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Financni analyza
stavebniho podniku

Financial Analysis
of Construction Company



Anotace

Bakalafska prace se zabyva finanni analyzou stavebniho podniku a je rozdélena
do dvou ¢asti — teoretické a praktické. V teoretické ¢asti je popisovana samotnd financni
analyza, zdroje dat, vybrané metody a ukazatele. Prakticka Cast se zabyva finan¢ni
analyzou stavebni spole¢nosti Casta a.s., kdy jsou uplathovany poznatky z teoretické
Casti prace. Zdrojem dat pro analyzu jsou ucetni zavérky spole€nosti z obdobi od roku
2014 doroku 2018. Nejprve je charakterizovana vybrana stavebni spolecnost
a nasledné je provedena samotna finanéni analyza. Vysledky jsou interpretovany
v kontextu celého odvétvi stavebnictvi a ekonomické situace v Ceské republice.

Annotation

The bachelor thesis deals with the financial analysis of the construction company
and it is divided into two parts — theoretical and practical one. In theoretical part,
the description of the financial analysis, data sources, selected methods and indexes
are presented. The practical part deals with the financial analysis of the company
Casta a.s. by using the described methods from the theoretical part of the thesis.
The financial statements of the company from between the years 2014 and 2018
areused as the data sources. At first, the selected construction company
is characterized and than it is analyzed. The results are compared with the industry

and evaluated in the context of the economical situation in the Czech Republic.
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Uvod

Tato prace bude pomoci financni analyzy hodnotit finanéni situaci stavebni spole¢nosti
Casta a.s., ktera plsobi ve stavebnictvi jiz témér 30 let. Diky tomu by méla mit pevnou
pozici na trhu a vykazovat stabilni rist, protoze jen takto lze dlouhodobé udrzet
konkurenceschopnost. Prace ma tedy za cil zjistit finan¢ni situaci podniku a ovéfit
pravdivost tohoto prfedpokladu.

Aby bylo mozné provést a pIné pochopit finan¢ni analyzu vybraného stavebniho
podniku, bude v prvni, teoretické ¢asti, popsana samotna finan¢ni analyza, jeji metody
a ukazatele. Budou vysvétleny elementarni metody, mezi které patfi napfiklad analyza
tokovych ukazatell (horizontalni a vertikalni analyza) nebo analyza rozdilovych
ukazatell. Dale se bude prace zabyvat analyzou pomérovymi ukazateli. Z nepfeberného
mnozstvi moznych ukazatell budou pro uUcely této prace vybrany ty nejpouzivanég;si,
jimiz jsou ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity a aktivity. Dale budou také popsany
vybrané soustavy ukazateld. Pro sestaveni finanéni analyzy je tfeba ziskat vhodna data.
Vzhledem k tomu, Ze tato prace bude Cerpat pouze z vefejné dostupnych zdrojl, budou
priblizeny ucetni vykazy, které jsou soucasti uCetni zaverky — rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, pfehled o penéznich tocich a pfehled o zménach vlastniho kapitalu.

V druhé, praktické €asti, budou vyuzity poznatky ziskané v teoretické Casti
k provedeni financni analyzy vybraného stavebniho podniku. Nejdfive bude
charakterizovana spolec¢nost Casta a.s., coz poskytne pfehled o velikosti a Cinnosti
spole€¢nosti. Nasledné bude provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy
a vykazu zisku a ztraty, kdy budou zkoumany zmény a struktura majetku, vynosu
a nakladl spole¢nosti. Pomoci rozdilové metody budou spocteny jednotlivé Urovneé zisku
(EBITDA, EBIT, EBT, EAT) a velikost a vyvoj €istého pracovniho kapitalu. Dale budou
spocteny pomérové ukazatele a soustavy ukazatell — pyramidovy rozklad rentability
vlastniho kapitalu a indexy IN.

