
je 1 pted narGstem samofinancovani kryta z dlouhodobéjsich zdroji, o ¢emz vypovidal uz i
CPK, Ze spole¢nosti jsou konzervativngjsi v tomto nakladngj§im, le¢ stabilngj§im financovani;
jsou prekapitalizované. To samé plati pro zlaté pari pravidlo, nebot’ vlastni zdroje kryji stala
aktiva az 1,35krat a az 18 % kratkodobého majetku v poslednim roce. Zhruba ze tii Ctvrtin
dlouhodobych zdroji tvofi, a podileji se tak na kryti, vlastni zdroje.

Graf 41: Vyvoj ukazateli zadluZenosti sekce F — Stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Zlinstav a.s. oproti konkurenci vyrazné orientuje své financovani na vlastni zdroje, hlavné ve
druhé ptilce sledovaného ¢asového tseku, jen v roce 2015 s vétsim vykyvem k zadluzenosti
kvili KD zavazkiim k subdodavatelim. Ve druhé ptilce obdobi je zadluzenost pod doporucenou
spodni hranici 30 %. Vyrazné¢ nadprimérné samofinancovani urcuje celou fadu dalSich
ukazateli a hodnoceni. Snizuje oproti priméru potencial vlastniho kapitdlu v potencialni
budoucnosti, ve které treba bude jednou ziskovy. Totéz se promitd v mife zadluzenosti,
nékolikandsobné nizsi nez u odvétvi, s vykyvem ¢i bez n€j, a mimo doporucené hodnoty oproti
konkurenci. Kryti majetku uplatnym kapitdlem je vSak u spole¢nosti vyrazné vyssi, prestoze
krom VK zadny jiny uplatny kapitdl nema a konkurence do urcité miry bankovnich avéra a
dalSich vyuziva — jejich mnozstvi je ale na samofinancovani Zlinstavu a.s. kratké. Financni
paku a jeji ziskové pisobeni nelze s konkurenci srovnavat, kdyz Zlinstav a.s. Groky prakticky
neplati, zaklad pro jeji u¢inek na ROE maji kazdopadné vyrazn¢ mensi. Taktéz nelze srovnat
urokové kryti. Dobu splaceni dluhli 1ze srovnat leda krkolomné v prvni poloviné obdobi ze
ziskl 1 pred odpisy, jelikoz jsou jediné kladné, a jejich doby by se s nadsazkou daly oznacit za
podobné, srovnani vSak neni relevantni. Doporucit dal§i zadluzeni Zlinstavu a.s., oproti
prumérnému konkurentovi, samoziejmé nelze, avSak jen na zaklad¢ ukazatele maximalni
urokové miry; bylo by tfeba hlubsi analyzy, napt. penéznich prostfedkit ma dle likvidity
nadbytek. Co se tyce kryti stalych aktiv, Zlinstav a.s. je v prvnim roce dokonce o néco mén¢
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piekapitalizovan nez odvétvi a v pritbehu let odvétvi ani ptilis neptevysuje, predevsim v podilu
kryti dlouhodobymi zdroji, je to ale ddno jeho vy$$im pomérem DM vlivem ocenovaciho
rozdilu; realna struktura a kryti majetku by vypadalo docela jinak, mnohem piekapitalizované;ji.
Dlouhodobych zavazkii uziva spole¢nost v poméru k VK evidentné méné nez konkurenti. Ze
zlatych pravidel se tak spolecnost li§i v pravidle vyrovnani rizika, které oproti odvétvi vydatné
spliuje.

Zadluzenost PSG a.s. vykazuje béhem let stejnou stabilitu jako odvétvi, jen s opanym mirnym
poklesem samofinancovani do druhé poloviny obdobi kviili ristu KD zavazkti z obchodnich
vztahl a rezerv, 1 tak jsou ale PSG a.s. stale tém¢éf ze tii Ctvrtin financovany z vlastnich zdroja,
pod doporucenou zadluzenosti, coz se promitd do spousty dal§ich ukazateli. Mira ROE
spole€nosti tak ma sviij potencial také vyrazné¢ omezen oproti konkurenci, mira zadluzenosti
VK spolecnosti je i na konci obdobi méné nez tietinova, daleko pod hodnotami konkurence i
doporuceni. Kryti majetku uplatnymi zdroji spolecnosti je opét naopak vysoce nadprimérné,
piestoze se tykéd jen VK. Predpoklad pro ziskovy ucinek finan¢ni paky maji PSG a.s. z malé
zadluZenosti mnohem nizsi, uroky ale zaddné neplati. Dobu splaceni dluhti vSak srovnavat lze,
ma v prabehu let stejnou klesajici tendenci jako u konkurence, ale s dobami pochopitelné
mnohem niz§imi, hlavné po zapoceti jejich ziskové jizdy vroce 2015, a mirny nartst
zadluZenosti s tim nic nezmohl. V roce 2015 se také stejné¢ jako u odvétvi odehral diky
meziroénimu nartstu EBIT vyraznéjsi skok v téchto dobéch, ale zkraceni doby bylo skoro
dvakrat takové; 6,5 let. Podle maximalni urokové miry spolecnost dalsi zadluzeni stejné jako
odvétvi neohrozi, jen by mélo mensi ziskovy ucinek na ROE. Tato moznost je také jako u
odvétvi ¢im dal vétsi diky rastu ziskl, u PSG a.s. ovSem vyraznéji. Kryti DM spole¢nosti
vyrazn¢ pokleslo do druhé ptle Casové tfady, po uskuteCnénych investicich, stejné je ale
spolecnost prekapitalizovana vyraznéji nez primérny velky konkurent, a to vyhradné vlastnim
kapitalem. Dlouhodobé zavazky PSG a.s. na rozdil od odvétvi téméef nemaji. Ze srovnani
vyplyva, ze PSG a.s. oproti konkurenci vzorné¢ dodrzuji zlaté pravidlo vyrovnani rizika, stejné
jako Zlinstav a.s.

7.3.4 Aktivita

Ukazatele aktivity zprimérované za celé obdobi zobrazuje Graf 42. Jejich hodnoty se
v Casovém rozmezi piili§ neménily (viz Ptiloha 16). Ve druhé pilce je obrat aktiv o néco
pomalejsi, stejné jako obrat zasob, a obrat pohledavek se na ¢asovém useku mirné zrychlil. Na
hodnotach za primérny veliky stavebni podnik se projevuje nizsi rocni uhrn stézejnich trzeb
oproti staviim celkového majetku, az o 19 %, nejvice pak pfi poklesu vyroby roku 2016, dale
je videt, Ze spolecnosti hradi své zavazky diive a pohledavky inkasuji pozd¢ji, nevyuzivaji tak
dodavatelské uvery, na finan¢ni prostiedky naopak cekaji praimémeé 11 dni. To je z tohoto
hlediska pro spole¢nosti nevyhodné, je vSak dilezité pfipomenout, Ze v souhrnné polozce
pohledavek jsou zahrnuty i ty dlouhodobé, situaci to tedy zkresluje a vzhledem k nevelkému
rozdilu obratl by se situace pfi uziti spravnych polozek mohla snadno obratit. S dlouhodobymi
zavazky by situace také vypadala zcela jinak. Vysoka doba obratu pohledavek se ale pfi
vyznamu jejich podilu i na likvidité dala ocekavat, a vzhledem ke stabilni vysi finan¢nich
prostiedkll evidentné pro odvétvi neni takto maly a stabilni rozdil dob obratti problémem. Doby
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obratu zasob narostly ve druh¢ ptli sledovaného obdobi diky nartastu podilu nedokoncené
vyroby a polotovari na aktivech, za velké se ale povazovat nedaji. S nimi zarovei stoupla doba
obratového cyklu penéz, kterd je ale stale relativné nizka. To se ale 1épe zhodnoti ve srovnani
s jinymi odvétvimi.

Graf 42: Prumérné ukazatele aktivity sekce F — Stavebnictvi

420
148
35
46
0 50 100 150 200 250 300 350 400 450
Dny
Doba obratu aktiv M Doba obratu pohledavek m Doba obratu KD zavazkd
B Doba obratu zasob B Obratovy cyklus penéz

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Zlinstav a.s. svou dobou obratu aktiv pii srovnani s konkurenci ponékud ptekvapil a vyvratil
tvrzeni. Trzby jsou sice jako u konkurence kazdym rokem niz$i nez aktiva, ale nepocitaje rok
2016, jehoz pokles stavebni vyroby byl se Zlinstavem a.s. spojen mnohem vice nez s
konkurenci a vystfelil jeho dobu obratu na dvojnésobek, snizujici se doby obratu aktiv byly
spiSe niz8i nez hodnoty priméru, predev§im pak v poslednim obdobi, kdy se jeho ro¢ni suma
vynostl t¢ém¢ét rovnala sumé aktiv. Pii pohledu na kolisani dalsich hodnot Zlinstavu a.s. se nelze
pfilis spolehnout na vypovéd okamzitych stavii polozek OA ze 4 dni. V prostfedku obdobi sice
spolecnost dle ukazateld méla moznost vyuzit dodavatelsky Gvér, na konci roku 2015 pies 2
meésice, ale bylo to v dobé poklesu pohledavek, ptfedznamendvajicim ndsledny utlum.
Relevantni se zdaji jen roky 2014 a 2017. V nich se Zlinstav a.s. rozlozenim dob obratti polozek
velice podoba konkurenci. Dobou obratu aktiv je, jak jiz bylo feceno, lep$i, a na tom se
podepisuji jeho rozsahlé odpisy stalych aktiv. Podobné jako konkurenti plati o nékolik dni
drive, nez inkasuje, akorat o vice. Enormni finan¢ni polstar, a tedy financovani zakazek, a
okamzitou likviditu, v niz ma vazanu vétSinu své platebni schopnosti, to ale neohrozuje.
Pohledavky obraci o tolik rychleji hlavné kviili jejich menSimu podilu na majetku. Zasob ma
také podstatné méné nez konkurenti, to ma ale vliv na mensi obratovy cyklus penéz, coz je
z hlediska tohoto ukazatele pro Zlinstav a.s. pozitivni.

Stabilita PSG a.s. v téchto ukazatelich v prib¢hu let propijcuje srovnani s konkurenci mnohem
lepsi vypovidaci schopnost. A spole¢nost opét nezklamala. PfedevSim ma vyssi rocni trzby nez
sumy aktiv v letech, a tedy podstatn¢ kratsi doby obratu celkovych aktiv. Rok 2016 dobu mirn¢
prodlouzil jako u konkurence, ne vSak kvuli poklesu trzeb, ale nartstu aktiv prostfednictvim
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investic. Obratem zasob se piili§ od konkurence nelisi, v poslednich letech je rychlejsi, protoze
ma zasob poméroveé o néco méne a trzeb vice. Velké odlisnosti se vSak PSG a.s. dopoustéji
svoji obchodné-tivérovou politikou. Stejné¢ jako u odvétvi dodavatelského uvéru vyuzit
nemohou, PSG a.s. ale primérné ¢ekaji od uhrazeni svych KD zavazkt do proplaceni svych
pohledavek o mnoho dni vice nez konkurenti, i skoro 3 mésice. Jak jiz bylo zhodnoceno, tato
politika jim vyhovuje a neohrozuje je. Doby obratu pohledavek a KD zavazku se v pritbéhu let
zkracuji vice nez u konkurence, jejich nartist roku 2016 souvisel s naristem zakazek rozbehlych
do roku 2017. Rozdil mezi témito dobami obratu se pak promitd do obratového cyklu pencz,
ktery je vice nez dvojnasobny nez primeér, coz se na prvni pohled jevi jako velmi negativni
signal, vzhledem ke vS§em ukazatelim rentabilit, obratu aktiv, jejich politice atd. se vSak jedna
jen o ojedin€ly negativni projev kompenzace vSech ostatnich vybornych hodnot, ktery u
pomérovych ukazatel nastane prakticky vzdy, byt’ je na tom spolec¢nost sebelip.

7.4 Shrnuti a vyvhodnoceni

Do porovnévaci analyzy a vyhodnoceni se v urCit¢ mife promitaji 3 zakladni nedokonalosti
analyzovaného obdobi, z nichz vSechny souviseji s rokem 2016, a n¢které pravdépodobné se
zménami vzorku analyzovaného Ministerstvem primyslu a obchodu CR v pribéhu Easové
fady. Jsou to:

1. Nartst samofinancovani o 5 % ve druhé poloviné sledovaného obdobi.
2. Nartst trzeb v roce 2015 a jejich vyraznéjsi pokles roku 2016.
3. Vyrazny nartst finan¢ni ¢innosti ve druhé poloviné sledovaného obdobi.

Sekce stavebnictvi jinak v Ceské republice vykazuje za velké podniky v letech 2014 az 2017
pomérn¢ velkou vyrovnanost. Ma stabilné tfetinu majetku dlouhodobého, zhruba polovinu
z toho financniho, a ze dvou tfetin obéznych aktiv tvofi vétSinu pohledavky. Pasiva jsou
rozdélena na vlastni a cizi zhruba pomérem 4:6. Z vlastnich skoro polovinu tvoii zékladni
kapital a VH stoupa, a u cizich prevladaji kratkodobé zévazky, nasledované dlouhodobymi
zavazky a nemalymi rezervami. Obchodni ¢innost se zbozim vynasi pfiblizn¢ 1 % hlavnich
trzeb. Vykonova spotieba stavebni ¢innosti se krom posledniho roku snizuje, pfidana hodnota
k trzbam je v obdobi mezi 17 a 19 %. Osobni naklady pak spolykaji vétSinu této pridané
hodnoty, primérna mzda zaméstnanct stabiln¢ roste. PH na 1 z nich se pohybuje kolem 1
milionu korun. Ziskovosti za sledované obdobi celkové stouply, ve druhé pilce se na nich
vyznamné podilel finanéni vysledek hospodateni. Likvidity spolecnosti maji v obecné
doporucovanych pasmech krom likvidity pohotové, ktera je mirné¢ nad horni hranici. Jevi se to
jako trvale udrzitelny charakteristicky rys odvétvi v tuzemsku; v pohledavkéach vazou ceské
stavebni firmy vétSinu své platebni schopnosti. Bude tfeba to vyhodnotit s jinymi sektory. Vysi
Cist¢ho pracovniho kapitdlu na OA se pohybuji u horni doporucené hranice. Jsou spise
zadluZené, vétSinou sva aktiva kryji uplatnym kapitalem z necelé poloviny, z toho naprostou
vétSinou je VK, bankovni Gvéry s vydanymi dluhopisy tvofi zhruba 6 % bilan¢ni sumy.
Finan¢ni péaka 1 jeji ziskovy ucinek se pohybuje nad hodnotou 2, mnozstvi Grokl piinasi
pozitivni uc¢inek na ROE a v prab¢hu let se i zvEétSuje moznost dal§iho zadluzeni spolecnosti.
Urokové kryti se totiz zvétsilo do naprosto bezproblémovych hodnot a doba splaceni dluhi se
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z 15 let snizila o 40 %. VK ptedstavuje zhruba 75 % dlouhodobych zdrojt a kryje 1 10 a vice
procent kratkodobého majetku, spolu s dlouhodobymi zévazky pak primérné cca tietinu. Ro¢ni
trzby maji niz$i nez stavy celkovych aktiv a pohledavek maji vice nez KD zavazki,
bezuplatnych dodavatelskych tivéri tak neuzivaji, mezera trva primérné€ 11 dni, promita se do
toho ale zapocitavani dlouhodobych pohledavek.

Jen rok 2016 znamenal mirny vykyv. Struktura zdroji se 5 % pfiklonila k tém vlastnim, tuto
zménu nejpravdépodobnéji zpusobila obména analyzovaného vzorku spolecnosti na jeste veétsi
podil velkych podniki. To ovlivnilo jednak miru zadluzenosti, kterd klesla do hodnot
piijatelngjsiho vétitelského rizika, pod 1,2, zaroven se o néco snizil ziskovy ucinek finan¢ni
paky a navysila finan¢ni stabilita. Pokles vykonii roku 2016 uz se ale tykal celého stavebnictvi
a velkych spolecnosti podstatné vice. Klesajici podil ndkladovosti spolec¢nosti udrzet dokazaly,
pokles vykont vSak pierusil pozvolny rist ukazateli ziskovosti, tedy krom rentability trzeb,
jelikoz vyse slozek aktiv takovym vykyvem jako trzby neprosly. Propad by byl hlubsi, byt jen
provozniho VH, soucasn¢ totiz vyrazné narostla kladna finan¢ni ¢innost podniki, pfedevsim v
segmentu vystavby budov. Vysledky tohoto segmentu také rostly vyrazné rychleji — na kolisani
rentabilit v letech mélo vliv inZenyrské stavitelstvi ovlivilované mirou cerpani evropskych
fondu. V poslednim roce provozni ¢innost opét mirn€ narostla a spolu s tou finan¢ni znovu razi
cestu vzharu. Finan¢ni VH se vSak nepodili na PH, a tak produktivita s rentabilitami zatim
nestoupla. Na likviditach se pokles trzeb projevil jejich navySenim, tak jako i na dobé obratu
aktiv.

Spolecnosti se dle vS§eho odrazily od krize, celkové se vzpamatovaly. Nartst finan¢ni ¢innosti
v oddilu vystavby budov jen zlstava malou zéhadou. V soucasnosti jsou spole¢nosti pod horni
hranici doporuc¢eného celkového zadluzeni, likviditami v doporucovanych pasmech s mirnou
pievahou té pohotové. Zakazky dle vSeho financuji uvérovymi ramci a dluhopisy jen
zmenSiny, cizi uplatny kapital tvofi menSinu penéZznich prostiedkli, spole¢nosti jsou
piekapitalizované. Uplatné zdroje kryji pulku aktiv. Da se fict, Ze podniky maji velice
vyrovnany pomeér mezi bezpe€nosti a nakladnosti financovani a vyuzivanim finan¢ni paky a
agresivity financovani, mezi konzervativni stabilitou a rizikovéj$i vynosnosti, ale nespliiuji
zadné zlaté pravidlo financovéani, cely sektor nedodrzuje za sledovany casovy usek ani zlaté
rustové pravidlo.

Zlinstav a.s. se od primérného velkého stavebniho podniku docela lisi. Predevs§im jej zdsadné
ovlivituje ocenovaci rozdil k nabytému majetku. Zkresluje predevsim skutecnou strukturu
majetku, ktery by bez ng& byl az z 90 % v ob&znych aktivech, coz je vyrazné vice nez u
konkurence. Na tuto hodnotu se také v roce 2022 po uplném odepsani rozdilu dostane, pokud
se opravdu stanou Cisté inZenyringovou spole¢nosti a nedojde k vyraznym investicim do DM.
Jinak je ale za obdobi formalné Zivotnost majetku rozlozena zhruba ptl na pil. DFM ma
mnohem mensi podil, hlavné v poslednim roce. Z obéznych aktiv uptednostiiuje Zlinstav a.s.
misto pohleddavek vétSinou penézni prostiedky a v nich soustied’uji vétSinu své platebni
schopnosti. Ma také mnohem méné zéasob, jen je vaze ve stejnych slozkach jako odvétvi. Je
daleko mén¢ zadluzen. ZK piedstavuje zanedbatelny podil pasiv, zkresluji to vSak ostatni
kapitalové fondy, taktéz vzniklé zrozd€leni spolecnosti pfedchazejici Zlinstavu a.s. VH
hodnotu bilan¢ni sumy naopak stale vice poniZzuje. Rezervy jsou na rozdil od konkurence u
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spolecnosti taky zanedbatelné. Objemem zavazkii uz se tak markantné nelisi, predev§im u
dlouhodobych, krom posledniho roku, nemaji ale zddné bankovni Gvéry. Se zbozim Zlinstav
a.s. neobchoduje viibec a vyrobu méa pomérné nakladové¢jsi, coz mé velky vyznam. Vykyvy
trzeb, jejich nartst roku 2015 a nasledny pokles, byly se Zlinstavem a.s. spojeny daleko vice
nez s odvétvim. PH k trzbam je niz$i a stagnuje, stejné jako podprimérnd mzda zaméstnanci.
blizi v podilech osobnich nékladi na PH a hrubého operacniho ptebytku na trzbach, ktery ma
krom roku 2016 jen o néco nizsi. Ziskovosti v disledku odpisii a vysokého poméru vykonové
spotieby jdou zcela jinou cestou, klesaji stale hloubé&ji do ztrat, na konci obdobi ale prakticky
doslo k stabilizaci. V ¢em si vSak je Zlinstav a.s. s konkurenci naprosto podobny, je vyvoj
provozniho VH ve druhé pilce obdobi. Zlinstav a.s. akorat nezachranila finan¢ni ¢innost, kterou
oproti konkurenci naddle odmita. Platebni schopnost Zlinstavu a.s. litd s trzbami, coz sice jako
u odvétvi potvrzuje vzdjemné ovliviiovani likvidit s rentabilitami, ale je ji daleko vice, extrémné
vazéano v penézich. Pohotova ma ale také velky vyznam. Z mnohem mensi zadluzenosti plyne
mnohem vétsi koeficient samofinancovani a mensi potencial pro ucinek finan¢ni paky, kterou
vak spole¢nost nevyuziva. Uplatnymi zdroji, rovnajicimi se VK, kryje podstatné vice majetku,
az tfi ¢tvrtiny, a dlouhodobym kapitalem, jenz VK tvofi i vice nez z 90 %, kryje také podstatné
vice kratkodobé ¢asti majetku nez konkurence, jeho vétSinu, a v dasledku odpist ocenovaciho
rozdilu se bude kryti dale zvySovat. Zlinstav a.s. tudiz oproti odvétvi splituje zlaté pravidlo
vyrovnani rizika, je financovanim orientovan vice smérem k bezpec€nosti, stabilité, a méné
agresivné, coz je spojeno s vétsi ndkladnosti. Je také vice prekapitalizovan a vydaje na stavebni
dila pfekonava jen vlastnim Gplatnym kapitdlem, cizim jen beziplatnym. Aktiva trzbami obraci
vyjma problematického roku 2016 rychleji. V prvnim a poslednim sledovaném roce, jez se daji
povazovat za relevantnéj$i, — mimo nestabilni prostfedni obdobi — stejn¢ jako konkurenti
nevyuziva vyhod dodavatelského uveéru a mezeru ma v priméru dvojnasobnou, jesté o 10 dni
delsi. Ukazatel doby obratu zasob je pak z titulu jejich mnohem mensiho podilu mnohem nizsi,
stejné jako obratovy cyklus penéz, coz je vsak pozitivni.

PSG a.s. jsou v mnoha ohledech velmi podobné primérné velké stavebni firmé jako i zdravému
podniku, nejvice se od konkurence 1i8i jen svymi vysledky a malou nakladovosti v poslednich
letech. Strukturou hlavnich slozek majetku jsou relativné shodné, jen DFM ma mnohem mén¢,
zéasoby vazou kviili své vyrobé€ ve zcela rozdilnych formach, penéznich prostiedkli maji o néco
méné a ¢asového rozliSeni vlivem piijmu pfiStich obdobi vice. V pasivech se jiz PSG a.s. lisi
vice, predev§im ve stabilni pfemiie samofinancovani, a jejich ZK ma jesté¢ podstatné vetsi
vyznam nez u konkurence, stejn¢ jako stoupajici VH. Z cizich zdroju, jez pro n€ maji o tolik
nizsi vyznam, se vSak ptesto nelisi v podilech rezerv. Dlouhodobé zévazky spole¢nost naopak
témeéf nemad. Spolecnost se v prubéhu obdobi mnohem vice zabyvala zbozim, které ji ale
vynaselo mnohem mén¢, a proto tuto Cinnost zastavuje. Kde vSak svou konkurenci zacina
,valcovat®, to je nakladovost hlavni vyroby. Ta je nakonec skoro o pétinu mensi nez u
konkurence, kdyZ pocinaje rokem 2016 vykonova spotieba jako by piestala mit s rostoucimi
trzbami cokoliv spole¢ného. To vystielilo 1 vSechny ukazatele PH, zvlast po poklesu poctu
zaméstnancu. Jen jejich mzda je stale vyrazné podprimérna, prestoze za obdobi o polovinu
stoupla. Osobni naklady totiz spole¢nost i na konci, kdy je PH k trzbam dvojnasobna oproti
konkurenci, udrzuje v relativné stejném poméru, a markantné tak s PH nariista hruby operacni
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piebytek; vétsSina PH je nakonec rozdélena na tvorbu rezerv a zisk akcionafii, a ne na osobni
naklady, jak je v odvétvi bézné. Ziskovosti PSG a.s. si vykyvl v odvétvi viibec nevSimly a jdou
z niz8ich hodnot na zacatku stale nahoru. Spolecnost s odvétvim jen nepatrné koreluje nariistem
VH ve finan¢ni oblasti v poslednim roce. Likviditou je oproti konkurenci extrémni, hlavné
pohotovou, ve svazani vétSiny platebni schopnosti s pohledavkami a celkovou strukturou
likvidit s ni ale souhlasi. Jeji vykyvy vSak nesouvisi s rentabilitami, ale s objemy zavazki.
Finan¢ni paku maji PSG a.s. z titulu samofinancovani pochopiteln¢ daleko nizsi a jeji potencial
nevyuzivaji, zato spliiuji zlaté¢ pravidlo vyrovnani rizika a rovnéz maji daleko nizsi dobu
splaceni svych malych dluhti svymi velkymi EBIT, doba se jim za obdobi zkratila dvakrat vice
nez konkurenci. Moznost dal§iho zadluzeni mé spolecnost daleko vétsi, ma navic opravdu
mizivé vétitelskeé riziko, je prekapitalizovana daleko vice nez konkurence, jeji VK kryl i dvakrat
vice OA, nez kryly u konkurence vSechny dlouhodobé zdroje. Po investicich a nartstu cizich
zdroji se tento konzervatismus o néco zlepsil, financovani PSG a.s. je ale oproti konkurenci
stale nakladnéjsi — zdroje nesouci naklad, tedy jen VK, jsou vétSinové a spoustou z nich
financuji své zakazky. To se také projevuje na odlivu VH v podobé dividend. Spolecnost je
vsak lepsi v dulezitych slozkach obratovosti, pfedevsim aktiv. Jen obratovy cyklus penéz ma
zhruba dvojnéasobny, protoze mezeru mezi uhradou zavazkii a inkasem pohledavek ma
mnohonésobn¢ vétsi; ma relativné k pohleddvkam malo zadvazki z divodu mensiho vyuzivani
subdodavek.

Na Grafu 43 jsou tzv. spider analyzou zobrazeny hodnoty ukazatell zlinskych firem za rok
2017 vztazené k zakladu, kterym je pravé primérny veliky stavebni podnik na ¢eském trhu
stejné¢ho roku. To vzorek analyzovany MPO c¢ital v sekci F — stavebnictvi 85 podnikti s 31 466
zaméstnanci na konci roku. Primérmny podnik vzorku tak ma 370 zaméstnanci. PSG a.s. ze
sledovaného obdobi vychazi ve vétSin¢ ukazateli jednoznacné jako vitéz, tfebaze tak dobie
obdobi nezapocal. Zlinstav a.s. je naopak stidle podprimérmy. Zlinské spolecnosti se svorné
shoduji v podpriimérné mzd¢ zaméstnanct, dané také regionem, Zlinstav a.s. ma piiznivejsi
podil osobnich nékladl a jinak sektor produktivity ovladaji PSG a.s. Dominuji také celému
sektoru rentability, ve kterém se Zlinstav a.s. z divodu své celkové nakladovosti pochopitelné
naprosto ztraci. Ob¢ spole¢nosti jsou extrémnim piipadem z hlediska toho, jak se jich dotkly
vykyvy vyroby odvétvi, akorat stoji na opacnych koncich spektra. Naopak se jednoznacné
shoduji v premifte likvidity, kazda svého oblibeného stupné (pro PSG a.s. vSak efektivné;si, le€
extrémnéj$i, a pfemira u Zlinstavu a.s. se nejspiSe normalizuje), a trokové kryti je pro né
irelevantni. Jednoznacéné se téz shoduji v celém sektoru zadluzenosti a stability, v némz jsou o
oproti odvétvi splituji zlaté pravidlo vyrovnani rizika, zcela nevyuzivaji finan¢ni paku, nemayji
bankovni uvéry ani vydané dluhopisy a jsou piekapitalizovany, k pteklenuti vydaji na stavebni
zakéazky uzivaji spoustu vlastnich uplatnych zdroji. A aktivitou se zlinské spolecnosti také
relativné shoduji a svou obratovosti porazeji konkurenci, vyjma penézniho cyklu PSG a.s. Do
rychlejsi obratovosti zasob se vSak hlavné u Zlinstavu a.s. promita jejich vyrazné¢ mensi podil
na aktivech, a to samé u n¢j plati pro obratovost pohledavek. Spolecnosti se také shodné
vzdaluji vyuzivani dodavatelského uvéru jesté vice nez konkurence, nejvice PSG a.s. Do
dalSiho podnikani jdou spolecnosti s pon¢kud rozdilnymi vyhlidkami. Po pfijatych opatienich,
posileném fizeni rizik v zadech a po ukonceni vleklych ztratovych zakazek nabral Zlinstav a.s.
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do dalsiho obdobi pomérné velkou jistotu pro vyrazné zlepSeni situace, PSG a.s. naopak ¢ekaji
mirné meziro¢ni zhorSeni vysledkl kviili slovenskému trhu a vytvotily enormni rezervu.

Graf 43: Srovnavaci spider analyza podniku se sekci F — Stavebnictvi za rok 2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

V Ptiloze 17 a 18 jsou uvedeny tyto spider analyzy zvlast’ za jednotlivé podniky v prubéhu let
a jejich zakladem je primér konkurence za celé obdobi, coz zahrnuje vzorek 85 az 116 podnika
s prumérnym poctem zaméstnancti od 296 do 370. Na grafech jsou z diivodu lepsi interpretace
obraceny hodnoty aktivity a podilii osobnich nékladi na trzbach a kryti majetku tplatnymi
zdroji.
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8 Analyza specifik stavebnictvi

V této kapitole budou postupné probrana specifika stavebnictvi ve vybranych polozkach a
ukazatelich nastinénych v kapitole 4, a to v rdmci porovnani s jinymi odvétvimi. Pro tyto ucely
byla pouzita opét zejména data z tabulkovych pfiloh k finanénim analyzam podnikové sféry
MPO, a to dle CZ-NACE sekce F — Stavebnictvi a celé skupiny Nefinan¢nich podniki (bez K).
Analyza specifik stavebnictvi tak bude u¢inéna v rdmeci ¢eského trhu, a pfedevsim na zéklade
porovnani velkych podnikil v oboru s 250 a vice zaméstnanci s podobné velkymi podniky ze
vSech sekci ekonomiky vyjma penéznictvi a pojistovnictvi. V roce 2017 se vSechny tyto velké
nefinanéni podniky zahrnuté do finan¢ni analyzy MPO podilely 50,95 % na vSech trzbach a ze
43,88 % na celé pfidané hodnoté nefinancni podnikové sféry. Jejich produktivita prace dosahla
1,34nasobku a mzda zaméstnancii 1,24nasobku priméru za podniky vSech velikosti danych
sektord. Pracovalo v nich 32,66 % (1 004 817) lidi zamé&stnanych v nefinancnim sektoru. Pro
lepsi vypovidaci schopnost vysledkli budou porovnany priméry hodnot polozek a ukazatell za
casovou fadu let 2014 az 2017. V tomto obdobi vzorek podnikl v analyzach MPO ¢ital 2 112
az 2 177 podnikt s primérné 435 az 476 zamé&stnanci.

Zaroven budou pro doplnéni analyzy specifik stavebnictvi uzivany tdaje i z jinych dil¢ich sekci
ekonomickych ¢innosti z tabulkovych ptiloh analyz MPO, ptedevs§im z roku 2017, dale budou
pro ndzornost vyuzivany udaje jiz analyzovanych nejvétSich zlinskych stavebnich firem a také
fakta tykajici se dalSich velkych stavebnich spolecnosti, piedevsim opét ze zlinského kraje,
které se kvtli rozsahu této prace nedostaly do findlniho vybéru.

8.1 Srovndni struktury rozvahy

Nejprve budou srovnany struktury majetku a zdroji jejich financovani a nasledné
identifikovana s nimi souvisejici specifika stavebniho odvétvi. Rozsah srovnani je opét omezen
rozsahem zvetejiovanych polozek vykazii v tabulkdch MPO. Pro analyzu vétSiny specifik by
vSak mél stacit. Tabulky s pfevzatymi hodnotami za nefinan¢ni podniky jsou v Ptiloze 19.

8.1.1 Struktura aktiv

Struktura majetku (Graf 44) je v ekonomice ptiklonéna 60 % k dlouhodobému majetku, coz je
prvni zésadni rozdil oproti stavebnictvi, které ma pomér obraceny a jesté vétsi. Tento vyrazny
pfiklon k ob&Zznym aktivim oproti praméru vibec koresponduje hned s nékolika
charakteristikami stavebnictvi, hlavné s vysokymi potfebami objeml nardz piesouvanych a
obracenych forem obézného majetku, se vzdjemnym piesunem velkych pfijmi a vydaji;
s vysokymi potifebami zdrojii na financovani zakazek, jejichz néklady a vynosy jsou navic
v porovnani se zisky na zakazkach nepomérné veliké — na kterych jsou relativné nizké vychozi
marze a zaroven vysoké celkové naklady. Struéné feceno, ve stavebnictvi se toci veliké penize,
a Casto velké ¢astky najednou. Na orientaci k OA ma vétsi podil oddil inZzenyrského stavitelstvi,
jejichz rozsahlé a Casto vetejné projekty trvaji nejdelsi dobu a podnikatelé pro projekty vytvareji
i sdruzeni zhotoviteld. Na rozlozeni majetku PSG a.s. je hned ziejmé, ze pomérné presné
spliluje tento rys odvétvi, zatimco Zlinstav a.s. se poméry formalné podobé spise vyrobnimu
podniku ze zpracovatelského primyslu.
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Graf 44: Srovnani struktur aktiv sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Dle udaj v Tabulce 32 ma stavebnictvi také vétsi podil v dlouhodobém finan¢nim majetku, a
to 1 vzhledem k celkovym aktiviim, natoz jen v ramci DM — to tvoii mirnou vétSinu, zato u
ekonomiky celkem jeho necelou tfetinu. To potvrzuje, ze pro stavebni podniky, alespoii
takovych velikosti, maji zdsadni vyznam kapitalové akvizice. V ramci oddilu vystavby budov
je DM tvoren dokonce az ze tfi Ctvrtin majetkem finanénim. Nékup kontrolnich baliki akcii ¢i
hlasovacich préav je vyhradni formou ristu stavebnich podniki, coz se potvrzuje i u zlinskych
spolecnosti; napt. SMO a.s. nebo VW WACHAL a.s. maji vyznamné podily hned v n€¢kolika
spolecnostech, u spole¢nosti Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. déla obrat v jeji konsolidované u¢etni
zéaveree, spolu se vSemi sedmi ovladanymi spole¢nostmi, vice nez dvojnasobek oproti obratu
spoleCnosti samotné, a skupina PSG plisobi po celém svété v rdmei hned desitek raznych
spolecnosti. 1 analyzované spolecnosti disponuji finanénim majetkem neur¢enym
k obchodovani, le¢ ne v takové mite. Napiiklad PSG a.s. a jejich poskytnuté zalohy na chystané
akvizice vhodnych stavebnich podnikli v hodnoté 29 mil. K¢. Krom ndkupu podila jinych
subjekt se tento zpiisob podnikového rastu projevuje 1 fizemi z opacného pohledu, pfi kterych
1 jedna ¢i vice spole¢nosti zanika, a splynutimi, coz je proces, ze kterého vychdzi jen subjekt
novy a vSechny staré zanikaji. Pfikladem radikalné;jSich fuzi ve zlinském kraji je spole¢nost
POZIMOS, a.s., ktera pohltila dvé€ jiné spolec¢nosti mezi lety 2010 a 2012. Dalsim privodnim
jevem ¢i spiSe pricinou vyrazného DFM je naopak rozdélovani a od$tépovani uz velkych
kolosii. Toho jsou ve Zlin¢ dikazem, krom opét SMO a.s. a VW WACHAL a.s., pfedev§im
PSG, uz jen v ramci analyzované PSG a.s. — vznikly na zaklad¢ projektu rozdéleni odstépenim
a vprabéhu let pak doSlo k dalSimu uz zminénému pterozdéleni majetku na upadajici
mateiskou spolecnost v hodnoté stovek milioni K¢. A stejnym zptisobem vznikl 1 soucasny
Zlinstav a.s. — Stépenim. Rozdé¢lovani na funkéné samostatné Casti se veliké spolecnosti
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dopoustéji z mnoha divodl; pro disledné oddéleni jednotlivych segmentii svych dodavek, i
v ramci lokalit piisobeni, pro celkové zefektivnéni spravy a tizeni jednotlivych obchodnich
¢innosti a pro diverzifikaci rizik, nasledkem ¢ehoz pak dosdhnou mensi nakladovosti a vEtsi
vynosnosti. Zaroven se rozdélovanim zajistuji proti piipadnému, ¢i jiz zapocatému (jako u
skupiny PSG), upadku urcité ¢asti svych podnikatelskych ¢innosti, at’ uz v disledku ptedmétu
podnikani ¢i trhu plsobeni, aby tak upadek znamenal ,,jen* likvidaci dcefiné spolecnosti.
Skupina PSG se do dnesni doby dokonce rozc€lenila na jiz dvé rozsahlé holdingové struktury,
z nichz jednou, kterad prozivéa obdobi hrozici bankrotem, se orientuje na zahranicni zakazky (v
ni je 1 ztratova mateiska spolecnost analyzované PSG a.s.). Vlastnicka struktura druhého
holdingu, ziskového, jehoz soucasti jsou PSG a.s., kon¢i v daflovém raji na Kypru, a totéz se
tyka i Zlinstavu a.s., ktery je vSak ztratovy. S analyzou spolec¢nosti v holdingu je akorat spojen
jiz zminény problém s vypovidaci schopnosti vysledkd analyz, nebot finan¢ni zdravi
nesamostatné dcefiné spolecnosti miize byt vyznamné ovlivnéno napi. nezavaznymi piijckami
¢i nevyhodnymi obchody v ramci koncernu nebo tzv. cash poolingem. Do hodnot DFM se takeé
v neposledni fad¢ prostfednictvim podilti v osobach ovladanych nebo pod podstatnym vlivem
promita i zakladani ticetnich jednotek pro konkrétni projekt ¢i ucel, tzv. special purpose vehicle,
nejcastéji u developerskych spolecnosti, které spadaji pod oddil 41 — Vystavba budov.

Z udajt nelze rozlisit hmotny a nehmotny majetek, stavebnictvi ale, i na zaklad¢ ptedchozich
analyz zlinskych spole¢nosti, ma nehmotného majetku ziejmé nepatrné mnozstvi, vétSinou jiz
ucetné odepsaného. Goodwill si zlinské spolecnosti neuctuji. Zlinstav a.s. jen pii svém vzniku
vykézal aktivni oceniovaci rozdil k nabytému majetku, kdyz byla stanovend kupni cena soucasti
pfedchoziho podniku vys$i nez Gcetni hodnota jeho majetku poniZzend o ptevzaté dluhy —
nakoupili draz. Know-how se ale spole¢nosti jiz samoziejmé tyka — bez vysoce kvalifikovanych
odbornikti, znalosti v oboru, vyrobnich postupii a systémi fizeni by Zlinstav a.s. inzenyring
nemohl provadét, skupina PSG vlastni ochrannou znamku a v obou spole¢nostech se prace tidi
vnitinimi fady, organiza¢nimi normami a smérnicemi, maji zavedeny integrované systémy
fizeni pravidelné provérované nezavislymi certifikacnimi spole¢nostmi.

Tabulka 32: Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv sekce F — Stavebnictvi a nefinanénich podniki

Nefinancni F-
AKTIVA podniky Stavebnictvi Zlinstav a.s. PSG a.s.
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 60% 34% 48% 36%
DHM + DNM 44% 16% 43% 32%
Dlouhodoby finanéni majetek 16% 18% 5% 4%
Obézna aktiva 39% 66% 51% 60%
Zasoby 8.13% 8.22% 1.73% 6.59%
Materidl 2.85% 1.18% 0.14% 4.25%
Nedokoncena vyroba a polotovary + zvifata 1.61% 5.99% 1.60% 0.11%
Vyrobky a zbozi 3.66% 1.04% 0.00% 2.16%
Vyrobky 1.12% 0.41% 0.00% 1.96%
ZboZi 2.54% 0.64% 0.00% 0.20%
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Pohledavky 20% 38% 16% 40%
KFM + penézni prostiedky 11% 19% 33% 14%
Casové rozliseni + pohledavky za ZK 1% 1% 1% 4%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Pfi analyze samotného kratkodobého majetku (Graf 45) lze zjistit, ze podily jeho hlavnich
slozek nejsou mezi stavebnictvim a celkovym primérem pf#ili§ rozdilné, jen mensi podil zésob
u stavebnictvi kompenzuje vice pohledavek. Co se vSak tyce podilu téchto slozek na celkovych
aktivech, coz je relevantnéjsi, to poméry vypadaji jinak, a potvrzuji dalsi specifika oboru.

Jednak jsou k bilan¢ni sumé vSechny tyto slozky vétsi, nepatrné i zasoby, a pohledavky i
penézni prostfedky spolu s KFM skoro dvakrat, coz opét souvisi s potfebami velkych objemt
a presunti forem pracovniho kapitdlu v disledku nakladnosti vyroby a casto dlouhotrvajicich
stavebnich dél, predevsim u velkych podnikli v oboru inzenyrského stavitelstvi. Na tomto misté
je také vhodné se v ramci specifik stavebnictvi konkrétnéji zminit o konceptu joint venture.
Jednim z hlavnich divodii vytvafeni partnerstvi pro spolecné podnikani jsou totiz naroky
projektii na zdroje, pfiliS vysoké pro jednoho zhotovitele. To nejvice plati pravé pro
nejrozsahlejsi stavebni projekty s nejvysSimi naroky na objemy pracovniho kapitalu i lidskych
zdroji, na kterych se podileji 1 ty nejveétsi spolecnosti ve sdruzenich, Casto v inzenyrském
stavitelstvi a za ucasti vefejnych investic. Tento koncept joint venture muze byt také aplikovan
v jeho obméné, modelem PPP — spoluprace vetejného a soukromého sektoru. V tuzemsku s nim
zatim nejsou zkusenosti, v souéasné dobé& ale Ministerstvo dopravy CR piipravuje prvni PPP
projekt o dostavbu a provoz 32 kilometrti dalnice D4. Jiz je vydano nové zavazné stanovisko
EIA a ministerstvo vybira koncesionafe projektu, a to z nékolika konsorcii zhotoviteli —
podnikatelskych sdruzeni (z nichz jsou vSechny spolecnosti zahrani¢ni, vybavené zkuSenostmi
s konceptem PPP). Mezi dalsi stézejni diivody vstupu podnikatelt do projektu ve vzajemné
spolupraci patii sdileni zna¢nych rizik souvisejicich se stavebnictvim, ktera budou rozebrana
dale, a také muze byt 1 urcitou formou ristu ze vzajemného piinosu. Uplatiiovani provéreného
konceptu joint venture na této trovni stavebnictvi jsou ptikladem i analyzované zlinské firmy.
Zlinstav a.s. v roce 2014 realizoval svou nejvétsi zakazku BIOCEV ve sdruzeni s dalsi zlinskou
spole¢nosti POZIMOS, a.s. a na jinych zakazkach obdobné spolupracoval i se spole¢nostmi
IMOS Brno, a.s. ¢i GEOSAN GROUP a.s. Spolu s PSG a.s. byli Zlinstav a.s. ¢leny konsorcia
zhotovitelt KKVC Zlin pro vystavbu Krajského kulturniho a vzdélavaciho centra ve Zling,
mezi dal§imi ¢leny sdruzeni byli i Metrostav a.s. ¢i STRABAG a.s. VEtsi mira podavani nabidek
ve sdruzenich s jinymi dodavateli pro eliminaci rizik jak ekonomickych, tak personalnich, je 1
jednim z cilt spolecnosti Zlinstav a.s. do roku 2018.

Z vykazu nelze rozlisit splatnosti pohledavek a do roku 2016 ani podil KD cennych papirt a
podilt, urcenych k obchodovéni, na KFM. V udajich od roku 2016 je ale podil KFM na
aktivech ve stavebnictvi maly, mensi oproti ekonomice, a analyzované zlinské podniky nemayji
dokonce zadny. Tato polozka patii spiSe oblasti finan¢ni ¢innosti.

119



Co ale rozlisit 1ze, jsou polozky zasob, a ty hraji ve stavebnictvi velikou roli a to¢i se kolem
nich hned né¢kolik charakteristik, jez se vSechny daji shrnout tak, Ze souvisi s problémem
rozpoznavani ziskl a dopadem do VH. Z udaju 1ze za prvé vidét, ze ma stavebnictvi vyrazné
mensi podil materidlu na sklad¢, skoro tfetinu, coZ souhlasi s tvrzenim, Ze je pro stavebni firmy
vyhodné mit co nejmensi objem materidlu na sklad€ a dodavat jej v rdmci zasobovaci politiky
Just-in-Time!!, pravé véas do vyroby, ¢&i jej piifazovat formou materialovych nakladd rovnou
do spotieby, na vrub kontraktim do nedokoncené vyroby (a neutracet tak na velké skladovaci
prostory). To potvrzuje 1 vySe souhrnné polozky nedokoncené vyroby, polotovarti, zvifat a
poskytnutych zéaloh. Ta je naopak vice nez trojnasobna oproti ostatnim podniktim, a jisté ne
kvtli velkym stadim zvifat. Nedokoncend vyroba je tedy opravdu jednim z nejvyraznéjSich
specifik stavebnictvi; ze vSech ekonomickych ¢innosti ma podil NV vétsi nez oddil vystavby
budov jako jediny jen oddil CZ-NACE 30 — Vyroba ostatnich dopravnich prosttedki a zafizeni,
zahrnujici mimo jiné vyrobu a stavbu letadel, lodi a vojenskych bojovych vozidel, a u naprosté
veétSiny ostatnich oddilti, zejména mimo zpracovatelsky prumysl, ma NV podil spise
zanedbatelny. U stavebnictvi se totiz jedna o nedokoncené polozky rozpoctu, tedy rozestavéné
stavby, jejich zdroj obzivy, a jejichz harmonogramy pokryvaji velké ¢asové tseky. S tim, Ze je
v NV vazano tolik majetku, je ale také spojeno spoustu problémti. Stavebni prace maji mnohdy
piesah i do vice ucetnich obdobi, a v kombinaci s uzivanim metody dokonc¢eného projektu se
tak mohou v této polozce nakumulovat opravdu vyznamné castky. Problematické je také
rozpoznavani zisku pii metod¢ procenta dokoncenosti, tedy urCovani vynost a sestavovani
soupisu provedenych praci, umocnéné jesté¢ problémem zakryvani konstrukci a materidlem
zauCtovanym rovnou na projekt, o ktery se tak jest¢ musi ndklady zahrnované do vypoctu
upravit. Na vysi NV ma tedy 1 vyrazny vliv zptisob jejiho ocenovani a u¢tovani, a to i materialu,
a metody uctovani a ocenovani zdsob obecné, coz se vyznamné promita do faktur a v kone¢ném
dasledku do vysledku hospodateni. V tuzemsku navic neexistuje specialni uprava uctovani
nedokoncené vyroby ve stavebnictvi, na rozdil od US GAAP ¢i IFRS. Vyrobky a zbozi pak
pfedstavuji u stavebnictvi jen 1 % aktiv, skoro ¢tvrtinu oproti ekonomice, piestoze jde o
,vyrobni podniky*.