Pro co nejlepsi pochopeni a vyhodnoceni spoctenych ukazatelll bude tfeba
provést porovnani v ramci odvétvi, kdy budou pocitany finanéni ukazatele za celé
odvétvi pomoci dat, ktera budou Cerpana z analyz ministerstva primyslu a obchodu.
Pro zjisténi vnéjsich faktord ovliviujicich rozhodovani a moznosti daného podniku,
je vhodné zanalyzovat celkovou ekonomickou situaci v Ceské republice s diirazem
na stavebnictvi. Ktomu budou vyuzita narodohospodarska data — HDP, mira inflace
a urokova mira. Budou také zkoumana data za samotné stavebnictvi — stavebni
produkce a stavebni prace. Zavérem pak budou vyhodnoceny vysledky finan¢ni analyzy

a bude zhodnocena pravdivost pfedpokladu o stabilnim rlstu spolecnosti.



1. Popis a uc€el finanéni analyzy

Finan¢ni analyza za pomoci finanénich ukazateld komplexné hodnoti minulost,
diky ¢emuz poskytuje podklady pro planovani budoucnosti. Stavi proti sobé data
z UCetnich vykazu, ktera maji sama o sobé omezenou vypovidajici schopnost, a uvadi
je do kontextu. [1; 2]

Prvni teoretické prace zabyvajici se finanni analyzou vznikaly podle dostupnych
informaci ve Spojenych statech americkych. U nas se pojem finanni analyza“ zacal
ve velkém pouzivat az po roce 1989. [1] Pocatky finanCni analyzy se vSak
pravdépodobné datuji uz do obdobi vzniku penéz. Jeji podoba se v pribéhu let vyvijela
a vzdy se pfizpUsobovala dané dobé a podminkam. | pfesto, zZe finanéni analyza proSla
s nastupem moderni vypoCetni techniky proménou, davody jejiho vyuzivani
a matematickée principy zUstaly zachovany. [3]

Podnik analyzujeme za ucelem zjidténi financniho zdravi a identifikovani jeho
silnych a slabych stranek. Tim se rozumi schopnost vytvaret zisk, dosahovat rentability

vlozeného kapitalu a zajistit platebni schopnost (likviditu). [4; 1]

Finanéni analyzu mizeme ¢lenit podle objektu zkoumani: [1]

» Mezinarodni analyza
» Analyza narodniho hospodafrstvi
» Analyza odvétvi

* Analyza podniku

Uzivatelem finanéni analyzy mize byt v podstaté kdokoliv. Podoba zpracovani
se vSak musi meénit a pfizpusobovat tak, aby co nejlépe odpovidala pozadavkim
a potfebam cilového jedince nebo skupiny. Manazefi pouziji vystupy pro kratkodobé
a dlouhodobé fFizeni podniku, investory zajimé navratnost jimi viozeného majetku,
véfitelé se zaméfi na likviditu podniku a jeho schopnost splacet zavazky, statni instituce
vyuziji finan€ni analyzu pro dafiové ucely a konkurence se pokusi objevit silné stranky
spolecnosti, z kterych by se mohla poucit. [5]

Abychom mohli zpracovat finan¢ni analyzu, potfebujeme ziskat vstupni data.
Zdroje dat Ize rozdélit na interni a externi. Interni informace vypovidaji pfimo o dané
spole¢nosti, ale ne vSechny jsou vefejné dostupné, zatimco externi informace se tykaji

nejen daného podniku, ale také jeho domaciho a zahraniéniho okoli. [1]
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2. Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Zdroju, ze kterych muzeme Cerpat pfi zpracovani finan¢ni analyzy, je mnoho.
Cerpéa se predevéim z Ggetnich vykazd. Ty mohou byt jak vnitropodnikové,
které se neuverejiuji a slouzi vyhradné pro ucely podniku, tak i vefejné. Zakladnim
zdrojem je ucetni zavérka podniku, jejiz soucasti jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
prehled o penéznich tocich, pfehled o zménach vlastniho kapitalu a pfiloha ucetni
zaverky.