Zlinstav a.s. se objemy polozek zdsob vymyka, ma je ale rozmistény v souladu s odvétvim. Jeho
malé podily jsou vSak ovlivnény $patnou situaci a nedostatkem zakazek, na konci obdobi se
situace zlepsSila a objem NV zvétsil, a také tento podil ponizuje oceniovaci rozdil k nabytému
majetku, zkreslujici celou strukturu majetku. PSG a.s. se pomérem zasob s odvétvim de facto
shoduji, ale vétSinu naopak vazou v materialu a vyrobcich, v ¢emz se tedy celkem vymykaji
pravidlim platicim pro odvétvi a jeho zdsadam, to ale souvisi s jejich odlisnou specializaci.
Podil materialu maji podobny primyslovému podniku.

11 Just-in-Time (JIT) je technologie logistiky, piistup &i filozofie vyroby piisné orientovand na aktudlni potiebu,
zvysujici produktivitu prace minimalizaci dopravnich a skladovacich nakladl, napf. minimalizaci pohybu
materidlu. Koncept byl poprvé aplikovan firmou Toyota a souvisi s pojmem LEAN — §tihlé vyroby.
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Graf 45: Srovnani struktur obéZnych aktiv sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Dalsim nepiehlédnutelnym charakteristickym rysem stavebnictvi je mnoZzstvi pohledéavek, které
tvofi cca dvojnasobek pohledavek jinych podnikl v ramci jejich aktiv. Tato skutecnost opét
souvisi s velkou potiebou zdroji a s objemy nakladl stavebnich dé€l. Dale se do mnozstvi
pohleddvek promitd ve stavebnictvi Casté pozastavky, zpisob zajiStovani nejcastéji
reklamacnich oprav po dobu zarucni lhiity. Byvaji to tedy spiSe dlouhodobé pohledavky, splatné
1 5 let po dokonceni stavebniho dila. Zarovei se u velkych stavebnich podnikd, ¢ili zpravidla
generalnich dodavatela stavebnich praci, do pohledavek promitaji i zalohy. Ty poskytuji svym
subdodavateliim pro nastartovani jejich dil¢ich praci, jimiz se Gi€astni na projektu, a které také
mohou dosahovat zna¢nych objemt =z hlediska nédkladi. Tento jev souvisi s principem
recipro¢niho pfevadéni smluvnich vztahti mezi za¢astnénymi stranami a s rozmélnovanim rizik
na projektech, Casto také prostiedky pro zalohy poskytnuté subdodavatelim pochazeji ze
samotnych zaloh od objednatelli pro zhotovitele. Poskytnuté zalohy se také mnohdy promitaji
do dlouhodobych pohledavek, nebot se Casto zapoctou az oproti zavazku pii konecnych
fakturach. Vyse uvedené nelze zudaji MPO konkrétné potvrdit, jen z hlediska sumy
pohledavek, jelikoz jejich splatnost nerozlisSuji, potvrzuji to ale i zlinské podniky, evidujici oba
druhy pohledavek typickych pro generalni dodavatele — kratkodobé 1 dlouhodobé pohledavky
za subdodavateli i dlouhodobé pohledavky za odbérateli v podobé pozastavek. Pozastavky za
provedend dila se splatnosti déle nez 5 let eviduji v milionech K¢ a na nékteré z nich mayji
vystaveny bankovni zaruky. PSG a.s. se poctem pohleddvek k aktivim opét nelisi od
primérného velkého stavebniho podniku, maji jich diky pfijmim pfistich obdobi jesté vice, a
Zlinstav a.s. se jejich pomérem nelisi spiSe od podniku z oblasti sluzeb. Vzhledem
k oceniovacimu rozdilu z toho vSak nelze nic vyvozovat.

V ramci aktiv stavebnictvi primér pievySuje i1 kratkodobym finanénim majetkem, skoro
dvojnasobné, a opét 1ze hovofit o jejich vysoké potieb¢ pro hrazeni vysokych jednorazovych
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nakladi na stavebni projekty, na néz jedna firma u téch nejvétSich statnich projekt Casto
nestaci. UrCité nelze predpokladat, ze by vSechny velké tuzemské stavebni podniky se svym
managementem neefektivné drzely nadbytecné mnozstvi financnich prostfedkli. Stavebni
podniky ale budou zfejmé oplyvat nadpriimérnou platebni schopnosti, alespont prvnich dvou
stupiii. PSG a.s. jsou svym pomérem na pomezi mezi ekonomikou a stavebnictvim, deficit
kompenzuji pohledavkami. Zlinstav a.s. ma 1 formalné¢ kratkodobych financnich prostiedki
pomeérove o vice nez polovinu vice nez odvétvi, ale zkreslujici ocenovaci rozdil jejich realny
podil na celkovych aktivech vyrazné sniZuje, ve skute¢nosti by tak mohl byt i 50 %. (Ze
srovnani s tdaji za vSechna odvétvi vychdzi najevo, Ze jde u Zlinstavu a.s. s drzenim tfetiny
vSech aktiv v penézich o opravdovy problém s efektivitou. Pomérem penéznich prostiedki
naprosto vybocuje z priméri za velké podniky vSech ekonomickych ¢innosti, blizi se mu jen
se zhruba 27 % (za rok 2017) postovni a kuryrni ¢innosti pod CZ-NACE koédem 53 a vzdaleng;ji
jesté administrativni, kanceldiské a jiné podptirné Cinnosti (kéd 82), a to navic vzhledem
k formalni struktuie Zlinstavu a.s. To je pfinejmensim varovny signal, jak jiz ale bylo feceno,
svou situaci béhem posledniho obdobi zlepsil.)

8.1.2 Struktura pasiv

Pivod zdrojii financovani stavebnictvi a vSech nefinanc¢nich odvétvi a jejich rozdily zobrazuje
Graf 46. Pifedevsim stoji za zminku to, ze prumérny Cesky veliky nefinancni podnik ma pivod
kapitalu rozd¢len prakticky ptesné ptil na pil, coz odpovida i logice makroekonomie. Zato suma
stavebnich 1idri v tuzemsku je spiSe zadluzena. To na prvni pohled opét souhlasi
s nadprimérnymi pozadavky zakdzek na objemy penéznich tok, na néz vlastni zdroje nestaci.

Graf 46: Srovnani struktur pasiv sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolenosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO
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Vlastni kapitél je tvofen zékladnim kapitdlem v piiblizné stejném poméru u stavebnictvi 1
ekonomiky, u stavebnictvi zaujima tedy o néco mensi postaveni na celé kapitalové struktufe,
jak je vidét v Tabulce 33. Je jisté, Ze prakticky kazdy podnik zatazeny do vzorku studii MPO
bude akciovou spolecnosti, je jen otdzkou, kolik z nich ma své akcie vetfejn¢ obchodovatelné
na burze. Dle odborného odhadu Ize jen ptedpokladat, Ze podil vefejné obchodovatelnych akcii
stavebniho odvétvi je mensi oproti ostatnim odvétvim, uz jen z divodu své rizikovosti. Zadna
ze stavebnich firem ve zlinském kraji také neni vetfejné obchodovatelna, jejich akcie jsou
pievoditelné jen se souhlasem orgénu spolecnosti. Stejné rozlozeni pomért na celkovych
pasivech plati u souhrnné polozky azia az rozhodnuti o zdlohovych vyplatach podilt. Nelze ale
rozli$it, kterou polozku konkrétnéji maji stavebni firmy v rdmci VK vys$$i nez ostatni odvétvi.
Na srovnéni polozek VH bé&zného ucetniho obdobi je pak vidét dal$i nepfili§ lichotiva
charakteristika odvétvi, spocivajici v jeho niz§i vynosnosti. MarZze jsou na zakdzkach,
pfedevS§im u rozsdhlych stavebnich dél velkych spolecnosti, niz§i z divodu velkého
konkurencniho boje o zakazky, ktery od krize ale nadale spolu se zvySovanim poptavky
odezniva. Vysledné ziskovosti na zakazkach jsou pak nizs$i kvili zminéné vyssi celkové
nakladovosti a celkovym objemtim nakladi na stavebni dila. Néklady na projekt se neziidka
tahnou jesté dlouho po ukonceni praci, napt. v podobé penalizaci, a jesté k tomu jsou kompletni
odmény za dila inkasovany se zpozdénim — zadrzné se uvoliiuje 1 po n¢kolika letech. Ve jesté
umocnuje ¢asta spojitost s vefejnymi financemi a zajmy, predevsim u inzenyrského stavitelstvi.
Viz dale.

Ob¢ analyzované zlinské firmy maji kapitalovou strukturu zcela jedine¢nou. Jsou financovany
vlastnimi zdroji vyrazné vice nez jejich odvétvi 1 ekonomika celkem. Tento podil je nezvykly
v ramcei témét vSech sekci ekonomickych ¢innosti, krom zcela nesouvisejicich sekci A a E.
Kolem 70 % vlastniho kapitdlu méa primérny velky podnik za oddil 43 — Specializované
stavebni ¢innosti, ten ale nepfedstavuje vyznamny podil na vzorku podniki. Zlinstav a.s. a jeho
ZK blizici se 0 % spolu se souhrnnou poloZkou nelze srovnavat, jelikoZ je zasadné zkresluji
ostatni kapitalové fondy, a jeho Gcetni ztraty pomérove nelze nalézt v zddném oddile nefinancni
ekonomické ¢innosti. PSG a.s. se svym ZK také vymykd a svym podilem VH na aktivech za
Ctyfleté analyzované obdobi zvySuje primér stavebnictvi a téméft o plilku procenta prevysuje i
nefinan¢ni podniky, a pii zohlednéni jen posledniho roku 2017 vyc¢niva jesté skoro dvakrat
tolik.

Tabulka 33: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv sekce F — Stavebnictvi a nefinan¢nich podnikua

Nefinancni F-
PASIVA podniky Stavebnictvi Zlinstav a.s. PSG a.s.
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 49% 43% 69% 74%
Zakladni kapital 21% 18% 0% 54%
Azio + fondy + VH min. let + zalohy vyplat 22.39% 21.58% 74.41% 14.53%
VH bézného uéetniho obdobi 5.11% 3.34% -5.45% 5.58%
Cizi zdroje 50% 56% 31% 25%
Rezervy 2.89% 6.81% 0.55% 7.77%
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Zavazky 47.10% 48.82% 30.32% 17.53%
Dlouhodobé zavazky 20.72% 13.42% 11.23% 1.72%
Vydané dluhopisy 3.86% 0.95% 0.00% 0.00%
Zavazky k uvérovym institucim 8.00% 2.75% 0.00% 0.00%
Kratkodobé zavazky 26.39% 35.39% 19.09% 15.81%
Vydané dluhopisy 0.04% 0.00% 0.00% 0.00%
Zavazky k Uvérovym institucim 3.64% 2.07% 0.00% 0.00%
Casové rozliseni 1.15% 1.56% 0.00% 0.34%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Z Grafu 47 je patrné, ze i struktura cizich zdroji je ve stavebnictvi rozdilnd oproti jinym
odvétvim. I vramci dluhi jsou kratkodobé zavazky a rezervy, které souvisi se
zkoumanymi charakteristikami, ve stavebnictvi vyrazné vétsi, a jejich vyznam je jesté veétsi pri
porovnavani s celkovymi pasivy.

Pti srovnani velikosti slozek dluht s bilan¢ni sumou lze najit dalsi vyznamny znak podnikani
ve stavebnictvi, ktery se tyka rezerv. Jejich vyse je jednim z diikaza vypovidajicich o tom, jak
rizikové podnikani v tomto oboru je. Jsou vice nez dvojnasobné oproti jinym odvétvim, a
primér za stavebnictvi zdviha pfedevsim oddil inzenyrského stavitelstvi. Z hlediska podilu
rezerv je dokonce jen jediné rizikovéjsi odvétvi, alespoii co se nejvétSich ceskych podniki tyce,
a to t¢zba a dobyvani (sekce B). Pocet zkoumanych podniki za tuto sekci je ale mensi nez u
samotného oddilu inZenyrského stavitelstvi. Nelze sice rozliSit, na co konkrétn€ jsou ucetni
rezervy urceny, ale ve stavebnich podnicich je jejich tvorba spojena, krom béznych divodda,
jesté s moznymi nemalymi ztratami na zakazkach z divodu neptesnych kalkulaci ndklada,
zdrazovani materialu ¢i prace, smluvnich sankci, zmén d¢l, zarucnich oprav aj. Jejich vyznam
je rovnéz umocnén tim, Ze jako naklady snizuji ic€etni VH. Rezervy stavebnich podniki také
ptredstavuji vétsinu rozdilu v celkovych zadluZenostech mezi stavebnictvim a jinymi odvétvimi.
Zlinstav a.s. a PSG a.s. také eviduji predevSim ostatni rezervy, souvisejici s pfedmétem
podnikéani. Zlinstav a.s. ma jejich pomér zanedbatelny, to ale do zna¢né miry opét zkresluje
ocenovaci rozdil k nabytému majetku, jenz zvySuje redlnou bilan¢ni sumu. Dlvod tvorby
rezerv se u n¢j ale vlastné promitl do tvorby opravnych polozek v pritb¢hu let, v poslednim roce
za 25 mil. K¢, a to praveé na ztratové zakazky. PSG a.s. potvrzuji rizikovost svého predmétu
podnikani daleko vice, hlavné v poslednim roce, kdy rezervy tvofily vétSinu dluhi, a jejich
podilem na aktivech se tak postavily na troven sekce B — T¢zba a dobyvani.
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Graf 47: Srovnani struktur cizich zdroji sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Po odecteni rezerv se dluhy — samotné zavazky — stavebnich podniki a ostatnich odvétvi svymi
poméry jiz de facto rovnaji. Rozdéleni splatnosti zavazkl je u stavebnictvi pfiklonéno ke
kratkodobym vyrazné vice, skoro pomérem 3:1. Do vyrazné vétsiho zastoupeni KD zavazkd, i
oproti ekonomice (zejména bez zapocitdni bankovnich ptjcek), se promita dalsi specitikum
stavebnictvi. Krom uplatnych zdrojt sice nelze rozlisit, vii¢i komu jsou zavazky evidovany, ze
zkuSenosti a praxe vSak lze ptredpokladat, ze jich je naprostd vétSina vii¢i obchodnim partneram,
jako je tomu 1 u zlinskych spolecnosti. (Zavazky ostatni, jako danové, k zaméstnancim ¢i
z pojisténi, byvaji tméerné velikosti podniku a s pfedmétem podnikani pfili§ nesouvisi.) A tento
velky podil faktur ptijatych od dodavatelli souvisi s vyznamnym podilem stavebnich praci,
které Gcetni jednotka na projektech neprovadi svymi vlastnimi pracovniky, ale najima si na né
jiné dodavatele, Casto specializované, z oddilu 43 — Specializované stavebni Cinnosti. Podil
subdodavatelii na stavebnich dilech se béhem let zvétsuje v disledku zvySujici se specializace
firem vlivem vysoké konkurence a novych technologii. Zlinstav a.s. mad KD zavazkt oproti
odvétvi podstatné méné, piestoze sméiuji k inzenyringu, v obdobi se v§ak zmital v problémech
z nedostatku zakazek, a navic ma zkreslenou vysi bilan¢ni sumy, a PSG a.s., které jich maji
jesté méné, se pro zménu orientuji smeérem k vlastnim kapacitdm. Proto se v tomto spiSe
pfiblizuji ostatnim sluzbam.

Do souhrnnych polozek zavazki, kratkodobych i dlouhodobych, jsou zaclenény také piijaté
zalohy, které ve stavebnictvi taky nabyvaji nadprimérného vyznamu. Pro stavebni dodavatele
je jejich zakomponovani do smluv s klienty mnohdy nutnosti pro rozjezd zakazek, at’ uz pro
zatizeni staveniSté ¢1 nakup nosného materialu za soucasného vyuziti rabatd, a to opét souvisi
s vysokymi naroky na financovani — zalohy tak pomahaji dodavatelim zvladnout objemy
nakladii na stavebni dila. Jejich hrazeni se pak uskuteciiuje na zéklad¢ sjednanych smluv, napft.
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zapoctem oproti trzbam v dil¢ich vydanych fakturach. Zlinské analyzované firmy za obdobi
evidovaly jen kratkodobé piijaté zalohy.

Privodnim jevem vyznamné spolutcasti subdodavatelli na kontraktech je aplikace riznych
modelil vii¢i subdodavatellim, obdobné jako je aplikuje objednatel na generdlniho dodavatele,
a to ze zésady reciprocity smluvnich vztahti, uplatiiované pro vyvazeni rizik. Jednim z takovych
modeld, které v platebnich podminkach smluv pfenasi i1 generalni dodavatel na své
subdodavatele, jsou pozastavky. Témi si, tak jako objednatel, stavebni firma zajistuje opravy
zéavad prislusnym subdodavatelem po dobu zaru¢ni lhity a dle podminek ve smlouvé. Ty jsou
tedy také Casto dlouhodobé splatnosti a promitaji se do zavazkli z obchodnich vztahti. Eviduji
je PSG as. 1 Zlinstav a.s., ktery jich ma podstatné vice, a tvofi u nich celou polozku
dlouhodobych zavazkii z obchodnich vztahi.

Celkové dlouhodobé zavazky stavebniho odvétvi jsou ale jinak naopak vyrazné niz§i nez u
jinych odvétvi primérné, a evidentné je to ovlivnéno cizimi zdroji nesoucimi naklad — zavazky
k avérovym institucim a vydanymi dluhopisy. Zatimco ve velkych nefinan¢nich podnicich bylo
zdrojli plivodem cizich a zaroven uplatnych pies 15 %, ve stavebnictvi jen piiblizné tfetina.
Rozhodné tak nelze hovotit o tom, ze stavebnictvi je vyrazné a draze zadluzeno, ze vyrazné
uziva podnikatelské ptijcky. Pfevazna vétSina jeho celkové zadluzenosti je z titulu obchodnich
vztahl, kratkodobych i dlouhodobych z pozastavek, a prevaznou vétSinu zakazek evidentné
financuje svym pracovnim kapitalem. Vysi ciziho Uplatného kapitdlu mé nizsi nez vysi rezerv.
Uzavirani smluv s bankami na vypomoci je pro podniky také vzhledem k celkové rizikovosti a
nevhodnym kritériim pro stavebnictvi problematické. Z analyzovanych zlinskych spolecnosti
cizi uplatné zdroje z4dna dokonce viibec nevlastni.

Kreditabilita (creditability) stavebnich spolecnosti, tedy jejich schopnost ziskat tvér, byva pro
banky casto nedostatecna, daleko Iépe jsou na tom ale spolecnosti svoji bondabilitou
(bondability), tedy schopnosti ziskat bankovni zaruky riznych druhti. ZajisStovani vzajemnych
dluhtt mtize probihat 1 u vSech zucastnénych stran na projektu — ruceni prostfednictvim
bankovni zaruky poskytuje generalni dodavatel, objednatel, a ze zasady reciprocity smluvnich
vztahtl jimi zajiSt'uji své zavazky vaci hlavnimu zhotoviteli i poddodavatelé. Pii neschopnosti
ptislusného ptikazce dostat svému zavazku, a tedy vyvolani podminek pro uplatnéni zaruk v
pfislusnych zaru€nich listinach, se pak dluzna céastka ¢i vycislend Skoda vyplati piijemci.
Poskytovani ru¢eni bankovnimi zdrukami ve stavebnictvi tizce souvisi s komplexni rizikovosti
odvétvi a diverzifikaci; na této rizikovosti se museji podilet i banky. Pfikladem této praxe a
bondability jsou i analyzované zlinské podniky. Zlinstav a. s. dokonce 1 pfes svou ztratovou
situaci, pravdépodobné diky pro instituce pfivétivym ukazatelim zadluzenosti, nulovym
uvérim a extrémni okamzité likvidité, ma k dispozici vice nez miliardovou linku bankovnich
zaruk na zaruky soutézni, po dobu vystavby a zarucni, a kterou také skoro z poloviny vyuziva,
a také jemu naopak byly poskytovany stamilionové bankovni zaruky pro zajisténi zaru¢ni doby
praci ptfedanych dodavateli. Také pohledavky mé kryty vécnymi zdrukami. PSG a.s. pak diky
solventnosti a obdobné finan¢né stabilni situaci umocnéné jejich ziskovosti sjednava u bank
zéaruky 1 za ostatni podniky ve skuping, napt. za ztratové PSG-International a.s.

126



8.2 Srovndni struktury vykazu zisku a ztraty

Vyzkum specifik stavebnictvi v ramci vysledovky je opét omezen zamérenim analyz MPO
piedevSsim na tvorbu ptfidané hodnoty, hrubého operacniho piebytku a déleni EBIT mezi
véritele, stat a majitele. To je vSak pro stézZejni charakteristiku zcela dostacujici. Tabulka
s jednotlivymi poloZzkami za nefinan¢ni sféru je v Priloze 20.

Zpusob tvorby ucetni pfidané hodnoty a jeji porovnani mezi stavebnictvim a ostatnimi
odvétvimi je zobrazeno na Grafu 48. Stavebnictvi v tomto ohledu také oproti priméru vynika,
svou pfidanou hodnotu vytvaii vyhradné prostfednictvim svych vlastnich vykond.

Podil prodeje zbozi velkych stavebnich podnikl je zanedbatelny, jak jiz bylo analyzovano,
prumérny podil u nefinan¢nich podniki, ktery zvedaji vSechny obchodni podniky, je 30krat
vyss$i. V ramci desetin procent maji nizsi podil prodeje zbozi jen nékteré sluzby, napt. ¢innosti
v oblasti nemovitosti, pravni a ucetnické Cinnosti ¢i cestovni agentury. Primérna obchodni
marze je v celém nefinanénim sektoru 12 % a mirn€ se za sledované obdobi stabilné zvysuje.
U stavebnictvi ma, také v disledku svého malého podilu na ptidané hodnote, obchodni marze
vykyvy vyrazng€jsi a hodnoty v poslednich letech vyssi. Pro vykyvy a maly vyznam ale srovnani
neni relevantni. Zlinstav a.s. si této ¢innosti nev§imé vibec, v ¢emZ je vSak mezi velkymi

riznym nepiibuznym podnikim, jen ne stavebnim.

Svou ¢innost soustfed’'uje stavebnictvi z 99 % na samotnou vyrobu. V té pfi porovnani podilu
piislusnych vykonovych spotieb znovu potvrzuje svoji ndkladovost, ktera je u vlastni vyroby o
par procent vyssi, coz ve vysledku déla vyznamné ¢astky. V tom se projevuji jak nizsi vychozi
smluvené marze velkych spolecnosti, tak narocnost projekti na celkové finalni naklady a jejich
rozdil oproti planu ve vyslednych kalkulacich. V této nadkladovosti nemé stavebnictvi svého
konkurenta v zadné jiné sekci ekonomickych ¢innosti. Celkové vykonové spotieby a jejich
podily na trzbach, véetné prodeje zbozi, jsou ale u stavebnictvi prakticky shodné s jinymi
odvétvimi, coz je pozitivni. Tento podil je vSak zaroveil po velkoobchodu nejvyssi. Vysoky
prumér za vSechna odvétvi totiz de facto utvareji primyslové sekce spolu se stavebnictvim, jez
jsou svymi spotfebami na pfiblizné stejné trovni, a také se do navySeni podilu celkové
vykonové spotifeby promitd pravé vyrazna obchodni ¢innost se zbozim, jez zdaleka neni tak
vynosna jako vlastni vyroba — podil pfislusné vykonové spotieby na piislusnych trzbach je u
zbozi 88 % a u vlastnich vyrobkl a sluzeb cca 79 %. Na opacném konci spektra podilu
vykonové spotieby, a tedy v tomto sméru nejrozdilngj$imi odvetvimi, jsou ¢innosti pravnicke,
ucetni (kolem 20 %) a cCinnosti v oblasti nemovitosti (néco pies 25 %). Zlinstav a.s. ma
vykonovou spotiebu ve svém problematickém obdobi ztritovych zakédzek znatelné
nadprimeérnou. Svou hodnotou se blizi samotnému oddilu vystavby budov, vyssi podil 1ze najit
ve velkoobchodu. Spole¢nost PSG a.s. za obdobi naopak vyniké svoji kvalitou a marzemi i se
zohlednénim ze zac¢atku nemalé obchodni €innosti se zboZim. Ze zacatku celkové svou €innosti
piipominala spiSe primyslovy vyrobni podnik, jimz také svou vyrobou cementu a betonovych
vyrobkil ¢aste¢né je, a na konci obdobi se svou nizkou vykonovou spotiebou dostala i pod
uroven védy, skoro na Groven sekce J — Informacni a komunika¢ni ¢innosti.
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Z vetejné¢ dostupnych zdroji se nedaji za velké podniky v odvétvi zjistit informace o
jednotlivych vykonovych spotiebach zvlast, krom ndkladld na prodej zbozi, nelze tedy urcit
podil nakupovanych sluzeb a spotfeby materidlu a energie, proc¢ez timto srovnanim nelze piimo
poukdzat na vyznamny charakteristicky rys zakazek generdlnich dodavatelt staveb, jimz je
pravé podil nakupovanych subdodéavek. Jejich podil tvoii zpravidla vétSinu nakladi stavby, i
80 %, a zhotovitel je vyuziva z kapacitnich nedostatkli zdroji Casovych a mistnich, lidskych,
pokud na specializované prace nema vlastni odborniky, a finan¢nich, pokud je provadéni
piislusnych praci vlastnimi pracovniky ndkladnéjs§i nez nakoupeni poddodavky. Jejich
vyznamny podil na pracich na projektu znamena vyznamny vliv na ekonomicky vysledek
stavby, a proto si vyzadaly pfevadéni riznych modell ve smluvnich vztazich mezi zhotovitelem
a stavebnikem na tyto poddodavatele, zejména na ty, na kterych zavisi ziskovost zakazky
nejvice. Mezi tyto modely patii jiZ zminéné zalohy, pozastavky ¢i garance. Pro svlij vyznam a
vliv je také problematika fizeni subdodavek a jejich koordinace celou samostatnou kapitolou. I
kdyz se srovnanim s udaji MPO toto tvrzeni o podilu subdodavek neda potvrdit, jedna se o
z praxe notoricky zndmé a dilezité specifikum velkych podnikd, a plati 1 pro cely Sirsi vybér
deviti nejvétsich stavebnich firem zlinského kraje. Z nich jsou jedinou vyjimkou pravé PSG
a.s., jez rozvijeji 1 obsluzné ¢innosti pro potieby hlavniho predmétu podnikani a na spousté
vykonech se podileji vlastnimi lidskymi zdroji, i u takto specializované velké stavebni firmy
ale sluzby tvoii prumérné 42 % vykonové spotieby. Zcela rozdilny je v tomto naopak Zlinstav
a.s. sméfujici k inzenyringu, ktery nakup sluzeb uplatituje 87 %. Rostouci specializace firem
nenaznacuje, ze by mél vyznam subdoddvek poklesnout, ale naopak, moderni smér je
poskytovani expertnich sluzeb, inZenyring staveb.

Na srovnani jiz zminénych vykyva v trzbach stavebniho odvétvi, pfedevSim za inzenyrskeé
stavitelstvi, a celé nefinancni sféry lze také vidét, jak je odvétvi citlivé na ekonomické cykly a
na napojeni na veiejné projekty a vladu a jeji Cerpani evropskych fonda. Jejich cerpani mélo
nejvetsi vliv na nartst trzeb 1 poméru PH k trzbam, tedy sniZzeni ndkladovosti vyroby, v roce
2015 a naslednou zodpovédnost za pokles trzeb v dalSim obdobi. Zlinstav a.s. je této citlivosti
na poptavku za své odvétvi ndzornym, az varovnym piikladem. PSG a.s. svou orientaci na
poptavku smétuji diky své konkrétnéjsi specializaci jinymi sméry a diky kvalité¢ své vyroby
maji také poptavku po svych sluzbach dobfe zajiSténou, a jsou tak naopak ptikladem
inspirativnim.
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Graf 48: Srovnani struktury pfidané hodnoty sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Stavebnictvi ma tedy podil pfidané hodnoty, vychazejici z celkové vykonové spotieby, na
trzbach relativné stejny s primérem, na ktery maji spolu s primyslem nejvétsi vliv, a to 18 %
(Ptiloha 21). VétSina sekei nefinancni sféry ma podil vétsi, jediny velkoobchod jej ma jeste
nizsi. V ¢em se ale stavebnictvi v souvislosti s produktivitou a ucetni piidanou hodnotou opét
od praméru lisi, to je jeji ¢ast pfipadajici na jednoho zaméstnance a alokace pfidané hodnoty
mezi dal$i slozky nakladd, pfedevSsim na mzdy zaméstnancii. Ukazatel pfidané hodnoty na
zaméstnance vyznamné poukazuje na naro¢nost odvétvi. Drzi se spiSe mirn€é pod hranici
jednoho milionu K¢ a je znatelné¢ pod primérem zhruba jednoho a ¢tvrt milionu K¢. Tento
prumér utvaii zejména zpracovatelsky primysl a stavebnictvi mu uz nestaci, jeho vykony jsou
dosahovany za vysoké vykonové spotfeby a na stejnou piidanou hodnotu jako u primyslu
potiebuje vice zaméstnancli — ti jsou ale zase nadprimérné odménovani (viz dale). U
stavebnictvi ukazatel také nenasleduje jeho pozvolny rist za nefinan¢ni sféru, ale za obdobi
spiSe stagnuje. Podobné nizkou hodnotu PH na pracovnika ma velkoobchod, ktery ma sice PH
k trzbdm podstatné nizsi, dosahuje ji ale prostiednictvim podstatné mensiho poctu
zaméstnancl, a dlouhodob¢ nizsi hodnoty mé jen sekce H — Doprava a skladovani. (Pro
zajimavost stoji za zminku také prvenstvi v PH na zaméstnance, které s obrovskym odstupem
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vykonovych spotteb, a jako jediné osmiciferné ¢islo ma hodnotu kolem 20 mil. K¢. Je pfitom
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prumérovana za 346 podnikl.) Pfidand hodnota na zameéstnance tak celkové hodnoceni
produktivity stavebnictvi vlivem nizSich marzi a vysS$i potfeby lidskych zdroji zhorSuje.
V kombinaci s velice aktudlnim nedostatkem pracovnich sil, hlavné u profesi, se vyssi potieba
lidskych zdrojt jevi jako dal$i vyznamné riziko soucasného stavebnictvi.

Vyssi naroky odvétvi na kvalitni lidské zdroje — jejich akvizici a udrzeni — a s nimi souvisejici
rizikovost se ale evidentné vydatné odrazeji na podilech osobnich nakladii a na primérnych
mzdach téchto zdroji, kterych si musi cenit, nebot’ odborné kapacity jsou soucasti zivotni
nutnosti podnikani — know-how. Osobni naklady stavebnictvi jsou vétSinou ptidané hodnoty,
zatimco u ostatnich odvétvi jsou zhruba jeji polovinou, a tento rozdil také vyrazné prekonava
rozdil v potfebnych poctech pracovnikll na stejnou PH mezi stavebnictvim a ostatnimi, a usti
tak ve znateln¢ nadprimérné mzdy zaméstnancti velkych podnikl ve stavebnictvi. V ramci
odvétvi je tdhne nahoru hlavné oddil vystavby budov. V tomto sméru je tedy rizikovost
povolani zaméstnanciim vynahrazovana. Je vSak spousta oddilii ekonomickych ¢innosti, ve
kterych je primérnd mzda u velkych subjektd jesté podstatné vyssi, a ty patii do obori
informacnich a komunikacnich a profesnich, védeckych a technickych c¢innosti, napf.
poradenstvi v oblasti fizeni. Primérné osobni naklady nefinanéni sféry opét formuje
zpracovatelsky primysl, stejn€ jako primérné mzdy. Rozdily pfidanych hodnot zaméstnance a
jeho mezd mezi stavebnictvim a celou nefinan¢ni sférou jsou zobrazeny na Grafu 49.

Zlinstav a.s. je svou pridanou hodnotou na zaméstnance v disledku celkovych nakladovosti
sekci, a své zaméstnance pritom odménoval obdobné jako nefinanéni podniky, nejvice dokonce
v dobé nejvyssiho utlumu praci, coz také prohloubilo ztratu spolecnosti. PSG a.s. a jejich
ukazatele se za obdobi velice proménily — narostly, nicméné v priméru byla jejich PH na
zaméstnance mirn¢ pod oborovou hodnotou a jejich mzda vyraznéji podprimérnd. Jejich PH
na zaméstnance za posledni rok ale vybocuje z fady jejich ¢innosti podnikani, 1 téch obsluznych,
a blizi se k hodnotam za developerské podniky. Mzdy zlinskych spole¢nosti ovlivituje také
region.
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Graf 49: Srovnani PH na zaméstnance a jeho priimérné mzdy F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z icetnich vykazi spolecnosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
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V dtsledku nadprimérnych osobnich nakladi stavebnich podnikii je pak dalSim provoznim
nakladim a vynostm, finan¢ni Cinnosti a ziskim pfenechan skoro dvakrat mensi hruby
operacni prebytek oproti ostatnim odvétvim. Dulezitymi dalSimi ndklady jsou trvalé upravy
hodnot DM. Odpisy velkych podnikti byly v analyzach MPO zvetejiiovany naposledy v roce
2008 (tehdejsi tdaje byly celkové kompletnéjsi), a tehdy Cinily odpisy sekce stavebnictvi za
posledni dva roky okolo 1,3 % z celkovych vynost, coz znamenalo skoro tfetinu celkového
priméru. Stavebni podniky vlastni podstatné méné DM, jak uz bylo vidét v analyze rozvahy, a
odepisuje jej méné nez naprostd vétsSina ostatnich oddilti ekonomickych Cinnosti, zejména
pramyslovych, energetickych ¢i dopravnich a skladovacich podnikl. A to i pfesto, ze vlastni
stavebni techniku, kterda mize byt spojena s nadmérnou nékladovosti; s moznymi problémy
v alokaci ndkladi strojohodin na projekty pii riznych mirach jejich vyuziti, a také s fixnimi
naklady i pfi nulovém vyuziti jejich kapacit, zvlast’ v obdobi nedostatku prace, mezi které patii
1 odpisy, jejichz konzervace vétSinou neni moznd. Krom strojii ale vlastni jen pro své zazemi
nutné pozemky a stavby a neplytvaji financemi napf. na nadbytecné skladovaci prostory na
material, odpisy jsou tak ve vysledku nadprimérné nizkou polozkou. Nizky podil odpisti je tedy
provéazan a nepiimo potvrzuje jina dil¢i specifika lidrti tuzemského stavebnictvi. Zlinstav a.s.
svym ocenovacim rozdilem v odpisech vybocuje z fady, po jeho odecteni vSak jejich vyse
potvrzuje zaméfeni spolecnosti — jsou pod pul procentem, DM ma jinak desetinu podilu na
celkovém majetku. PSG a.s. potom svymi 2—-3 % z Cistého obratu odepisuji na velkou stavebni
firmu nadpramérné, alespoil na zaklade 20 let starych udajt, a je to dano jejich vétsSimi naroky
na DM v dusledku jejich obsluznych ¢innosti.

Co se tyce nakladovych urok, jejich vycteni ze souc¢asnych tabulkovych ptiloh MPO je spojeno
s jiz zminénymi pochybnostmi v odhadech a neshodach, avsak pfi srovnani s vymluvnéjSimi
tabulkami z roku 2008, ze kterych jsou i tyto udaje prehlednéjsi, 1ze patrné brat tidaje z tabulek
za veérohodné, nebot’ se prakticky shoduji. Nakladové uroky stavebnich firem jsou v nich
poméroveé k trzbam spiSe nizsi, tyto poméry jsou ale malé, vétSinou 1 a méné procent, a
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v priubéhu let jsou tak zmény vétsi, predevsim u celku za nefinan¢ni podniky. Potvrzuje to ale
nizsi vyuzivani bankovnich vypomoci. Z hlediska pomérové vyse urokl patii mezi nejvice
zadluZené oddily ¢innosti heren, sazkovych kancelafi ¢i ubytovaci, a zdaleka nejvice urokd maji
op€t Cinnosti v oblasti nemovitosti.

Niz§i hodnota hrubého operacniho prebytku ve stavebnictvi tak odpovida tomu, ze oproti
ostatnim odvétvim uz prochazi méné¢ vyznamnymi naklady — niz§imi odpisy 1 ndkladovymi
uroky, prodej DM ¢i materialu také pro stavebni podniky nepiedstavuje vyznamnou ¢innost.
Jedinymi dal§imi vyznamnymi a nadprimérnymi Gcetnimi naklady jsou rezervy.

Finan¢ni ¢innosti od roku 2016 stavebni odvétvi vyrazné vytvarelo svilj opétovny rust ziskil,
hlavné vlivem oddilu vystavby budov, jak uz bylo analyzovéno. Z 6% podilu na celkovém EBT
za stavebnictvi v roce 2014 se dostala na 40% podil v roce 2017. Tento trend ve druhé piilce
sledovan¢ho obdobi se u nefinancni sféry jako celku viibec nevyskytl, naopak financni VH
stagnoval az klesal. Nezodpovézenou otazkou ziistava, co za timto nariistem u stavebnictvi
stalo, zda napt. rozproddvaly sviij DFM nebo jde o pfisun urokt, anebo se jednalo o upravy
hodnot a rezervy jako u PSG a.s. v t€ dobg, a spise o sezénni vykyv. (Obména — redukce MPO
analyzovaného vzorku stavebnich firem na nartist absolutnich hodnot vliv nema.) Sekce
stavebnictvi je v tomto ohledu celkem ojedin€lym piipadem. I tak vSak v roce 2017 financni
VH tvoii jen 2,59 % trzeb. Extrémy, jeZ se naprosto vymykaji ostatnim odvétvim a celkovému
praméru, jsou mezi nefinanénimi podniky v kladném sméru profesni, védecké a technické
¢innosti (sekce M), a v zadporném smyslu naopak €innosti v oblasti nemovitosti (sekce L). Jde
tadové i o desitky procent z trzeb. Nejvétsi zajimavosti je pak samotny oddil 70 — Cinnosti
vedeni podnikd, jehoZ kladny finan¢ni VH i n¢kolikanasobné ptrevysuje trzby za prodané zbozi,
vyrobky a sluzby.

Daii z ptijmu (Ptiloha 22) a jeji vySe v poméru k vysledku hospodaieni pfed zdanénim se u
nefinan¢nich odvétvi za obdobi pozvolna sniZzuje, je zhruba 21 %, zatimco u stavebnictvi
samotného dosahuje 23 az 26 %. V tomto ohledu je stavebnictvi jedno z nejvice datovée
zatizenych odvétvi, vyrazné vice je stabilné zatizena jako jedina sekce opét L — Cinnosti
v oblasti nemovitosti. Velké stavebni podniky maji tedy pomeérové stabilné nadprimérné
rozdily mezi zakladem pro vypocet dan¢ a vychozim EBT, dafov€ uznatelné vynosy a splatna
dan jsou podstatné vyssi nez dan odloZzena. Procenta v rozdilech zde znamenaji vysoké ¢astky.
Ve stavebnim odvétvi se pii Upravach daitového zakladu o danoveé uznatelné a neuznatelné
vynosy a naklady projevuje nékolik nadstandardnich rozdilii upravujicich vypocet, tykajicich
se vykazovani zisku a ztraty ¢i joint venture, a odvétvi tak ma dle teorie vice moznosti pro
odkladani dani. Podle vyse uvedené analyzy se velkym stavebnim firmam v tuzemsku odkladat
dané pftili$ nedafi, spiSe naopak, nelze vSak nic vyvozovat a konstatovat, nebot’ by bylo potieba
porovnat podily samotnych polozek odlozeného danového zavazku v rozvaze a odlozené dané
z piijmu z vysledovky, a ty z vetejné dostupnych dat ziskat nelze. Danové zatizeni PSG a.s. se
ve sledovaném ¢asovém useku zvysilo z 19 % na necelych 24 % a polozka odlozené dan¢ z
vysledovky méla na EBT podil primérné 5 %, nejcastéji pod 10 %. Odlozené danové zavazky
dlouhodobé spole¢nost evidovala ze zacatku 2,5 % (k aktiviim), béhem obdobi je ale kompletné
do vyse 0,- zuctovala; odkladanim dani se kviili svym vysledkim ani zabyvat nemusi. Zato
Zlinstav a.s. v odkladani dani vynika, vzhledem k jeho ztratdm to ale neni pfili§ relevantni pro
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srovnavani a hodnoceni. Dan¢ z pfijmu za béZnou c¢innost mél zaporné uz v prvnich dvou
letech, ze kterych jest¢ pravdépodobné vychdzel skladnymi pfirGstky penéznich toka
(EBITDA byly kladné), a ve druhé ptlce obdobi nemél splatnou dan zadnou. Dlouhodoby
odlozeny danovy zavazek u néj predstavoval skoro 10 % aktiv. Dle pfiloh k zavérkdm
spolecnosti dan¢ béhem obdobi odkladaly, krom divodu rozdilnych ztstatkovych cen pfi
danovém a ucetnim odpisovani, také z titulu smluvnich pokut a urokl z prodleni, ostatnich
rezerv, rezerv na nedobéhlé ndklady a reklamace, danové ztraty a opravnych polozek
k zasobam. Teorie specifik tykajicich se odloZzené danové povinnosti se tak da povazovat za
potvrzenou, odlozené¢ dan¢ hraji ve stavebnictvi vétsi roli. Danové neuznatelné odpisy
ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku spolecnosti Zlinstav a.s., které nesou hlavni vinu na
jejich ucetnich ztratach, jsou uz jen ,.tteSnickou na dortu“ a hlavné zcela ojedinélou zélezitosti.
I udaje MPO ptinejmensim dokazuji, Ze je u stavebnictvi rozdil mezi EBT a danovym
zakladem, rozdil mezi splacenou dani z pfijmu za béZznou ¢innost a 19% sazbou dané z pfijmu
pravnickych osob, velmi nadprimérny.

8.3 Srovndni pomérovych ukazatelii

Rozbor charakteristik stavebnictvi je pro doplnéni zakoncen, tak jako v predchozich kapitolach,
pomérovymi ukazateli, pfestoze byla jiz de facto vSechna nastinéna specifika analyzovéna, a
analyza pomérovych ukazateli tak bude jiz nad ramec hypotéz. Piinese ale dalsi mozné nahledy
na jedinecnost odvétvi v otazkach rentability, likvidity, zadluzenosti, stability a aktivity.
Ptislusné tabulky s hodnotami ukazateli jsou v ptilohéch.

8.3.1 Rentabilita
Ukazatele rentability velkych nefinan¢nich podnikti jsou spocteny v Ptiloze 24.

Pfi prvnim pohledu na ziskovosti nefinan¢ni sféry a stavebnictvi (Graf 50) je hned znovu vidét
nelichotiva charakteristika podnikéni, vysoce souvisejici s jeho rizikovosti i ekonomickou krizi,
kterou jsou prave znateln€ podprimérné rentability. V prabéhu sledovaného obdobi, s ¢im dal
vétsim odeznivanim vleklych nésledkt krize v odvétvi, rentability oproti celé nefinanéni sféfe
vyrazné stouply a viceméné se s ni srovnaly, hlavné dllezity ukazatel ROS, coz je velice
pozitivni, avSak analyza je u¢inéna na zéklad¢ praméru za celou casovou fadu, a to je pro rozbor
specifik 1 relevantnéjsi, nebot’ se praveé v nizsich primérnych hodnotach za obdobi ovlivnéné
ekonomickou krizi odrazeji. Jsou to citlivost stavebnictvi na zmény ekonomického cyklu a jeji
kombinace se zavislosti a napojenim na veiejné finance a zajmy, pfedevsim u nejvétsich hraca
inzenyrského stavitelstvi, coz v§e jen umociiuje uz tak ndkladnou vyrobu obecné, naro¢nou také
na objemy jednordzovych ptresunil penéznich prostiedkl. Disledkem krize tak byly, hlavné ze
v poptavce nedostatek, a neziidka je tak nastavovaly i nulové ¢i zaporné — vyuzily svého
postaveni a velikosti, aby z vybérovych fizeni vyradily ostatni, mensi spolecnosti, jez si svym
pracovnim kapitalem, vyjedndvaci schopnosti, véfitelskym rizikem a celkovym postavenim
nemohly dovolit svymi zdroji preklenout zdporné marze. Velké firmy navic v zacatku krize
jeste tézily ze svych dlouhotrvajicich zakazek, které byly kalkulovany diive s vysSimi
ptirazkami. Délka trvani projekti se ale ze stejného ditvodu projevuje negativné, kdyz se
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zvysuji ceny, napt. materialu a nedostate¢nych pracovnich sil, a to nad o¢ekavani v davné dobé
vyrobnich kalkulaci, jez byly uz tak planovény s nizkymi marzemi. Findlni ekonomické
vysledky staveb, do kterych se jesté promitaji zmeény, opravy vad a nedodélkl, neuvoliovani
pozastavek ¢i smluvni pokuty z prodleni kvili nedostatku kapacit, tak byly neziidka ztratami,
pokud se jich firmy viibec dozily a nezbankrotovaly uz béhem provadéni dél. Vymeény
zhotoviteli béhem provadéni praci byly a jsou také realitou. Vetejné zakazky konkurencni boj
a tlak na cenu jeSté umociuji; legislativa, jejiz byrokraticka agenda procesu povolovani také
V citlivosti na zmény ekonomického cyklu je pocatek moznd nejvyznamnéjsi rizikovosti
stavebnictvi tocici se kolem niz§ich marzi, dispozic pracovnich sil a know-how a konecné
ziskovosti zakazek, uz tak velice ndro¢nych na naklady a kapital, jak uz bylo porovnéno, a
zvlast u nejvéetsich staveb, kvili cemuz také, mimo jiné, subjekty do kontrakt vstupuji pro
diverzifikaci rizik v partnerstvi. Od nizkych az zdpornych marzi se nicméné firmy evidentné
odklonily a s krizi se srovnaly.

Stavebnictvi je podprimérné vynosné odvétvi 1 podle metodiky EVA, ekonomické pridané
hodnoty, jez se orientuje na celkové vazené primérné naklady uplatnych zdroji a jejich kryti
ziskem pted aroky, tedy i na ndklady vlastniho kapitalu a zisk majitela v podobé dividend. Dle
finan¢nich analyz MPO, v nichz je EVA stéZejnim ukazatelem, je stavebnictvi témito
hodnotami dlouhodobé spiSe v minusu a ekonomickou hodnotu svym majitelim netvofi.
Nejlépe na tom je oddil inzenyrského stavitelstvi, jenz bylo v obdobi 2015 az 2016 i v kladnych
hodnotéch. Soucasti principu metodiky vypoctu jsou i rizika, jako napft. bezrizikova sazba, ktera
de facto vyjadiuje riziko, které nic nestoji, a urcuje ji troceni statnich dluhopisii, a dale i
podnikatelské riziko a riziko finan¢ni stability. Rizikova ptfirdzka za predmét podnikani
stavebnictvi je vymluvné nadprimérnd a za jeho financni stabilitu naopak znatelné nizsi, coz
odpovidd nastinénym charakteristickym rystim odvétvi, jeho rizikovosti, a dokazuji to i
srovnavaci analyzy likvidity a zadluzenosti finan¢ni stability (viz dale).

Graf 50: Srovnani ukazatelt rentability sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO
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U nefinancni sféry lze pozorovat predevsim dv¢ skutecnosti. Vysi bilanéni sumy ma evidentné
velmi podobnou ro¢nim trzbam, coz bude vidét na dobé obratu aktiv, a ROE z EAT je cca stejna
jako ROI z EBIT neboli vlastni kapital mé na dlouhodobych zdrojich stejny podil jako méd EAT
na EBIT, a pomér dlouhodobych zavazkt k dlouhodobému kapitalu je tedy stejny jako pomér
dané z ptijmu spolu s uroky k zisku pfed zdanénim a uroky. Déle je také na hodnotéach vidét,
ze dlouhodoby kapital je k celkovym aktiviim (Cili 1 k trzbam) v podobném pomeéru jako EAT
k EBIT. Na hodnotach ROCE, tradi¢né€ nejvyssich, je zase vidéet, ze uplatny kapital predstavuje
krom VK nejmensi zéklad, v ramci ciziho kapitalu jsou uplatné zdroje nizsi nez ty dlouhodobé.

Odvétvi stavebnictvi podobné shody mezi ukazateli piili§ nevykazuje, mezery jsou mezi nimi
vétsi, nejblizsi shody jsou vSak ve stejnych piipadech — aktiva se blizi trzbam, pomér mezi
vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zdroji je podobny poméru mezi EAT a EBIT a uplatné
zdroje jsou nejniz§im zékladem v ramci ukazatelli s EBIT. Na vyvoji ukazatell v Case lze také
znovu vidét zavislost na veifejnych dotacich, zde konkrétné na evropskych fondech, jejichz
cerpani a nasledny meziro¢ni utlum hybal s trzbami a rentabilitami stavebnictvi v letech 2015
a 2016, zatimco celad nefinancni sféra obdobim prosla o poznani stabilnéji. Pozitivnim jevem
na druhou stranu rozhodné¢ je, Ze stéZejni rentabilita trzeb ve stavebnictvi stale stoupala, az
téméi dohnala celou nefinan¢ni sféru, jejiz ROS spiSe stagnovala az klesala. Stavebnictvi i
v poklesu trzeb udrZelo rlist k nim vztazené ziskovosti, at’ uz finan¢ni ¢innost v oddilu vystavby
budov vyvolalo cokoliv.

V ramci sekce stavebnictvi vybocuje oddil specializovanych stavebnich cinnosti, jehoz
rentability jsou zdaleka nejnizsi, hlavné ROE a ROA, primér ale pfili§ nesnizuji. Takto nizké
hodnoty Ize najit jen u postovnich a kuryrnich sluzeb. Niz§i ROE a ROA nez stavebnictvi ma
také sekce L — Cinnosti v oblasti nemovitosti. U ukazatele ROS je pak zdaleka nejhorsi sekce
velkoobchodu, jak uz vyplyvalo z jejich nizkych marzi. Stabilné vysokych hodnot vSech
rentabilit dosahuje sekce J — Informacni a komunikacni ¢innosti a velice nadprimémé ROE a
ROA ma i cely zpracovatelsky primysl. Zlinstav a.s. je svoji ucetni ztratovosti za obdobi
pochopitelné ojedinély ptipad a primér tdhne dolt, zatimco PSG a.s. i za obdobi celkem byly
z hlediska rentabilit mirn€ nadprimérnou stavebni firmou a v poslednich letech vSemi ukazateli
predcily i priméry nefinancni sféry, 1 ROE, pfestoZe maji tak vysoky VK. Ukazatelem ROE je
spolecnost na stejné urovni jako zpracovatelsky primysl, ROA nedosahuje takové vySe u
zadného priméru za sekci a ROS se v poslednim roce piiblizuje oddilu 23 — Vyroba ostatnich
nekovovych mineralnich vyrobki, kam patii jejich dil¢i predmét podnikani.

8.3.2 Platebni schopnost

Likvidity celé¢ nefinan¢ni sféry (viz Ptiloha 25) se vSechny drzi u spodni hranice svych
doporucovanych hodnot, rozsifenych u okamzité likvidity v dolnim pasmu pro ¢eské prostiedi,
a celkova bézné likvidita je za obdobi dokonce mirn€ pod hranici 1,5. D4 se tedy fict, ze
likvidity se v tuzemsku drzi na minimalnich pfijatelnych hodnotach, alesponi co se velkych
podnikll v nefinanéni sféte tyce; maji nutné minimum. V prubéhu sledovaného obdobi likvidity
mirn¢ stouply, v poslednim roce 2017 se naptiklad celkova likvidita dostala do svého
doporucovaného pasma.
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Na likviditach odvétvi stavebnictvi se pfi srovnani (Graf 51) projevuje nékolik jiz probranych
dil¢ich specifik, kterd se vztahovala i k rozvaze, a to obecné potieba vyssich objemt forem
pracovniho kapitalu pro financovani zakazek, projevujici se i na rozlozeni OA ku DM, a
zaroven je vidét niz$i pomér kratkodobé splatnych zdvazka k OA. Vyse likvidit nepiimo
vypovidaji i o naroc¢nosti a rizikovosti odvétvi, jelikoz ze zasady opatrnosti kumuluje
nadprimérné mnozstvi rizné likvidnich forem majetku pro piipadné krizové uhrazeni zavazk,
a to 1 neefektivnim zadrzovanim nejméné vynosné formy — penéz. Stavebni podniky navic
mohou mit v urCitych obdobich také nemalé mnozstvi dlouhodobych pohledavek z obchodnich
vztaht, jez nejsou likvidni — zadrzné a zalohy — a naopak 1 dlouhodobych obchodnich zavazka
ve formé piijatych zéloh, s ¢imz museji podniky také pocitat a kompenzovat to vyssi platebni
schopnosti. To se odrdzi i v pomérech jednotlivych stupnii likvidit, ve kterych se také 1i§i —
nejvyznamngj$i a vysoce nadprimeérna je likvidita pohotova, pohleddvkami zabezpecuji vétSinu
platebni schopnosti, patfi mezi n¢ ale i zminéné pozastavky, penézni likvidita ma také veliky
vyznam a zasob zadrzuji stavebni podniky v poméru ke KD zavazkim i k OA méné nez ostatni
podniky, také z diivodu probranych zéasad, a to i pfes nedokoncenou vyrobu. Odvétvi se ale
shoduji v uptednostiiovani pohotové likvidity a v nejmenSim vyznamu platebni schopnosti
zéasob; pro tento ucel také nejsou urceny, jen ve zcela vyjimecnych situacich. Ve stavebnictvi
je v pohledavkach primérmné 58 % vesSkeré likvidity, zatimco u ostatnich odvétvi cca pilka,
splatnosti pohledavek tak u stavebnictvi nabyvaji vétsiho vyznamu. V pribchu sledovaného
obdobi likvidity stouply, tak jako u ostatnich odvétvi, jen s vyraznéj$im nartistem v roce 2016,
roce poklesu trzeb a rentabilit.

Likvidita stavebnictvi vy¢niva i mezi jednotlivymi sekcemi ekonomickych ¢innosti, je jedna
z nejvyssich, vyrazné vyssi ji ma v posledni dobé de facto jen sekce zeméed€lstvi a lesnictvi,
ktera je nejlikvidnéjsi, a také sektor t€zby a dobyvani je o néco likvidné;si. Platebni schopnost
stavebnictvi je tedy vyrazné¢ dlouhodobé nadprimérnd, ale pro jeho naroky na financovani
potiebna, klade nicméné vétsi ndroky na hlidani pohledavek z hlediska jejich splatnosti. Do
nadprimérné pohotové likvidity se také promitd drZzeni dlouhodobych pohledavek.

Zlinstav a.s. a jeho platebni schopnost je v jeho problematickém ztratovém obdobi pochopitelné
mimo hodnoty, normalni pro své odvétvi i nefinan¢ni sféru, a to kviili zadrzovani nadmérného
mnozstvi penéznich prostiedkl. Bez toho by likvidity byly v podobnych hodnotach jako u
ostatnich odvétvi, dokonce agresivnéj$i a s menSim pomeérem ucasti zadsob. PSG a.s. jsou
likvidné&jsi jesté vice, jejich posledni hodnoty nemaji obdoby v zddném ekonomickém oddilu.
Jsou ale stabilné€ rozlozeny v ,,normalnich pomérech, jen o néco vice v pohledavkach, a hlavné
jsou zaroven dosahovany za stejn¢ tak vysokych hodnot rentabilit. Vysoké jsou z ditvodu jejich
obchodné-uvérové politiky a zaroven nizkého podilu subdodavek na pracich (na generalniho
zhotovitele), jednd se ale kazdopadné o pfehnanou bezpecnost, spousta téchto prostfedktl by sla

e vy

investice by tieba jesté vice navysily ziskovosti.
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Graf 51: Srovnani ukazateli likvidity sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z icetnich vykazi spolecnosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Nadprimérna bézna likvidita velkych stavebnich firem se samoziejmé odrazi i v ukazateli
podilu CPK na OA, ktery se u priméru za vSechna odvétvi pohybuje kolem spodni
doporucované hranice 30 % (Ptiloha 23) a u stavebnictvi naopak pod tou horni, 50%.
Stavebnictvi je tedy vyrazné nadprimeérné piekapitalizovano, coz bude jesté analyzovano
v ramci zadluZenosti. Finanénim polStafem dlouhodobé¢ nedisponuji z ekonomickych ¢innosti
nefinanéni sféry dle CZ-NACE oddily 55 — Ubytovani a 68 — Cinnosti v oblasti nemovitosti a
zdaleka nejnizsi likviditu a nejagresivngjsi politiku financovani méa dlouhodobé oddil 70 —
Cinnosti vedeni podniki; poradenstvi v oblasti fizeni, hodnota b&zné likvidity oddilu se
pohybuje kolem 0,1.

8.3.3 Zadluzenost a financni stabilita

Ukazatele zadluzenosti a finan¢ni stability nefinan¢nich podnikt jsou uvedeny v Pilohach 26,
27 a 28.

Jak uz bylo zjisténo v analyze struktury pasiv, kapitalova struktura lidra vSech nefinancnich
odvétvi je naprosto vyvazend, vzorné cti doporuc¢ené rozmezi pro celkovou zadluzenost a
prakticky i spliiuje limitni hodnotu zlatého pravidla vyrovnani rizika. Stavebnictvi se pfiklani
vice k cizim zdrojiim, mezi sekcemi ekonomickych ¢innosti je vSak zadluzenosti stale spise
primérem a nijak koeficientem nevyc¢niva, a souvisi s velkymi pohyby v rdmci pracovniho
kapitalu a zavazkl z obchodnich vztaht, s ndkladnou vyrobou a vyznamné téz s rezervami,
jelikoz jde navic o vyrobu rizikovou. Zadluzenost vlastniho kapitalu (Graf 52) u stavebnictvi
nicméné¢ dosahuje vyssich hodnot, mirn€ nad doporucované vétitelské riziko 1,2, kdezto mira
zadluZenosti ostatnich sektort je v priméru diky rovnosti VK a cizich zdroji rovna 1 — spodni
hranici doporuceni. Z vyssi celkové zadluzenosti stavebnictvi, jez je ale stale pod horni
doporuc¢ovanou hranici 0,6, vyplyva i jeho vyssi finan¢ni paka a jeji potencial také podle
ukazatele ziskového ucinku vyuziva — bankovni tivéry ma a dluhopisy vydava s nadprimérné
vysokou pfidanou hodnotou pro névratnost vlastniho kapitalu, a také spoustou prostoru pro
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dalsi potencidlni zadluzeni tuplatnym kapitdlem za spoluprdce bankovnich instituci.
Stavebnictvi je v ohledu zadluZenosti mezi sekcemi ekonomickych ¢innosti spise primérem a
nijak koeficientem nevy¢niva. Zlinské spole¢nosti jsou ve svém oboru strukturou financovani
vyjimkami, jsou vyrazné samofinancované, a shodou okolnosti to plati i pro tfeti nejvétsi
zlinskou spole¢nost, Pozemni stavitelstvi Zlin a.s. Finan¢ni paku tak maji malou a ani ji
nevyuzivaji.

Graf 52: Srovnani ziskového uc¢inku financni paky sekce F — Stavebnictvi s nefinan¢nimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z icetnich vykazii spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Z kapitalové struktury vyplyva i mira kryti majetku celkovymi uplatnymi zdroji dle Grafu 53.
U nefinanc¢ni sféry je tato mira cca 65 %, nebot’ ma krom poloviny kapitélu vlastniho také
mnozstvi ciziho Uplatného kapitalu. Stavebnictvi ma kapitalovou strukturu podstatné levnéjsi —
mé mén¢ VK a méné bankovnich uvéra a dluhopisi, uplatné zdroje kryji necelou polovinu
celkovych aktiv, mezi ostatnimi odvétvimi jde o jednu z nejnizsich hodnot, snizuje ji objem
zavazkil z obchodnich vztahl. Co se tyce urokového kryti z EBIT, do néj se u stavebnictvi pfi
jeho srovnani promitaji niz§i ndkladové uroky ztohoto ciziho uplatného kapitalu oproti
ostatnim odvétvim a zaroven nizsi zisky, vysledny rozdil je ale ve prospéch nizs§iho trokového
zatizeni — krom prvniho sledovaného roku je tirokové kryti stavebniho odvétvi nadprimérné,
v bezpecnych hodnotach, nejvice stouplo vroce 2015, pfi nariistu vyroby v inzenyrském
stavitelstvi, a shodné s celym nefinan¢nim sektorem kryti Grokii béhem let postupné roste.
Odvétvi vSak kvili kombinaci své celkové zadluzenosti s niz§imi zisky pochopitelné za obdobi
vykazuje mnohem delsi doby splaceni dluhti. V roce 2014 byla doba dvojnasobna, 15 let,
v priibéhu let se ale oproti ostatnim odvétvim vyrazné zmensSila na 9 let, kdyz zisky s ¢im dal
veétsim odstupem od krize rostly, nejvyznamnéji opét rokem 2015. Stale je ale doba ptes dva
roky delsi nez u priméru za celou sféru. Moznost dalSiho zadluzeni stavebnictvi je na zéklad¢
maximalni urokové miry a ROA mensi nez u ostatnich odvétvi, jeho rentability jsou nizsi a
maximalni turokové miry nejsou o moc mensi, negativné se do nich promité i nizsi VK, stale je
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vSak pro dalsi zadluzeni velky prostor i1 na zaklad¢ tohoto ukazatele, a s Casem také roste.
Zlinstav a.s. 1 PSG a.s. kvlli svému samofinancovani vykazuji nadprimérné kryti aktiv
tiplatnym kapitélem, a to i pfesto, Ze maji jen ten vlastni. Uroky shodné nekryji prakticky zadné.

Graf 53: Srovnani ukazateli kryti sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

Kryti stalych aktiv (Graf 53) pak vychazi z kombinace struktury majetku i zdroji jeho
financovani. U nefinanéni sféry jako celku tvofi dlouhodoby majetek 60 % aktiv, na jeho
pokryti je tak potieba vice zdroju a jejich vlastni polovina na to nesta¢i. Spolu s dlouhodobymi
zéavazky je uz kryji a primérny podnik je v tomto ohledu piekapitalizovan, ale nevyrazn¢ — zlaté
bilan¢ni pravidlo financovani da se fict spliiuje, rozhodné se mu pfili§ nevzdaluje. Primér tim
také s prehledem spliuje zlaté pari pravidlo: DM > VK. Priméry velky stavebni podnik se
témito pravidly chlubit nemtze. Jeho vlastni kapital kryje svlij DM vicekrat, nez u ostatnich
odvétvi kryji vSechny dlouhodobé zdroje, a to z divodu skoro poloviéniho poméru stalych
aktiv, jenz mens$i pomér vlastniho financovéani a dlouhodobych zavazki moc nevyrovnava.
Stavebnictvi je tudiz ptekapitalizovano znatelné vice. Je to ale dano jeho nutnym velkym
ptiklonem k obéznym aktivim kvili velkym potfebam pracovniho kapitalu — kvili svému
pfedmétu podnikani, a jde o individudlni rys odvétvi, coz neznamend, Ze je nespravné, jen
protoze se takové prekapitalizovani obecné povazuje za nakladné a konzervativni; to jsou jen
schematicky zobecnéné zasady — zde navic z jednoho ukazatele — vztazené na celé spektrum
ekonomickych cCinnosti, ignorujici individuality odvétvi, obory podnikani i1 jedinecnost
samotnych Ucetnich jednotek. Dle kryti tiplatnych zdrojt je také naopak financovani ostatnich
podnikd v priméru nakladnéjsi, a to je relevantnéjsi, jelikoz se ukazatel vztahuje k celkové
bilanéni sumé. A prekapitalizovani z hlediska kryti DM znamené obecné také financni stabilitu.
Zlinstav a.s. a jeho kryti DM opét zkresluje oceniovaci rozdil, s nim je nicméné formalné
s odvétvim ve shodé, a PSG a.s. svou stabilitou diky samotnému podilu samofinancovani
vynikaji.
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8.3.4 Aktivita
Posledni ukazatele aktivity jsou za nefinan¢ni podniky zobrazeny v Ptiloze 29.

Na srovnani ukazatelti aktivit stavebnictvi s ostatnimi odvétvimi (Graf 54) jsou patrné 3 nejveétsi
rozdily. Jeho nizsi rychlost obratu aktiv, obracené potadi rychlosti obratu pohledavek a
kratkodobych zavazkii a rozdil v obratovosti celkového penézniho cyklu. Celkovéa suma aktiv
nefinanéni sféry je v priméru prakticky shodna s rocnim thrnem trzeb (za prodané zbozi,
vyrobky a sluzby), zatimco u stavebnictvi jsou aktiva v kazdém roce vyssi. Za dlouhymi dobami
obratu aktiv stoji hlavné oddil vystavby budov, jehoz podniky maji i vice DM, z ¢ehoz je velka
vétSina DFM. Dale se do téchto dob znovu promitaji vysoké potieby pracovniho kapitalu a nizsi
marze na zakazkach, a v jejich meziro¢nich vykyvech se odrazi trzby inZenyrského stavitelstvi
a jeho zavislost na ¢erpani fondti vladou. To samé plati i pro doby obratu pohledavek a KD
zéavazkl, které jsou u stavebnictvi mnohem vyssi, projevuje se zde predevsim podil obéznych
aktiv. Zaroven je u stavebnictvi pomér jednoznacné obrdcen v neprospéch vyuzivani
dodavatelského uvéru a jeho bezuplatnych prosttedkill, rozdil oproti ostatnim odvétvi Cini
prumérné 35 dni. Tento stav ma na svédomi piedevs§im inzenyrské stavitelstvi. Podniky tohoto
oddilu maji vice pracovniho kapitalu, jejich Casto vefejné projekty s mnoha zucastnénymi
stranami jsou nejvétSiho rozsahu, objemového i Casového, a v pohledavkach je schovano
mnoho dlouhodobych pozastdvek a poskytnutych zdloh na rozsahlé poddodavky, a je v nich
tedy i mnoho platebni schopnosti, pro kterou se zaroveil musi hlidat jejich splatnost. Ve
vystavbé budov plati shoda s ostatnimi odvétvimi ohledné vyuzivani dodavatelského tvéru.
U zésob se pak projevuji také vyssi stavy specifické nedokoncené vyroby a v obratovém cyklu
penéz hlavné obraceny pomér v dobach obratu KD zavazkli a pohledavek. Cyklus je za
nefinan¢ni sféru velmi maly, a tedy rychly a efektivni. V ukazatelich aktivity se evidentné spise
kloubi a propojuje spousta jiz ur¢enych a analyzovanych specifik, nez Ze by analyzou poskytly
n¢jaka nova.

Zlinstav a.s. je v dobach obrati ovlivnén a zkreslen kombinaci nedostatku zakazek a
ocenovaciho rozdilu a za obdobi byl dobami zna¢n¢ nestabilni, v priméru mél ale trzeb za rok
podstatné méné nez aktiv i s ocenovacim rozdilem a dodavatelsky Gvér vyuzival, jen o néco
mén¢ nez nefinancni podniky, ve stabilnéjsich rocich vSak shodné s odvétvim Gvér nevyuzival.
PSG a.s. je pak extrémem v nevyuzivani dodavatelského uvéru i v aktivitach, a stabilné¢ —
vSechny polozky obraci rychleji, krom pohledavek, které kumuluji a zpomaluji tim 1 obratovy
cyklus penéz.
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Graf 54: Srovnani ukazateli aktivity sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolenosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

8.4 Shrnuti a vyvhodnoceni

Srovnavaci analyzou struktury aktiv, pasiv, vynosii a nakladli a vyslednych pomérovych
ukazateli na zdkladé¢ udaji z financ¢nich analyz MPO mezi lety 2014 az 2017 byla
v pfedchozich castech této kapitoly identifikovdna a vyhodnocena témeét vSechna specifika
stavebnictvi souvisejici s u€etnimi vykazy a financnimi ukazateli a formulovana v kapitole 4.
Zbytek hypotéz pak bylo potvrzeno za pomoci dalSich vefejné dostupnych dokumenti MPO a
udajt o nejvétsich zlinskych stavebnich spole¢nostech.

Na Grafu 55 jsou zobrazeny ekonomické vysledky a finan¢ni zdravi velkych ¢eskych podnika
sekce F — Stavebnictvi za jejich 4leté piisobeni ve srovnani s primérem za celou skupinou
velkych nefinan¢nich podniki v tuzemsku. Srovnavaci zakladna grafu tedy zahrnuje 2 112 az
2 177 nejvétsich Ceskych podnikl vyjma sekce K — Penéznictvi a pojistovnictvi. V roce 2017
reprezentovaly jejich trzby (za prodané zbozi a vlastni vyrobky a sluzby) 50,95 % a jejich
zaméstnanci 32,66 % (1 004 817 lidi) celé nefinan¢ni sféry. Analyzované podniky z predmétné
sekce F se pak ve stejném roce podilely na tidajich za vS§echny podniky dané sekce takto: 21,43
% v trzbach a 15,41 % v poctu zaméstnancl. Vzorek sekce F ¢ital 85 az 116 podniki.
Reprezentativnost vzorkti tedy podavd vcelku piesvéd¢ivy pohled na odliSnosti
v ekonomickych ukazatelich stavebniho odvétvi, co se velkych podnikii tyce.

Na grafu je vidét, Ze stavebnictvi vykazuje ve vybranych ukazatelich spise horsi hodnoty, ale
rozdil v poctu horSich a lepSich hodnot neni veliky, je blizky rozlozeni ptl na pil.
Produktivnéjsi jsou vesmes spise ostatni odvétvi. Pfidana hodnota na zaméstnance stavebniho
odvétvi je mensi, vyroba je ndkladnd, vyznamné zavisla na subdodavatelich, a marze nizsi a

wevr
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k trzbam je shodna s ostatnimi odvétvimi a mési¢ni mzda zaméestnanct znatelné nad primeérem,
osobni naklady tim ale spotiebuji vyraznou vétSinu PH, zarovei je tedy pomérové podstatné
nizsi 1 hruby operacni piebytek, od néjz se uz pomalu zacinaji odvijet zisky. Dals§i naklady
stavebnictvi jsou sice niz$i, mezi nimi i odpisy ¢i nakladové troky, i tak jsou ale ziskovosti
podprimérné. Celym sektorem rentability je stavebnictvi podpriimérné, do analyzovaného
obdobi se promitaly jednak stale nasledky krize, z niz se odvétvi sice zotavilo, ale zdlouhavé, a
také byly ukazatele, krom rentability trzeb, ovlivnény zavislosti odvétvi na vefejnych
zakazkach a Cerpani evropskych fondii, pfedevsim u inzenyrského stavitelstvi. Vychozi marze
jsou nizsi a konecné ndklady na projekty Casto prekracuji plany, svym majitelim piinasi spise
ekonomické ztraty nez ptidané hodnoty. Ve druhé ptilce sledované ¢asové rady také ziskovosti
naopak pozvedl markantni nartist kladného finan¢niho vysledku hospodateni v oddilu vystavby
budov — jen z provozni ¢innosti, propadlé po utlumu cerpani fonda v roce 2016, by tedy byly
vysledné rentability za obdobi niz§i. ROE, ROI a ROCE jsou priméru o néco bliz, spole¢nosti
maji ve srovnani mén¢ vlastniho kapitalu, a hlavné méné dlouhodobych zavazkl a ciziho
uplatného kapitalu. Nasledujicim sektoriim ale stavebnictvi dominuje. Finan¢nim polStafem a
platebni schopnosti vynika, pfedevSim pohotovou a okamzitou likviditou, a své urokové
zatizeni kryje lépe 1 pomoci nizSich zisk. Tyto likvidity jsou dlouhodobé, udrzitelné a
potiebné. V likviditach se projevuji dvé tietiny obéznych aktiv z bilan¢ni sumy — velké objemy
jejich forem, hlavné pohledéavek, a jejich zadrzovani z diitvodu velkych jednordzovych ptesunii
pti fakturacich, penéznim plnéni, ndkupech subdodavek ¢i materidlu a dal$i. Zaroven se
v likviditach odréazi rizikovost odvétvi, zvlast naroénych zakazek velkych spole¢nosti, a z toho
hlediska je vhodné byt vedle rezerv zajistén i takovym stabilnim finanénim polStdfem. Do
pohledéavek se promitaji i dlouhodobé zadrzné a poskytnuté zalohy, je diilezita jejich splatnost.
O stejné nadstandardni stabilité, o jaké vypovidaji likvidity, vypovida i sektor finan¢ni stability
a zadluzenosti. Koeficient samofinancovani je sice niz§i, ne vSak vyrazné, a do celkové
zadluZenosti se vyznamn¢ promitaji rezervy, hlavni je ale vyjadieni nédkladnosti financovani
pomoci kryti aktiv uplatnymi zdroji, mezi né€Z patii i bankovni uvéry a vydavané dluhopisy a
sménky. Tyto hodnoty jsou u stavebnich podnikii mnohem ptiznivéjsi nez u prumeéru. Cizich
uplatnych zdrojii stavebnictvi vyuziva vyrazné mén¢ a podle bankovnich instituci k tomu ani
neni predurceno. Finan¢ni paka i jeji i€inek jsou také naklonény ve prospéch stavebnictvi, paku
ma veétsi kvili niz§imu VK a Uc¢inek kvili niz§imu pomérnému urokovému zatizeni. Az
piehnana finan¢ni stabilita z hlediska kryti stalych aktiv se opira o mnohem nizsi podil DM
na celkovych aktivech, navic je vétSina z néj v podilech, pfedevsim u oddilu vystavby budov.
Ze zavazki je jich pak se splatnosti del§i nez rok k dalSimu kryti jen mala ¢ast. Obratovosti
majetku jsou stavebni podniky zase podprimémé. V nich se kombinuje mnoho ptfedchozich
atributl stavebnictvi — mnozstvi a délka drzeni forem obézného majetku z titulu naroki zakazek
a rizikovosti, mnozstvi DFM, niz§i marze, také jako dasledek krize, dale zavislost na vetejnych
zakazkach spolu s nedostatkem praci, dlouhodobé pozastavky a zalohy, poskytnuté i pfijaté,
podil subdodavatelii na pracich, mnozstvi samotné nedokoncené vyroby a dal§i. Rozdil
v obratovostech pohledavek a KD zavazkl je nejvéEtsi, stavebnictvi dodavatelského uvéru
nevyuziva, na rozdil od situace bézné v nefinan¢nim sektoru. Penize uskutecni sviij kolob¢h
obézného majetku o 40 dni pozdéji nez u ostatnich nefinan¢nich odvétvi.
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Vétsinu ukazateltl s podprimérmymi hodnotami ovliviiuji trzby a jejich vykyvy za obdobi.
Snizuji krom rentabilit i aktivitu a produktivitu. Vyroba je sice i za normdlnich podminek
nakladnd, rizikova a ndroky na drzeni OA vysoké, to jsou ale charakteristiky daného pfedmétu
podnikani, a s vy$si poptavkou neovlivnénou krizi a Cerpanim vetejnych fondi by hodnoty byly
priméru jist¢ blize. Citlivost trzeb na zmény ekonomického cyklu je ale nicméné také
negativnim specifickym znakem odvétvi, umocnénym 1 délkou trvani zakazek. Hodnoty
zadluzenosti a likvidity naopak vypovidaji o stabilité. Stavebnictvi je financovano levnéji,
bankovni Uvéry k financovani zakazek pouziva i z diivodu jejich nesnadného ziskani malo,
k naprosté vétSin€ je pouzit vlastni Uplatny kapital Ci cizi bezuplatné zadvazky, ale zaroven je
schopno uplatiiovat kryti svych zévazkli bankovnimi zarukami, potiebnymi pro sdileni
znaénych rizik mezi zG€astnénymi stranami. A maly pocet cizich uplatnych zdroji pfinasi
vlastnimu kapitalu pakou vyssi ziskovy G¢inek. Vyse CPK, likvidit a pokryti DM, piestoze uz
jsou divody jejich vyse spojeny s riziky podnikdni, znamenaji bezpecnost a solventnost. A
nesplilovani schematickych, obecnych zlatych pravidel financovani oproti primérnému
velkému nefinanénimu podniku jen potvrzuje jedinecnost specifickych potieb stavebnictvi — 1
v ukazatelich.

Graf 55: Srovnavaci spider analyza sekce F — Stavebnictvi s nefinanénimi podniky
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spolenosti Zlinstav a.s. a PSG a.s. a z finan¢nich
analyz podnikové sféry MPO

143



Z analyzy prakticky vSech specifik stavebnictvi souvisejicich s finan¢nimi ukazateli je vidét
jejich vzajemna provazanost, jedna charakteristika vede k druhé ¢i je jejim disledkem, jedna
druhou umoctiuje a prohlubuje ¢i kompenzuje, jedna bez druhé by nebyly. Proto je jejich shrnuti
slozité, nachylné k schematickému zobecnéni jako u pravidel, a mohlo by vést
k dezinterpretacim. I pfesto je ale podle vS§eho mozné na zékladé nejpodstatnéjsSich opakujicich
se spolecnych znakli vyvodit n€kolik nésledujicich zavért. PiedevSim lze konstatovat, Ze
prakticky vSechna specifika odvétvi vlastné souviseji s celkovou specifickou rizikovosti
predmétu podnikani; bud’ na ni maji dopad a prohlubuji ji, jako napi. vysoka nakladovost a
citlivost na zmény ekonomického cyklu, anebo jsou opatienimi proti této rizikovosti a snazi se
ji naopak riizné omezit, jako napt. St€peni velkych spolecnosti a zaroven jejich sdruzovani na
rozsahlé zakazky nebo reciprocita smluvnich vztahti. Dale 1ze identifikovat nasledujici hlavni
faktory, jez maji na celkovou rizikovost, ostatni specifika velkych spole¢nosti, a nakonec i na
jejich finan¢ni ukazatele nejvetsi vliv, a soucasné jsou u nich 1 jejich nejzasadnéjsi souvisejici
pravodni jevy uvedeny.

Za prvé to jsou faktory obecné, tykajici se SirSiho okoli, makroekonomie, politiky a socialnich
vlivl,, a které jsou promeénlivé a ostatni konkrétni specifika podnikéni spiSe umocnuji,
v pozitivnim ¢i negativnim sméru:

e C(Citlivost na zmény ekonomického cyklu:

— Vramci dlouhodobého horizontu jde o nejzasadnéjsi rizikové specifikum
odvétvi.

— Vytvafti fetézovou reakci ve vznikani fady dalSich specifickych rizik: Nabidka
v obdobi utlumu pifevySuje poptavku, je nedostatek zakazek, zvySuje se
konkuren¢ni boj a tlak na cenu, umocnény u vetejnych zakazek, dochazi ke
stanovovani nizkych az zapornych marzi a vyfazovani konkurence, podniky
prodavaji majetek 1 krachuji, snizuji se trzby a zvySuji néakladovosti,
v kombinaci s délkou trvani projekti se zpozdénim, a tim dochazi ke
znehodnocovani piedev§im ukazatelii produktivit, rentabilit, aktivit, mize
dochazet k zadluzovani podniki a insolvenci.

— Zdtvodu vySe uvedenych privodnich rizik de facto umocnuje naopak i
dualezitost aplikovani fady nastroju, jez rizika omezuji a diverzifikuji, jako jsou
tvorby vyznamnych rezerv, joint venture, rozdélovani spole¢nosti, pozastavky,
reciprocita smluvnich vztahti mezi zaCastnénymi stranami, bankovni zaruky atd.

— Ovliviiuje disponibilni kapacity lidskych zdroji; nedostatek pracovnich sil
v obdobi rtistu po predchazejicim Gtlumu (soucasna situace) a odliv know-how
v podobé zaniku spolecnosti a odlivu kvalifikovanych pracovnikti v obdobi
utlumu; nedostatek pak zpiisobuje prodleni praci, sankce z prodleni a dalsi
zvySovani celkové nakladovosti a snizovani ekonomickych vysledki staveb.

— Charakterem svého vlivu se zména cyklu promita de facto do vSech finan¢nich
ukazatelii, hlavné trzeb, ziski, produktivit, rentabilit, aktivit, i struktury majetku
a financovani.
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e Napojeni na veiejné finance, zajmy a politiku:

Zpusobuje zavislost trzeb, jejich rast ¢i Gtlum, na investicich vlady ci
samosprav, na ¢erpani vetejnych zdroji, napt. Cerpani evropskych fonda vladou,
pfi nekonzistentnim cerpani dochazi k obdobnym jevim jako u citlivosti na
ekonomicky cyklus; nedostatek kapacit pfi riistu poptavky a nevyuzité kapacity
v poklesu.

cv v

v konkuren¢nim boji, a tedy op€t na nizké az zdporné marze, nizsi trzby atd. U
nejvetsSich infrastrukturnich staveb, napt. dalnic, vefejny zdjem umocnuje tlak
na terminy a dal$i podminky a dochazi i k vyménam zhotovitelt.

Stejné jako u zmény cyklu zvySenad rizikovost zvySuje tvorbu rezerv,
podnikatelskych sdruzeni — konsorcii, pozastdvek, pojiStovani zavazkl c¢i
pievadéni smluvnich vztahli, a vznikaji navic 1 partnerstvi vefejného a
soukromého sektoru.

Vysoky vetejny zéjem a sledovanost ptisobi na goodwill spole¢nosti — pozitivné
pii ocenéni a uspéchu projekti (pficemz nemusi jit o kladny ekonomicky
vysledek stavby) a negativné pii Skodach, nehodach ¢i Spatném piijeti
vefejnosti.

Napojeni stavebnictvi na politiku a korupci, coz se mlize projevit pozitivné —
rustem trzeb pii UspéSném napojeni a korupci — a pii odhaleni negativné
v goodwillu 1 trzbach, i s moznymi dalekosahlymi nasledky v soudnich sporech
atd.

Tiziva legislativa, vysokd mira agendy a environmentalni hlediska (EIA)
v procesu povolovani zvySuji ndklady a protahovani a znehodnocovani
piipravenosti projektt a plant.

Faktory vyrazné ovliviiuji vefejnym minénim goodwill a tykaji se pfedevsim
na celé spektrum ukazateld, hlavné na trzby, marzi a nakladovost, v krajnich
ptipadech i s dalekosahlymi nasledky.

Nasledujici faktory a pticiny specifik v ukazatelich uz jsou konkrétné a pevné spjaty s oborem
podnikani, a jsou tedy trvalejsiho charakteru:

e Vysoké naroky na financovani projektti a platebni podminky:

Specifikum je nejvice zabudovano v charakteristice financ¢nich ukazatelii
odvétvi a vyznamnym zplisobem je utvari.

Projekty se vyznacuji velkymi ndklady, vykonova spotteba vlastni vyroby ¢ini
81 % trzeb (2017), mezi sekcemi je nejvyssi.
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Nakladnost umocnuji jednorazové presuny velkych objemii forem obé&zného
majetku, danych zasmluvnénou frekvenci fakturace dél, jez mize byt pii metodé
dokonceného projektu i v fadu let.

Urcuji tak vysoké zadrzovani a naroky na potfebné objemy pracovniho kapitalu,
a tim strukturu majetku, zcela odliSnou od priiméru (2/3 OA, z toho kolem 60 %
pohledavek a cca 30 % KFM a penéznich prostiedki).

Z divodu omezeni a sdileni rizik a naroki jsou v platebnich podminkach smluv
zakomponovany modely pozastavek a zaloh, jez dale zvysuji objem pohledavek
1 zavazk.

Existence pozastdvek jiz béhem provadéni projektu zvySuje narocnost
financovani, jsou casto dlouhodobé, celkové vynosy za dila jsou objednatelem
zadrzovany po nekolik let.

Pohledavky tvoii nejvyznamnéjsi soucast platebni schopnosti, je nutné hlidat
jejich splatnost a rizikové chovani zdkazniki kvili druhotné platebni
neschopnosti, spojeny jsou i s tvorbou rezerv.

Z titulu téchto naroki se zvysSuje vyznam rezerv; mezi ostatnimi odvétvimi jsou
ojedin€lé a zasadni, dosahuji 7 % bilan¢ni sumy a jsou divodem mensiho
koeficientu samofinancovani.

Naroky si mohou vyzadat i nutnost bankovnich vypomoci, poskytovani je ale
problematické, kritéria nevhodna pro stavebnictvi, anebo také vydavani
dluhopisit. Uplatnych cizich zdroji ale spoleénosti vyuzivaji méné, zakazky jsou
pievazné financovany bezuplatnym kapitalem ¢i VK.

Na nejrozsahlejsi projekty se zhotovitelé¢ sdruzuji — model joint venture —
z dlivodu nedostatku kapacit a sdileni rizik.

Uplatiiuje se pojistovani svych zavazki — bankovni zaruky rtiznych druht,
uplatituje se princip upfednostiiovani jistoty mensi ztraty pied rizikem vétsi
ztraty ve vzajemnych vztazich na projektu zcastnénych stran. Schopnost
bondability znamena konkuren¢ni vyhodu. Pojistuji se akontace, uzavieni
smlouvy, provadéni praci, zadrzné i1 platebni neschopnost.

Prostfedky k financovani se daji ziskat i aplikaci modelu front-end-loading a
prefakturaci.

Vysoké naroky na financovani v disledku utvaii predevsim ukazatele CPK,
likvidit, a tim solventnost a goodwill, ddle doby obratu aktiv, pohledavek, zasob
1 obratového cyklu penéz a finan¢ni stabilitu, maji z4sadni dopad na VH,
produktivitu a rentability. Rezervy, Gvéry, dluhopisy a pfefakturace navysuji
zadluZenost 1 finan¢ni paku a stabilitu naopak snizuji, tvéry a dluhopisy navic
navysuji uplatné zdroje.
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e Niz$i marze a soucasn¢ vyssi mira neptredvidatelnosti a zmén:

Niz8§i marze z titulu vysokych nakladii a miry konkurence jsou u velkych
spolecnosti okolo 4 % (coz je i pomér provozniho VH k trzbam).

Maji zésadni vliv na nizs$i trzby a podprimérnou produktivitu na zaméstnance.

Soucasné¢ se odchylky kalkulaci staveb pohybuji i mezi 5-10 %, coZ znamena
riziko prevySujici zisk; nabidkova piiprava ma veliky vyznam a ovliviiuje
celkovou nakladovost.

Odchylky celkovych nékladi a riziko umociiuji, vedle zmény ekonomického
cyklu, délky projektt a kazda chyba, pritahy a nepiedvidané skutecnosti, jez
jsou také specifické, napt. chovani investori, zdrazovani materiadlu i préce,
nedostatek kapacit, vys$$i moc, archeologické nalezy a dalsi.

Zarovei se v ¢eskych pomérech stale obtizné zjistuje marze vyrobnich podnik,
piestoze sestavovani vykazi vysledku a ztraty v acelovém Clenéni nékladu jiz
ma od 1. 1. 2016 v legislativé podporu. Podniky ji ale neumi sestavovat ¢i na ni
ze zvyku neptechazeji.

Faktory maji stézejni dopad na VH a rentability a tvorbu rezerv nebo i na
sdruzovani podnikatelskych subjektt.

e Zasoby a rozpoznavani zisku:

Problematika oceniovani a a¢tovani zasob obecné, vlivu pouzitych metod a jejich
provazanosti s vysledkem hospodaieni.

Vyznam nedokoncené vyroby je u stavebnictvi zcela jedine¢ny v ekonomice,
tvoti kolem 6 % aktiv.

Material se uctuje rovnou do spotieby (JIT), tvoii 1 % aktiv.

Problém urcéovani vynosii a sestavovani zjistovaciho protokolu pii metodé
procenta dokoncenosti.

Chybi specialni tiprava ti¢tovani nedokoncené vyroby ve stavebnictvi, na rozdil
od US GAAP ¢i IFRS.

Zasoby zvysuji objem OA, CPK, likvidity i finanéni stabilitu, ne viak zasadng,
a dale dobu obratu zasob i obratovy cyklus penéz a na zvolené metodé
rozpoznavani vynost zavisi trzby, produktivita a vysledek hospodareni.

e Podil subdodavek:

Je dan zvySujici se specializaci firem, inovacemi, tvofi i 80 % nakladi stavby.

Promita se do zavazkl z obchodnich vztaht, jez tvofi nadstandardni polozky
pasiv a podili se na velkych vzajemnych pifesunech majetku.

Z divodu jejich vlivu na ekonomicky vysledek stavby se na subdodavatele
uplatiuje zasada reciprocity smluvnich vztahli mezi za¢astnénymi stranami pro
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sdileni rizik formou zadrZzného, akontace a garanci a problematika fizeni
subdodéavek nabyva velkého vyznamu.

Jesté vyssiho vyznamu nabyvaji u spole€nosti zaméfenych na inZenyring.
Zvysuji zadluzenost, financni péaku, dobu obratu zavazki i1 pohledavky
(poskytnutymi zalohami), snizuji likviditu, kryti Uplatnymi zdroji, finan¢ni

stabilitu a obratovy cyklus penéz, poskytuji moznost vyuzivani dodavatelského
uvéru, v kone¢ném diisledku maji vliv na celkové naklady, produktivitu a VH.

e Deélka trvani praci a smluv:

Ptesah zakazek do vice obdobi zplisobuje kumulaci nedokoncené vyroby pfti
metod¢ dokonéeného projektu.

Zvysuje riziko odchylek kalkulaci a planovani obecné a prohlubuje jejich dopad
do nékladovosti a ekonomického vysledku stavby, zvysuje vyznam rezerv.

Prohlubuje néaroky na financovani zakéazek, kumuluje dlouhodobé pozastavky a
zalohy, zvySuje vyznam garanci.

e Naroc¢nost praci, vysoké pozadavky na lidské zdroje a low-tech vyroba:

Naroky praci na lidské zdroje z davodu nékladovosti, kvality praci a low-tech
vyroby, v kombinaci s niz§imi marzemi, snizuje ukazatel PH na zamé&stnance.

Nedostatek pracovnich sil z divodu narokii na celou skéalu lidskych zdroja
know-how, od low-tech délnické vyroby po techniky a experty v inzenyringu,
vede k niz§im trzbam, k prodlevam, sankcim, a k vys$si ndkladovosti.

Tyto naroky se projevuji v nadprimérnych mzdach a zéaroven vyssim podilu
osobnich nakladi, ktery je v disledku nizsich marzi, a tedy trzeb, vyrazngjsi, a
snizuji hruby operacni prebytek na polovinu oproti celé nefinancni sféte.

Low-tech vyroba je spojena s vy$simi naklady a naroky na BOZP.

Prace jsou narocné i na kvalitativni pozadavky, coz také Usti v aplikaci
pozastavek a v naklady na systémy fizeni jakosti; jde o goodwill spolecnosti.

Néklady, prodleni a pokles trzeb spojené s nedostatkem femeslniki i technikti
se umocnuji v kombinaci s vlivem subdodavatelti, jichz se nedostatek tyka také.

e Jedinecnost vyroby stavebnich projektii, nizké standardizace:

99 % stézejnich trzeb je za stavebni vyrobu, podil prodeje zbozi je zanedbatelny.

Jedinec¢nost projektli z hlediska zemépisného, technologického, technického i

w7

velkych projektl. Radové rozdily ve velikostech a specifika jednotlivych
kontrakti dal zvySuji naroCnost na financovani zakdzek a planovani CF,
ptedevsim z hlediska celkového finanéniho planovani podniku.
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Vyroba probiha v terénu, podniky maji maly podil dlouhodobého majetku, navic
je vetsina z n¢j finan¢ni; krom nutného zazemi nemovitosti vlastni predevSim
jen stavebni techniku. DM nese fixni ndklady, revize a odpisy.

Sezonnost praci: Prace se prfedevSim u mensich zakazek a dopravnich staveb
kumuluji kvali klimatickym podminkdm do jarnich, letnich a podzimnich
obdobi a podniky jsou nuceny v kombinaci s nedostatkem kapacit zakazky
odmitat, snizuji se trzby. U strojii nastava problém s vyuzitim kapacit a odpisy.

¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek:

Predstavuje nadprimérné vyznamnou polozku rozvahy, 18 % aktiv, a vétSinu
dlouhodobého majetku.

Podily ve spolecnostech odrazi jednak stézejni zptisob ristu stavebnich podnika
— akvizicemi kontrolnich balikd akcii ¢i hlasovacich prav (radikdlnéjSimi
ptipady jsou slouceni a splynuti za zaniku jednoho i vice subjektl), a také
naopak praxi rozdélovani a Stépeni velkych spole¢nosti na funkéné samostatné
¢asti pro diverzifikaci rizik a efektivnost fizeni.

Zaroven podily mohou vznikat s vytvofenim samostatné ucetni jednotky pro
konkrétni ucel a projekt — special purpose vehicle, casté pro velké developerské
projekty.

Ovladané spolecnosti a podniky patiici do holdingovych seskupeni jsou spojeny
s nevérohodnosti  vypovidacich hodnot finan¢nich analyz zddvodu
spolupiisobeni podnikd, ptikladem je i cash pooling.

Podil a vyznam DFM je jesté vétsi u vzorku téch nejvétSich spolecnosti.

e Rozdily mezi Zakonem o danich z pfijmu a Zakonem o Ucetnictvi:

Usti vrozdil mezi zdkladem pro vypolet dané zpfijmu a vysledkem
hospodafteni pied zdanénim, v komplikované upravy VH.

Poskytuje nastroj pro planovani dani a jejich odkladani pro navyseni ukazatela
Cistych zisku.
Prohlubuji je zvolené metody dokoncenosti a fakturaci, rezervy, ztraty a dalsi.

Projevuji se do polozek rozvahy, mohou mit i vyznamny podil na pohledavkach
¢i zavazcich.
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9 Zavér

Komplexnim tématem této prace bylo porovnat financni ukazatele nejvétSich stavebnich
podnikti v Ceské republice s ostatnimi odvétvimi a potvrdit aktualni platnost specifik
stavebnictvi tykajicich se finan¢nich ukazatelii a finan¢niho zdravi, kterd byla nastinéna
v kapitole 4, a ptipadné na zdklad¢ srovnani identifikovat nova. Splnéni tohoto tématu bylo

provedeno pomoci dvou dil¢ich cilli v rdmci 4 kapitol. Na konci kazdé kapitoly jsou poznatky
a vysledky analyz shrnuty.

Prvnim cilem byla finan¢ni analyza nejvétSich stavebnich spolecnosti zlinského kraje a
porovnani jejich ukazateli s jejich konkurenci mezi nejvétSimi tuzemskymi spole¢nostmi;
zjistit, jak se vadci zlinské firmy svou financni situaci a ukazateli 1iSi od ¢eského priméru, a
ziskat tak predstavu o situaci stavebnictvi ve zlinském kraji, jelikoz situaci nejvice ovliviuji.
Do finalniho vybéru byly zahrnuty spole¢nosti Zlinstav a.s. a PSG a.s., ty nejvétsi, jez se
zaroven svym zaméfenim a ekonomickymi vysledky od sebe zcela odliSuji. Zlinstav a.s. je ve
ztraté, kterou nejvice ovlivituji stalé nasledky krize a nedostatek zakazek a odpisy ocenovaciho
rozdilu k nabytému majetku, zatimco zisky a produktivity PSG a.s. za obdobi dosahuji stale
rostoucich hodnot, 1 za soucasného poklesu zaméstnanct a udrzeni vysoké finan¢ni stability.
Srovnani s konkurenci potvrdilo, ze Zlinstav a.s. sledovanym c¢asovym tusekem prosel s
problémy, velmi podprimémé, a spole¢nost PSG a.s. naopak extrémné nadprimérné,
po podprimérném zacatku zkvalitnila vyrobu a nasadila vyssi marze, které ji vynesly na pozici
podniku v zavidénihodném stavu, kterym je mozno se inspirovat. Do roku 2018 pak Zlinstav
a.s. vstoupil s velmi redlnou nadé&ji na zlepSeni situace a spole¢nost PSG a.s. naopak s mirnym
skepticismem ohledné trzeb a ztratovych zakazek, ohrozit jeji stav ale pro n¢ bude takika
nadlidsky ukol. Zlinské podniky se shoduji zejména v nadprimérné likvidité, koeficientu
samofinancovani, finan¢ni stabilit¢ a zarovenn v nakladnéj$im financovani, a také se shoduji
v jejich vlastnictvi — jsou pod zahrani¢ni kontrolou, konkrétné z dannového raje na Kypru. Co
se tyCe zaméfeni podnikil a jejich strategickych cilli, obé spolecnosti se shoduji v tom, Ze se
nejspise chystaji podstoupit dalsi dil¢i restrukturalizaci a dal prohloubit svou specializaci, ty
jsou vsak opét zcela opacné; Zlinstav a.s. pravdépodobné smétuje k Cistému inzenyringu,
klicové pro néj budou zejména lidské zdroje, experti, fizeni, kapitdl a subdodavky a
dlouhodobym majetkem disponovat nebude, vyjma nutného zdzemi a ptipadnych podila, a
spolecnost PSG a.s. naopak sméfuje k provadéni praci svymi pracovniky, coz se jim osvédc¢ilo,
a k omezeni vlivu subdodavatelli — vertikalné integruje sviij dodavatelsky fetézec, planuje
rozvijet obsluzné c¢innosti hlavniho pfedmétu podnikani, nutného dlouhodobého majetku
piibyde. Zaroven rusi prodej zbozi. Je ale také tieba vzit v ivahu, ze pro hlubsi analyzu a jistéjsi
vyhodnoceni spoleCnosti by bylo nezbytné disponovat hlubSimi internimi znalostmi,
obchodnimi ¢i u€etnimi, napi. vnitropodnikovym tucetnictvim, plany ¢i analyzou silnych a
slabych stranek a ptilezitosti a hrozeb.

Druhym cilem bylo analyzovat samotny primérny velky ¢esky stavebni podnik, porovnat jej
s podniky za ostatni odvétvi a identifikovat charakteristiky finan¢nich vykazii a ukazatel
odvétvi v tuzemskych pomérech. Analyza specifik byla aplikovana na celou sekci stavebnictvi,
zejména na cCasové fadé let 2014 az 2017 a pomoci udaji finan¢nich analyz MPO,
analyzovanych zlinskych spole¢nosti a dalSich udajti. VétSina hypotéz se podatila potvrdit,
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néktera z divodu omezenych dostupnych udaji méné presvédCiveé, ale navic bylo financni
analyzou identifikovano i nékolik dalSich specifik finan¢nich ukazateld odvétvi. Nékteré
charakteristické rysy se opakovaly vickrat, a patrné tak nabyvaji vys$siho vyznamu a spousta
z nich, ne-li vSechny, spolu navzajem souvisi a ovlivituji se. Vysledky odvétvi jsou jednak
nadprimérné zéavislé a ovlivilované ceskou ekonomickou a politickou situaci, vefejnymi
financemi a jejich Cerpanim, legislativnimi podminkami i svou spolecenskou odpovédnosti, coz
souvisi s jeho multiplikaénim efektem. Vedle téchto rizikovych faktori, jimz se stavebni
podniky museji bud’ ptizpisobovat, nebo se jim vzeptit a pokouset se je ovlivnit, jsou pak
charakteristiky samotného pfedmétu podnikani, které nezbyva nez pfijmout, a vSechna
vyvolavaji rizika ¢i se je snazi omezit. Spousta z nich je také vyvoldna stejnymi pfi¢inami a
vzajemné se ovliviiuji; umociiuji ¢i kompenzuji. Mezi nejvyznamnéjsi z nich patii samotné
rozlozeni struktury majetku a financovani, vysoké objemy forem obé&znych aktiv, predevSim
pohledavek, mnoZzstvi nedokoncené vyroby a problematika zasob celkové, dale vysoké rezervy,
podil dlouhodobého finan¢niho majetku, ptfedevsim na samotném dlouhodobém majetku, nizké
marze a vysoka celkovd nakladovost, podpriimérné ucetni ptidana hodnota na zaméstnance,
velky vyznam subdodavek, nizké kryti uplatnymi zdroji a vysoka likvidita a finan¢ni stabilita.

U analyzovaného vzorku nejvétSich stavebnich podniki doSlo v prabéhu let 2014-2017
k nékolika vyznamné¢j$im zméndm v ukazatelich. Nejvyznamnéjsi z nich byl nartist a pokles
trzeb u inZenyrského stavitelstvi v letech 2015-2016 a narast finan¢niho vysledku hospodateni
a koeficientu samofinancovani roku 2016 u vystavby budov. Déle také roku 2016 u vystavby
budov vyraznéji vzrostla nedokoncend vyroba a béhem let v odvétvi poklesl podil prodeje
zbozi. U té€ch nejvétsich spolecnosti l1ze také zaznamenat jeSteé vétsi podil dlouhodobého
finan¢niho majetku.

Jako navrhy na namét dalSich studii, doporuceni na mozné zmény a vylepSeni situace ¢i jako
upozornéni v souvislosti se specifiky stavebniho odvétvi Ize uvést nasledujici pripady:

e Zasadni narast kladné finan¢ni Cinnosti oddilu 41 — Vystavba budov.

e Rozsifeni a doplnéni financ¢nich analyz podnikové sféry MPO o chybéjici udaje
z vykazii spole¢nosti — splatnosti pohledavek, odpisy, ndkladové uroky, celkové vynosy
a ndklady atd.

e Aktualizace specifik finan¢nich ukazatela stavebnictvi o dalsi zmény v budoucnu.

o Uprava a sjednoceni ¢asti Zakona o danich z pfijmu se Zakonem o G&etnictvi pro
zjednoduseni stanoveni zakladu pro vypocet dané — napft. zcela zastarald hranice pro
DHM 40 000,- K¢ a 60 000,- pro DNM.

e Optimalizace stavebniho zakona; snizeni agendy a zatiZeni legislativou.
e (Odblokovani piekazek v Cerpani evropskych fonda a stabilita Cerpani, optimalizace
vybérovych tizeni.

o Ucetni iprava pro stavebnictvi stéZejni nedokonéenou vyrobu v &eském prostiedi, napi-.
po vzoru US GAAP ¢i IFRS.

e Podpora femeslnych obort, snizeni dlouhotrvajiciho nedostatku stézejnich kapacit.
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V souvislosti se stavebnictvim jsou v soucCasnosti také kladeny vysoké naroky na ekologii a
provozni néklady stavby, a lze predpokléadat, ze se budou spise stupniovat, a je také kladen tlak
na zaclenovani priamyslové revoluce 4.0 ve stavebnictvi a BIM, od ¢ehoz jsou riznd o¢ekéavani,
skepticka i plnd nadéje. NavySeni high-tech podilu vyroby obecné odvétvi urcité prospéje,
vykompenzuje jeho manudlni soucast, z automatizace a zefektivnéni fizeni i1 celkové
koordinace praci na vSech fazich projektu apod. budou tézit predev§im spolecnosti zamérené
na inZzenyring staveb, low-tech soucast odvétvi bude nicméné i pies 3D tisk stale z velké miry
nutna; je de facto nezménitelnd, zabudovana v charakteristice odvétvi, jelikoz vzdy nakonec
bude potfeba obycejné mechanické rucni prace v terénu, dnes tolik nedostatkové. A tu za
femeslnika BIM neud¢la.

Clovek by si po preéteni vyétu specifickych rizik stavebnictvi fekl, pro¢ v takovém odvétvi
viibec nékdo podnikd. Mnoho stavebnich podnikd, i velkych, je v§ak v dobré kondici, pfestoze
podle metodiky ekonomického zisku svym majiteliim pfidanou hodnotu v priméru nepfinasi,
a stavebnictvi ma jesté jeden dalsi znak, ktery toto odvétvi ¢ini pro rozvinuté zemée naprosto
nepostradatelnym, jakkoliv je naro¢né, a pfinasi tim nesmirnou pfidanou hodnotu, a tim neni
nic jin¢ho nez potieba stavét a jeho multiplikacni efekt, ktery i souvisi s jeho citlivosti na
ekonomické cykly, ale hlavné — ktery bude platit vzdy; jen skrze stavebnictvi se mohou rozvijet
a fungovat prakticky 1 teoreticky vSechna ostatni odvétvi prostiednictvim veSkeré
infrastruktury, i ta, kterd se v jeho dodavatelském fetézci viibec nenachazeji. Od energetiky,
ptes bankovnictvi az po védu a vyzkum, v§e miize rist jen s fungujicim stavebnictvim, jelikoz
v§e musi mit své zazemi. JednoduSe hybe ekonomikou. Jak tomu historie byla i svédkem,
takova investice vlady na zbudovani dalnice mtze do urcitého regionu pfitdhnout spoustu
investort, 1 ze zahrani¢i, vyznamné podpofit zaméstnanost, zivnostniky i velké zaméstnavatele,
a mnohondasobn¢ se tak statu vratit ristem celkového hospodaistvi. Stavebnictvi v sobé skryva
potencial budovat ekonomiky.
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15 Seznam pouzitych zkratek

CF cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pfed zdanénim a uroky
EBT zisk pfed zdanénim

EBITDA zisk pted zdanénim, uroky a odpisy
DD dlouhodoby

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek
KD kratkodoby

KFM kratkodoby finan¢ni majetek
NV nedokoncena vyroba

OA ob€zna aktiva

ON osobni naklady

PH piidanéa hodnota

ROA rentabilita aktiv

ROC rentabilita naklada

ROCE rentabilita uplatného kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROI rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROS rentabilita trzeb

VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

ZK zékladni kapital



16 Prilohy

Ptiloha 1: Rozvaha v plném rozsahu (v netto hodnotach) spole¢nosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 1,285,826 | 1,432,171 1,016,658 962,290
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 706,085 617,519 511,310 426,238
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Software 0 0 0 0
Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 615,241 539,721 472,351 388,117
Pozemky a stavby 4,962 4,738 4,434 4,214
Pozemky 0 0 0 0
Stavby 4,962 4,738 4,434 4,214
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 7,495 6,990 6,113 7,072
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 601,922 526,681 460,846 376,201
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 862 1,312 958 630
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 862 1,312 958 630
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 90,844 77,798 38,959 38,121
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Zaplijcka a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 0 0 0 0
Podily - podstatny vliv 0 0 0 0
Zapujcka a uvéry - podstatny vliv 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry - ostatni 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 90,844 77,798 38,959 38,121
Jiny dlouhodoby financni majetek 90,844 77,798 38,959 38,121
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
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Obézna aktiva 569,406 809,798 500,719 523,484
Zasoby 12,785 17,812 14,034 31,932
Materidl 1,905 1,002 1,642 1,682
Nedokoncena vyroba a polotovary 10,880 16,810 12,392 30,250
Vyrobky a zbozi 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0
ZboZi 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Pohledavky 314,378 112,140 115,508 212,341
Dlouhodobé pohledavky 11,281 10,372 10,385 17,477
Pohledavky z obchodnich vztahii 9,885 9,935 10,059 7,444
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny viiv 0 0 0 0
OdloZena dariova pohledavka 0 0 0 9,507
Pohledavky - ostatni 1,396 437 326 526
Pohledavky za spoleéniky 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 1,396 437 326 526
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 303,097 101,768 105,123 194,864
Pohledavky z obchodnich vztaht 283,639 62,927 78,758 101,841
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 65,000
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 19,458 38,841 26,365 28,023
Pohledavky za spoleéniky 125 0 11,909 20,127
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 10,412 10,369 12,565 5,569
Kratkodobé poskytnuté zalohy 6,802 947 1,225 495
Dohadné uéty aktivni 12 43 0 0
Jiné pohledavky 2,107 27,482 666 1,832
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Penézni prostiedky 242,243 679,846 371,177 279,211
Penézni prostiedky v pokladné 297 198 114 85
Penézni prostiedky na uctech 241,946 679,648 371,063 279,126
Casové rozliseni 10,335 4,854 4,629 12,568
Naklady pristich obdobi 3,016 2,749 1,951 1,899
Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0
Piijmy pfistich obdobi 7,319 2,105 2,678 10,669
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PASIVA 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 1,285,826 | 1,432,171| 1,016,658 962,290
Vlastni kapital 870,714 837,764 750,879 735,830
Zakladni kapital 2,009 2,009 2,009 2,009
Zakladni kapital 2,009 2,009 2,009 2,009
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
Zmeény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
Azio 734,866 734,866 734,866 734,865
Azio 0 0 0 0
Kapitalové fondy 734,866 734,866 734,866 734,865
Ostatni kapitalové fondy 734,617 734,617 734,617 734,865
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 249 249 249 0
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
obchodnich korporaci 0 0 0 0
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0
Fondy ze zisku 55 32 32 24
Ostatni rezervni fondy 0 0 0 0
Statutarni a ostatni fondy 55 32 32 24
Vysledek hospodaieni minulych let 150,204 133,784 100,857 92,128
Nerozdéleny zisk minulych let 150,204 150,204 150,204 150,204
Neuhrazena ztrata minulych let 0 -16,420 -49,347 | -136,232
Jiny vysledek hospodateni minulych let 0 0 0 78,156
-16,420 -32,927 -86,885 -93,196
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0
Cizi zdroje 415,087 594,399 265,779 226,460
Rezervy 0 11,204 3,970 9,863
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na daf z pFijmu 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 11,204 3,970 9,863
Zavazky 415,087 583,195 261,809 216,597
Dlouhodobé zavazky 180,855 186,255 128,776 49,869
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky k Uvérovym institucim 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 65,916 87,433 41,362 49,595
Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Odlozeny dariovy zavazek 114,939 98,275 87,003 0
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Zavazky - ostatni 0 547 411 274
Zavazky ke spole¢nikim 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 547 411 274

Kratkodobé zavazky 234,232 396,940 133,033 166,728

Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Vyménitelné diuhopisy 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0

Zavazky k Uvérovym institucim 0 0 0 0

Kratkodobé pfijaté zalohy 27 0 2,672 0

Zavazky z obchodnich vztaht 130,997 345,692 103,582 158,229

Kratkodobé sménky k uhradé 0 0 0 0

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0

Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0

Zavazky ostatni 103,208 51,248 26,779 8,499
Zavazky ke spolecnikim 78,994 29,004 448 1,384
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 4,368 3,781 3,672 3,755
Zavazky ze socialniho zabezpecleni a zdravotniho

pojisténi 2,282 1,885 2,073 1,996
Stat - dariové zavazky a dotace 705 518 648 558
Dohadné ucty pasivni 1,833 1,034 746 548
Jiné zavazky 15,026 15,026 19,192 258

Casové rozliseni 25 8 0 0

Vydaje pfistich obdobi 0 0 0 0

Vynosy pristich obdobi 25 8 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.

Piiloha 2: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu (v druhovém ¢lenéni) spolecnosti Zlinstav a.s. (tis. K¢)

TEXT 2014 2015 2016 2017

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1,153,495| 1,360,044 | 454,028 | 952,110
Trzby za prodej zbozZi 0 0 0 0
Vykonova spotieba 955,273 (1,217,709 | 387,362 | 894,442
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0
Spotieba materialu a energie 132,848 | 144,833 50,325| 112,888
Sluzby 822,425(1,072,876 | 337,037 | 781,554
Zména stavu zasob vlastni éinnosti 51,287 -5,930 4418 | -42,713
Aktivace 0 0 0 0
Osobni naklady 85,496 80,383 79,876 73,512
Mzdové naklady 64,285 60,524 60,188 55,010
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni

naklady 21,211 19,859 19,688 18,502
Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 21,211 19,859 19,688 18,502
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Ostatni naklady 0 0 0 0
Upravy hodnot v provozni oblasti 79,853 88,497 69,413 | 115,105
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 78,849 78,855 69,117 78,612
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného
majetku - trvalé 78,849 78,855 69,117 78,612
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku - do¢asné 0 0 0 0
Upravy hodnot z4sob 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 1,004 9,642 296 36,493
Ostatni provozni vynosy 56,948 7,160 13,083 14,679
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 634 1,061 537 28
Trzby z prodeje materialu 39,971 1,821 6,827 7,289
Jiné provozni vynosy 16,343 4,278 5,719 7,362
Ostatni provozni naklady 51,708 21,880 20,746 25,329
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 180 92 0 0
Zustatkova cena prodaného materialu 41,977 1,667 6,937 6,960
Dané a poplatky 546 885 1,242 1,491
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 0 11,204 -7,233 6,050
Jiné provozni naklady 9,005 8,032 19,800 10,828
_ L. -13,174 | -35,335| -94,704| -98,886
Provozni vysledek hospodareni
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0 0 0
Vynosy z podilll - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podill 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim
majetkem 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 248 149 269 205
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici
osoba 0 0 0 40
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 248 149 269 165
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 0 0 146 0
Nakladoveé uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici
osoba 0 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 0 0 146 0
Ostatni financni vynosy 251 1 0 0
Ostatni finanéni naklady 6,043 3,297 3,576 3,465
s .. -5,544 -3,147 -3,453 -3,260
Finanéni vysledek hospodareni
Vysledek hospodaieni pied zdanénim -18,718 | -38,482| -98,157 | -102,146
Daii z pfijma za béZnou Einnost -2,298 -5,555| -11,272 -8,950
Dai z pfijmU splatna 11,812 11,110 0 0
Dan z prijm0 odloZzena -14,110 -16,665| -11,272 -8,950
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Vysledek hospodareni po zdanéni -16,420 -32,927| -86,885| -93,196
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za iéetni obdobi -16,420 -32,927 | -86,885| -93,196
Cisty obrat za Géetni obdobi 1,210,942 (1,367,354 | 467,380 | 966,994
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s.
Ptiloha 3: Rozvaha v plném rozsahu (v netto hodnotach) spole¢nosti PSG a.s. (tis. K<)
AKTIVA 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 607,363 609,936 681,577 691,225
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 209,978 204,280 260,485 261,718
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0
Software 0 0 0 0
Ostatni ocenitelna prava 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 194,430 200,668 221,663 221,554
Pozemky a stavby 155,098 152,110 147,955 149,409
Pozemky 47,403 47,933 47,933 50,185
Stavby 107,695 104,177 100,022 99,224
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 39,323 48,551 73,638 72,044
Ocerniovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 9 7 7 7
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0
Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 9 7 7 7
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 63 94
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 63 94
Dlouhodoby finanéni majetek 15,548 3,612 38,822 40,164
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 0 2,000 8,642 10,371
Zaplijcka a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 14,124 0 0 0
Podily - podstatny vliv 0 0 0 0
Zaplijcka a Gvéry - podstatny vliv 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1,424 1,612 1,180 793
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Zapujcky a uvéry - ostatni 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 0 0 29,000 29,000
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 29,000 29,000
Obézna aktiva 368,817 405,112 417,292 369,108
Zasoby 39,617 52,419 35,800 41,370
Materidl 27,619 41,108 22,705 16,556
Nedokonéena vyroba a polotovary 720 240 1,259 548
Vyrobky a zboZi 9,691 11,071 11,836 24,266
Vyrobky 8,420 9,653 10,570 22,952
ZboZi 1,271 1,418 1,266 1,314
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 1,587 0 0 0
Pohledavky 248,521 256,524 299,539 224,769
Dlouhodobé pohledavky 23,986 24,033 24,379 16,006
Pohledavky z obchodnich vztahi 23,554 23,600 23,969 15,543
Pohledavky - ovldadana nebo oviadajici osoba 25 25 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0
OdloZena dariova pohledavka 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 407 408 410 463
Pohledavky za spoleéniky 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 407 408 410 463
Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 224,535 232,491 275,160 208,763
Pohledavky z obchodnich vztaht 176,662 159,894 206,393 180,395
Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 6,367 38,185 27,246 18,615
Pohledavky - podstatny viiv 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 41,506 34,412 41,521 9,753
Pohledavky za spoleéniky 54 0 0 0
Socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - darové pohledavky 28,631 13,420 15,699 8,093
Kratkodobé poskytnuté zalohy 1,286 112 496 111
Dohadné uéty aktivni 1,351 811 236 87
Jiné pohledavky 10,184 20,069 25,090 1,462
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Penézni prostiedky 80,679 96,169 81,953 102,969
Penézni prostiedky v pokladné 1,064 979 1,070 1,585
Penézni prostfedky na Uétech 79,615 95,190 80,883 101,384
Casoveé rozliseni 28,568 544 3,800 60,399
Naklady pristich obdobi 272 544 710 545
Komplexni naklady ptistich obdobi 0 0 0 0
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Pfijmy pristich obdobi 28,296 0 3,090 59,854
PASIVA 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 607,363 609,936 681,577 691,225
Vlastni kapital 456,301 474,154 495,400 496,934
Zakladni kapital 350,000 350,000 350,000 350,000
Zakladni kapital 350,000 350,000 350,000 350,000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0
Zmeény zakladniho kapitalu 0 0 0 0
Azio 6 0 -30 -933
Azio 0 0 0 0
Kapitalové fondy 6 0 -30 -933
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 6 0 -30 -933
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
obchodnich korporaci 0 0 0 0
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci 0 0 0 0
Fondy ze zisku 70,000 70,000 70,000 70,000
Ostatni rezervni fondy 70,000 70,000 70,000 70,000
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni minulych let 25,312 29,795 34,154 5,430
Nerozdéleny zisk minulych let 25,312 29,795 34,154 5,430
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 0 0
10,983 24,359 41,276 72,437
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0
Cizi zdroje 148,621 132,943 183,975 193,124
Rezervy 9,241 21,895 48,268 130,487
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijmd 0 0 8,545 20,225
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0 0
Ostatni rezervy 9,241 21,895 39,723 110,262
Zavazky 139,380 111,048 135,707 62,637
Dlouhodobé zavazky 19,596 13,240 9,793 450
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky k Uvérovym institucim 0 0 0 0
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 4,157 804 450 450
Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0
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Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Zéavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Odlozeny dariovy zavazek 15,439 12,436 9,343 0
Zavazky - ostatni 0 0 0 0
Zavazky ke spolecnikom 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 119,784 97,808 125,914 62,187
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Vymeénitelné dluhopisy 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky k Uvérovym institucim 0 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zalohy 1,677 149 3,469 3
Zéavazky z obchodnich vztaht 109,813 85,931 114,032 53,934
Kratkodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0
Zavazky ostatni 8,294 11,728 8,413 8,250
Zavazky ke spoleénikim 0 176 194 40
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 4,517 3,640 3,910 4,666
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 2,517 2,158 2,328 2,499
Stat - dariové zavazky a dotace 622 4,972 663 828
Dohadné ucty pasivni 464 509 1,035 21
Jiné zavazky 174 273 283 196
Casové rozliseni 2,441 2,839 2,202 1,167
Vydaje pristich obdobi 2 6 372 100
Vynosy pristich obdobi 2,439 2,833 1,830 1,067
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.
Piiloha 4: Vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu (v druhovém ¢lenéni) spolec¢nosti PSG a.s. (tis. K¢)
TEXT 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobkti a sluzeb 568,751 | 640,728 | 677,262 | 773,046
Trzby za prodej zboZi 124,191 106,033 69,573 23,148
Vykonova spotieba 558,880 | 601,850 | 560,520 | 522,198
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 117,453 | 103,379 66,851 20,528
Spotieba materialu a energie 289,058 | 278,067 | 266,539 | 289,540
Sluzby 152,369 | 220,404 | 227,130 212,130
Zména stavu zasob vlastni éinnosti 13,562 -22 -2,460| -18,203
Aktivace -6,035 -5,469 -8,109 0
Osobni naklady 95,398 89,508 92,809 | 103,430
Mzdové naklady 69,327 64,970 67,273 75,456
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Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni

naklady 26,071 24,538 25,536 27,974
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 23,488 22,061 23,050 25,447
Ostatni néklady 2,583 2,477 2,486 2,527
Upravy hodnot v provozni oblasti 21,741 20,923 18,252 33,167
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 21,741 18,950 22,969 16,167
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného
majetku - trvalé 21,741 18,950 22,969 16,167
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku - doc¢asné 0 0 0 0
Upravy hodnot zasob 0 -324 459 110
Upravy hodnot pohledavek 0 2,297 -5,176| 16,890
Ostatni provozni vynosy 8,367 20,190 3,730 5,363
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 444 12,142 1,470 2,389
Trzby z prodeje materialu 1,436 4,054 1,403 1,317
Jiné provozni vynosy 6,487 3,994 857 1,657
Ostatni provozni naklady 3,897 29,892 26,257 83,830
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 389 5,998 652 2,122
Zustatkova cena prodaného materialu 99 2,980 1,102 1,063
Dané a poplatky 3,132 3,182 3,468 3,840
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi -10,649 12,906 17,330 69,664
Jiné provozni naklady 10,926 4,826 3,705 7,141
- L, 13,866 30,269 63,296 77,135
Provozni vysledek hospodareni
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 0 980 2,000
Vynosy z podilli - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 980 0
Ostatni vynosy z podill 0 0 0 2,000
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 980 2,000
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim
majetkem 0 0 0 0
Vynosové troky a podobné vynosy 238 892 2,638 4,112
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici
osoba 0 0 9 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 238 892 2,629 4,112
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti -197 -154 12,980 | -13,905
Nakladové uroky a podobné naklady 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady - ovliddana nebo ovladajici
osoba 0 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 0 0 0 0
Ostatni financéni vynosy 1,444 2,122 1,564 2,573
Ostatni finanéni naklady 2,149 3,059 2,325 2,800
L L -270 109| -11,103 17,790
Finan€ni vysledek hospodareni
Vysledek hospodafieni pied zdanénim 13,596 | 30,378 | 52,193| 94,925
Dan z pfijmu za béZnou éinnost 2,613 6,019 10,917 22,488

167




Dan z pfijmu splatna 1,846 9,023 14,009 31,831
Dani z pfijma odloZena 767 -3,004 -3,092 -9,343
Vysledek hospodareni po zdanéni 10,983 24,359 41,276 72,437
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 10,983 24,359 41,276 72,437
Cisty obrat za Géetni obdobi 702,991 | 769,965| 755,747 | 810,242
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazi spole¢nosti PSG a.s.
Piiloha 5: Vybrané poloZKky rozvahy sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)
AKTIVA 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 214,933,268 | 223,553,923 | 209,305,379 | 189,456,387
Dlouhodoby majetek 72,001,954 | 76,834,543| 70,705,019| 63,861,773
DHM + DNM 35,829,580 | 37,275,377| 36,445,679| 27,168,816
Dlouhodoby finanéni majetek 36,172,375 39,559,167 34,259,339 36,692,957
Obézna aktiva 141,600,297 | 145,497,907 | 137,598,080 | 124,497,034
Zasoby 15,033,268 | 14,526,704 | 19,241,012 19,294,169
Material 2,492,856 2,780,341 2,453,557 2,183,940
NV, polotovary, zvitata, zalohy na zasoby 10,011,693 9,792,092 14,820,186 14,880,746
Vyrobky a zbozi 2,528,719 1,954,271 1,967,269 2,229,483
Vyrobky 817,957 531,845 752,153 1,228,889
ZboZi 1,710,762 1,422,426 1,215,116 1,000,593
Pohledavky 91,412,781 88,881,622 | 72,966,365| 66,313,701
KFM + penézni prostiedky 35,154,248 | 42,089,581 45,390,703 | 38,889,165
Casové rozlieni + pohledavky za ZK 1,331,017 1,221,473 1,002,280 1,097,580
PASIVA 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 214,933,268 | 223,553,923 | 209,305,379 | 189,456,387
Vlastni kapital 86,758,858 | 89,696,615| 94,804,940, 86,186,063
Zékladni kapital 41,824,262 | 37,240,148 | 35,592,698 | 34,985,412
Azio + fondy + VH min. let + vyplata

podilu 39,669,362 | 44,658,407 | 52,385,552 43,333,111
VH bézného uéetniho obdobi 5,265,234 7,798,060 6,826,691 7,867,540
Cizi zdroje 124,663,044 | 130,505,199 | 110,982,343 | 100,587,136
Rezervy 13,001,428 | 15,468,818 | 15,380,051 13,104,602
Zavazky 111,661,616 | 115,036,381 95,602,292 | 87,482,533
Dlouhodobé zavazky 28,863,538 32,112,873 24,959,280 26,484,353
Kratkodobé zavazky 82,798,077 | 82,923,508 | 70,643,012| 60,998,180
Casové rozliseni 3,511,366 3,352,109 3,518,096 2,683,188

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
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Piiloha 6: Vertikalni analyza vybranych poloZek rozvahy sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 33% 34% 34% 34%
DHM + DNM 17% 17% 17% 14%
Dlouhodoby finanéni majetek 17% 18% 16% 19%
Obézna aktiva 66% 65% 66% 66%
Zasoby 7% 6% 9% 10%
Materidl 1% 1% 1% 1%
Nedokon&ena vyroba a polotovary 5% 4% 7% 8%
Vyrobky a zboZi 1% 1% 1% 1%
Vyrobky 0% 0% 0% 1%
ZboZi 1% 1% 1% 1%
Pohledavky 43% 40% 35% 35%
KFM + penézni prostiedky 16% 19% 22% 21%
Casové rozlieni + pohledavky za ZK 1% 1% 0% 1%

PASIVA 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 40% 40% 45% 45%
Zakladni kapital 19% 17% 17% 18%

Azio + fondy + VH min. let + vyplata
podilu 18% 20% 25% 23%
VH bézného ugetniho obdobi 2% 3% 3% 4%
Cizi zdroje 58% 58% 53% 53%
Rezervy 6% 7% 7% 7%
Zavazky 52% 51% 46% 46%
Dlouhodobé zavazky 13% 14% 12% 14%
Kratkodobé zavazky 39% 37% 34% 32%
Casové rozliseni 2% 1% 2% 1%
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
Piiloha 7: Vybrané polozKky vykazu zisku a ztraty sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)

TEXT 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 192,026,534 | 204,403,215| 167,590,404 | 158,600,172
Trzby za prodej zbozi 3,382,190 2,245,848 1,487,886 1,281,718
Vykonova spotieba 163,570,613 | 172,387,759 | 139,810,871 | 131,342,686
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3,014,245 2,067,241 1,264,328 1,068,554
Spotieba materialu, energie a sluzeb 160,556,368 | 170,320,518 | 138,546,543 | 130,274,132
Zména stavu zasob vlastni éinnosti 1,552,954 -120,248 -1,049,093 857,399
Aktivace -2,050,035 -3,187,003 -2,317,457 -2,182,887
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Osobni naklady 21,835,174 | 22,855,285| 22,988,396| 22,320,067
Provozni vysledek hospodafeni 6,608,259 9,198,109 5,888,563 6,092,833
Finanéni vysledek hospodateni 426,881 885,615 3,276,201 4,136,582
Vysledek hospodareni pred zdanénim 7,035,141 10,083,724 9,164,764 | 10,229,415
Daii z pfijma za béZnou €innost 1,769,907 2,285,664 2,338,335 2,361,875
Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi 5,265,234 7,798,060 6,826,429 7,867,540
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z financnich analyz podnikové sféry MPO
Priloha 8: Produktivita sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)
POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Pfidana hodnota 32,335,192 | 37,568,555| 32,633,968 | 29,864,691
Pocet zaméstnancti 34,915 34,321 33,587 31,466
Trzby (MPO) 195,408,724 | 206,649,063 | 169,078,289 | 159,881,890
Osobni naklady 21,835,174 | 22,855,285| 22,988,396| 22,320,067
Mzdové naklady 15,482,774 16,193,124 | 16,465,573 | 15,910,126
Pfidana hodnota na zaméstnance 926.119 1,094.610 971.629 949.115
PH/Trzby 16.547% 18.180% 19.301% 18.679%
Osobni naklady/Trzby 11.174% 11.060% 13.596% 13.960%
Primérna mési¢ni mzda 36.954 39.317 40.853 42.136
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
Piiloha 9: Urovné zisku sekce F — Stavebnictvi (tis. K&)
POLOZKA 2014 2015 2016 2017
EAT 5,265,234 7,798,060 6,826,429 7,867,540
Dan z piijmu 1,769,907 2,285,664 2,338,335 2,361,875
EBT 7,035,141 10,083,724 9,164,764 | 10,229,415
Nakladové droky 1,249,923 1,264,705 928,154 965,837
EBIT 8,285,063 | 11,348,428 | 10,092,918 | 11,195,252
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z financnich analyz podnikové sféry MPO
Piiloha 10: Cisty pracovni kapital sekce F — Stavebnictvi (tis. K&)
POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Obézna aktiva 141,600,297 | 145,497,907 | 137,598,080 | 124,497,034
Kratkodobé zavazky 82,798,077 | 82,923,508| 70,643,012| 60,998,180
CPK s dlouhodobymi pohledavkami 58,802,220 | 62,574,399 | 66,955,068 | 63,498,854
Podil CPK s DD pohledavkami / OA 42% 43% 49% 51%

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z financnich analyz podnikové sféry MPO
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Priloha 11: Ukazatele rentability sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Ptiloha 12: Ukazatele likvidity sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
EAT 5,265,234 7,798,060 6,826,429 7,867,540
EBIT 8,285,063 | 11,348,428 | 10,092,918| 11,195,252
Celkova aktiva 214,933,268 | 223,553,923 | 209,305,379 | 189,456,387
Vlastni kapital 86,758,858 | 89,696,615| 94,804,940| 86,186,063
Trzby (MPO) 195,408,724 | 206,649,063 | 169,078,289 | 159,881,890
Dlouhodoby kapital 115,622,396 | 121,809,488 | 119,764,220 | 112,670,416
Uplatny kapital 101,681,384 | 102,970,755| 105,526,903 | 95,750,580

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Pfiloha 13: Ukazatele zadluZenosti sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
ObéZna aktiva 141,600,297 | 145,497,907 | 137,598,080 | 124,497,034
ObéZn4 aktiva - zasoby 126,567,029 | 130,971,202 | 118,357,068 | 105,202,865
Finan&ni majetek 35,154,248 | 42,089,581 | 45,390,703| 38,889,165
Kratkodobé zavazk 82,798,077 | 82,923,508| 70,643,012| 60,998,180

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Bilan&ni suma 214,933,268 | 223,553,923 | 209,305,379 | 189,456,387
Cizi zdroje 124,663,044 | 130,505,199 | 110,982,343 | 100,587,136
Vlastni kapital 86,758,858 | 89,696,615| 94,804,940| 86,186,063
EBT 7,035,141 10,083,724 9,164,764 | 10,229,415
EBIT 8,285,063 | 11,348,428 | 10,092,918| 11,195,252
Uplatné zdroje 101,681,384 | 102,970,755| 105,526,903 | 95,750,580

Nakladové l]roki 1,249,923 1,264,705 928,154 965,837
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Priloha 14: MozZnost dalSiho zadluZeni sekce F — Stavebnictvi

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Maximalni urokova mira 1.23% 1.23% 0.88% 1.01%
ROA z EBIT 4% 5% 5% 6%
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
Ptiloha 15: Ukazatele finanéni stability sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢)
POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 86,758,858 | 89,696,615| 94,804,940, 86,186,063
Dlouhodobé zavazky 28,863,538 | 32,112,873 | 24,959,280| 26,484,353
Dlouhodoby majetek 72,001,954 | 76,834,543| 70,705,019| 63,861,773

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Piiloha 16: Ukazatele aktivity sekce F — Stavebnictvi (tis. K¢; dny)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Trzby (MPO) 195,408,724 | 206,649,063 | 169,078,289 | 159,881,890
Aktiva 214,933,268 | 223,553,923 | 209,305,379 | 189,456,387
Pohledavky 91,412,781 | 88,881,622 72,966,365| 66,313,701
Kratkodobé zavazky 82,798,077 | 82,923,508 | 70,643,012| 60,998,180
Zasoby 15,033,268 | 14,526,704 | 19,241,012| 19,294,169
Obrat aktiv 0.91 0.92 0.81 0.84

Rychlost obratu zésob | 1300]  1423] 879|829

Rychlost obratu pohledavek 214|232 232 241

Rychlost obratu KD zavazku

2.36

2.49

2.39

2.62
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Piiloha 17: Srovnavaci spider analyza spolecnosti Zlinstav a.s. v jednotlivych letech se sekci F — Stavebnictvi

PH na zaméstnance

Obratovy cyklus penéz s00% PH/Triby
Doba obratu KD zavazki 400% Prmérna mésicni mzda
Doba obratu pohleddvek 300% Osobni naklady / Triby

200%

Doba obratu zaseb (PH - ON) / Triby

Doba obratu aktiv ROE z EAT

Kryti DM vlastnimi zdroji ROA z EBIT

Kryti DM dlouhodob. zdroji ROS z EBIT a trzeb

Ziskovy ucinek ROl z EBIT

Kryti aktiv Gplatnymi zdroji ROCE z EBIT

CPK s DD pohledavkami / OA

Bézna likvidita
Pohotova likvidita

Koeficient samofinancovani

Urokové kryti z EBIT
Okamzita likvidita

==@==F - Stavebnictvi  ==@=Zlinstav a.s. (2014) Zlinstav a.s. (2015)
==@==7linstav a.s. (2016) ==@==Zlinstav a.s. (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykazu spole¢nosti Zlinstav a.s. a z finan¢nich analyz
podnikové sféry MPO
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Piiloha 18: Srovnavaci spider analyza spolec¢nosti PSG a.s. v jednotlivych letech se sekei F — Stavebnictvi

PH na zaméstnance

Obratovy cyklus penéz s00% PH/Trzby
Doba obratu KD zavazk{ £00% Priimérna mési¢ni mzda
300%
200%
100%

0%
-100%

Doba obratu pohledavek Osobni naklady / Trzby

Doba obratu zasob (PH - ON) / Trzby

Doba obratu aktiv ROE z EAT

-200%

-300%

Kryti DM vlastnimi zdroji ROA z EBIT

-400%

Kryti DM dlouhodob. zdroji ROS z EBIT a trzeb

Ziskovy ucinek ROl z EBIT

Kryti aktiv Uplatnymi zdroji ROCE z EBIT

Koeficient samofinancovani

Urokové kryti z EBIT
Okamzita likvidita

CPK s DD pohledavkami / OA

Bézna likvidita
Pohotova likvidita

F - Stavebnictvi PSG a.s. (2014) PSG a.s. (2015) PSG a.s. (2016) PSG a.s. (2017)

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z ucetnich vykaziu spole¢nosti Zlinstav a.s. a z financ¢nich analyz
podnikové sféry MPO

Pfiloha 19: Vybrané poloZKky rozvahy nefinan¢nich podniki (tis. K¢)

AKTIVA 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 6,474,226,414 | 6,384,584,182 | 6,652,860,389 | 6,741,079,086
Dlouhodoby majetek 3,957,353,571 | 3,863,171,264 | 4,044,283,930 | 3,992,619,021
DHM + DNM 2,872,893,135 | 2,805,873,216 | 2,936,315,069 | 3,001,958,409
Dlouhodoby finanéni majetek 1,084,460,436 | 1,057,298,048 | 1,107,968,860 | 990,660,612
Obé&zna aktiva 2,463,840,715 | 2,458,834,594 | 2,542,445,400 | 2,682,726,361
Zasoby 496,085,832 | 512,956,339 | 543,760,209 | 582,124,154
Material 171,275,009 | 179,374,040 | 191,409,320 | 207,253,912
Nedokonéend vyroba a polotovary 98,950,638 98,974,965| 106,752,296| 118,363,408
Vyrobky a zboZi 225,860,186 | 234,607,334 | 245,598,593 | 256,506,833
Vyrobky 72,839,224 67,932,517 73,821,572 80,830,093
Zbozi 153,020,962 | 166,674,817 | 171,777,021 | 175,676,741
Pohledavky 1,292,297,693 | 1,259,100,939 | 1,314,688,704 | 1,345,014,479
KFM + penézni prostiedky 675,457,190 | 686,777,316 | 683,996,487 | 755,587,729
Casové rozliseni + pohledavky za ZK 53,032,129 62,578,325 66,131,059 65,733,704
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PASIVA

2014

2015

2016

2017

PASIVA CELKEM

6,474,226,414

6,384,584,182

6,652,860,389

6,741,079,086

Vlastni kapital

3,123,888,502

3,147,227,217

3,274,818,101

3,279,417,182

Zakladni kapital

1,446,049,388

1,412,913,386

1,423,821,191

1,318,122,752

Azio + fondy + VH min. let + vyplata
podilu

1,377,039,886

1,395,944,478

1,514,073,384

1,595,869,662

VH bézného uéetniho obdobi 300,799,229 | 338,369,353 | 336,923,526 | 365,424,768
Cizi zdroje 3,276,342,259 | 3,163,303,114 | 3,302,506,196 | 3,383,293,700
Rezervy 174,713,597 | 180,960,645| 196,752,387 | 207,307,662
Zavazky 3,101,628,662 | 2,982,342,468 | 3,105,753,809 | 3,175,986,038
Dlouhodobé zavazky 1,356,443,360 | 1,293,215,121 | 1,373,868,479 | 1,416,084,207
Vydané dluhopisy 278,068,431 | 258,472,459 | 241,097,295| 235,253,489
Zéavazky k Uvérovym institucim 501,445,739 | 494,285,426 | 554,824,557 | 551,216,393
Kratkodobé zavazky 1,745,185,302 | 1,689,127,347 | 1,731,885,330 | 1,759,901,831
Vydané dluhopisy 0 0 4,373,503 6,970,678
Zéavazky k Uvérovym institucim 261,078,022 | 235,281,172| 230,403,295| 227,650,712
Casové rozliseni 73,995,653 74,053,852 75,536,091 78,368,204

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Piiloha 20: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty nefinan¢nich podnikii (tis. K¢)

TEXT 2014 2015 2016 2017

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 4,462,947,446 | 4,544,413,507 | 4,455,196,054 | 4,771,838,842
Trzby za prodej zbozi 1,978,795,498 | 2,017,580,388 | 1,980,271,632 | 2,136,011,333

Vykonova spotieba

5,345,011,433

5,423,159,585

5,261,664,806

5,665,266,984

Naklady vynalozené na prodané zbozi

1,751,558,553

1,778,948,061

1,738,244,688

1,869,305,421

Spotieba materialu, energie a sluzeb 3,593,452,880 | 3,644,211,524 | 3,523,420,118 | 3,795,961,564
Zména stavu zasob vlastni éinnosti -5,882,948 644,165 -11,903,158 -12,187,622
Aktivace -39,546,453| -38,861,255| -36,600,841 -38,561,161
Osobni naklady 501,516,346 | 519,936,699 | 553,954,007 | 607,587,066
Provozni vysledek hospodafeni 375,365,413 | 406,462,747 | 404,923,263 | 432,357,167
Finanéni vysledek hospodareni 13,341,295 28,452,726 23,846,034 26,831,647
Vysledek hospodatreni pred zdanénim 385,010,127 | 430,980,989 | 428,788,449 | 459,188,814
Daii z pfijma za béZnou éinnost 84,210,898 92,611,636 91,864,923 93,764,046
Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi 300,799,229 | 338,369,353 | 336,923,526 | 365,424,768

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Pfiloha 21: Produktivita nefinanénich podniku (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017

Pridana hodnota 1,142,160,913 [ 1,177,051,401 | 1,222,306,880 | 1,293,331,974
Pocet zaméstnanct 928,691 939,187 972,858 1,004,817
Trzby (MPO) 6,441,742,944 1 6,561,993,896 | 6,435,467,686 | 6,907,850,176
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Osobni naklady

501,516,346

519,936,699

553,954,007

607,587,066

Mzdové naklad

352,348,150

366,043,081

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

P¥iloha 22: Urovné zisku nefinanénich podniki (tis. K¢&)

390,424,423

427,998,386

POLOZKA

2014

2015

2016

2017

84,210,898 | 92,611,636 91,864,923| 93,764,046

65,374,631| 66,443,512| 52,724,925| 44,973,447

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Piiloha 23: Cisty pracovni kapital nefinan¢nich podniki (tis. K&)

POLOZKA

2014

2015

2016

2017

Obézna aktiva

2,463,840,715

2,458,834,594

2,542,445,400

2,682,726,361

Kratkodobé zavazk

1,745,185,302

1,689,127,347

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

1,731,885,330

1,759,901,831

Piiloha 24: Ukazatele rentability nefinan¢nich podniku (tis. K¢)
POLOZKA 2014 2015 2016 2017

EAT 300,799,229 | 338,369,353 | 336,923,526 | 365,424,768
EBIT 450,384,758 | 497,424,501 | 481,513,374| 504,162,261
Celkova aktiva 6,474,226,414 | 6,384,584,182 | 6,652,860,389 | 6,741,079,086
Vlastni kapital 3,123,888,502 | 3,147,227,217 | 3,274,818,101 | 3,279,417,182
Trzby (MPO) 6,441,742,944 1 6,561,993,896 | 6,435,467,686 | 6,907,850,176
Dlouhodoby kapital 4,480,331,862 | 4,440,442,338 | 4,648,686,580 | 4,695,501,389
Uplatny kapital 4,164,480,694 | 4,135,266,273 | 4,305,516,752 | 4,300,508,454
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Priloha 25: Ukazatele likvidity nefinan¢nich podniki (tis. K¢)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
ObéZna aktiva 2,463,840,715 | 2,458,834,594 | 2,542,445,400 | 2,682,726,361
ObéZzna aktiva - zasoby 1,967,754,883 | 1,945,878,255 | 1,998,685,191 | 2,100,602,207
Finanéni majetek 675,457,190 | 686,777,316 | 683,996,487 | 755,587,729

Kratkodobé zavazk

1,745,185,302

1,689,127,347

1,731,885,330

1,759,901,831

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Ptiloha 26: Ukazatele zadluZenosti nefinan¢nich podniki (tis. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Piiloha 27: MoZnost dal§iho zadluZeni nefinan¢nich podniki

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Bilanéni suma 6,474,226,414 | 6,384,584,182 | 6,652,860,389 | 6,741,079,086
Cizi zdroje 3,276,342,259 | 3,163,303,114 | 3,302,506,196 | 3,383,293,700
Vlastni kapital 3,123,888,502 | 3,147,227,217 | 3,274,818,101 | 3,279,417,182
EBT 385,010,127 | 430,980,989 | 428,788,449 | 459,188,814
EBIT 450,384,758 | 497,424,501 | 481,513,374 | 504,162,261
Uplatné zdroje 4,164,480,694 | 4,135,266,273 | 4,305,516,752 | 4,300,508,454
Nakladové trok 65,374,631 66,443,512 52,724,925 44,973,447

POLOZKA

2014

2015

2016

2017

Maximalni trokova mira

1.57%

1.61%

1.22%

1.05%
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ROA z EBIT 7% 8% 7% 7%
Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
Priloha 28: Ukazatele financni stability nefinan¢nich podniki (tis. K¢)
POLOZKA 2014 2015 2016 2017

Vlastni kapital

3,123,888,502

3,147,227,217

3,274,818,101

3,279,417,182

Dlouhodobé zavazky

1,356,443,360

1,293,215,121

1,373,868,479

1,416,084,207

Dlouhodoby majetek

3,957,353,571

3,863,171,264

4,044,283,930

3,992,619,021

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO

Piiloha 29: Ukazatele aktivity nefinan¢nich podniki (tis. K¢; dny)

POLOZKA 2014 2015 2016 2017
Trzby (MPO) 6,441,742,944 1 6,561,993,896 | 6,435,467,686 | 6,907,850,176
Aktiva 6,474,226,414 | 6,384,584,182 | 6,652,860,389 | 6,741,079,086
Pohledavky 1,292,297,693 | 1,259,100,939 | 1,314,688,704 | 1,345,014,479
Kratkodobé zavazky 1,745,185,302 | 1,689,127,347 | 1,731,885,330 | 1,759,901,831
Zasoby 496,085,832 | 512,956,339 | 543,760,209 | 582,124,154
Obrat aktiv 0.99 1.03 0.97 1.02

Rychlost obratu zasob m 12.79 m 11.87
Rychlost obratu pohledavek 498 521 490 514

Rychiost obratu KD zavazkd | 3ee| 388l 372|393

Zdroj: Vlastni zpracovani, data z finan¢nich analyz podnikové sféry MPO
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