Jako dalSi zdroje mGzeme uvést zpravy vrcholového managementu, vedoucich
pracovnik nebo auditori, firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu nebo
zaméstnanosti, oficialni ekonomické statistiky, burzovni zpravodajstvi, komentare

odborného tisku nebo nezavislé hodnoceni a prognoézy. [5]

21. Rozvaha

Rozvaha patfi mezi zakladni u€etni vykazy a je soucasti uCetni zavérky. Bilancuje aktiva
na jedné strané s pasivy na strané druhé (tedy majetek podniku a zdroje jeho kryti) vzdy
k ur€itému datu, napfiklad ke konci roku. Pfi sestavovani rozvahy musi platit bilan¢ni

rovnice. Ta fika, Ze suma aktiv se rovna sumé pasiv.
Rozvaha se ¢leni podle pfilohy €. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb. nasledovné:

Schéma 1: Struktura rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

A. Pohledavky za upsany kapital A. Vlastni kapital

B. Stala aktiva .
A.l. Zakladni kapital

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek A.ll. AZio a kapitalové fondy
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. Fondy ze zisku
Blll. Dlouhodoby finanéni majetek A.IV. Vysl. hosp. minulych let

i i L A.V. Vysl. hosp. bé&Zného Uc&etniho obd.
C. Obézna aktiva

B. Rezervy
C.l. Zasoby
. C. Zavazky
C.II. Pohledavky
C.Ill. Kratkodoby finan€ni majetek C.l. Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penézni prostfedky C.II. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: pfiloha ¢&. 1 k vyhlaSce 500/2002 Sb., vlastni zpracovani
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Jednotlivé polozky se mohou dale délit na podpolozky, které mizeme sloucit
do vySe uvedené struktury, pokud to pfispéje srozumitelnosti vykazu a nejedna se
o vyznamnou ¢astku. Tyto podpolozky pak znac¢ime arabskou Cislici. [6]

Na strané aktiv uvadime tfi sloupce — brutto, korekce a netto. Plati, Ze polozky
netto, tedy aktiva snizena o opravné polozky a opravky, vyjadfime jako rozdil sloupce
brutto a sloupce korekce. Dale nalezneme jak na strané aktiv, tak na strané pasiv,
hodnoty za bézné a minulé obdobi. U aktiv je takto vyjadien pouze sloupec netto. [6]

Aktiva v rozvaze fadime od téch nejméné likvidnich (stala aktiva) po ta nejvice
likvidni (obézna aktiva).

Do stalych aktiv fadime majetek, jehoz pfeména na penézni prostfedky trva déle
nez jeden rok. Stala aktiva az na vyjimky (napf. pozemky a financni majetek)
odepisujeme. To znamena, Ze naklady na jejich pofizeni rozkladame do let podle
pfedem zvolené metody. Dlouhodoby nehmotny majetek nema fyzickou podstatu a patfi
sem napriklad software, patenty ¢i goodwill. Dlouhodoby hmotny majetek jsou takova
aktiva, ktera maji fyzickou podstatu, a zahrnuji mimo jiné pozemky, stroje nebo stavby.
Ve finanéni analyze by nas mélo zajimat, jak je dlouhodoby hmotny majetek vyuzivan.
Dlouhodoby finan€ni majetek je pofizovan pro ziskani dlouhodobého vynosu
(napf. z vyplaty podilu na zisku nebo z rustu trzni hodnoty drzenych komodit) nebo vlivu
v jiné spolecnosti. DFM neodepisujeme, jelikoz se u n&j ocekava zhodnoceni. [1]

Majetek, ktery se na penézni prostfedky pfeméni dfive nez za jeden rok, fadime
mezi obézna aktiva. P¥i finan¢ni analyze je vyuzivame pro hodnoceni likvidity. Probiha
zde takzvany hotovostni cyklus, kdy se pfemériuje material na produkt, ktery spole€nost
proda a vznikne tim pohledavka. Pohledavka je nasledné odbératelem zaplacena,
podnik ziska penézni prostfedky, za které nakoupi zasoby, a cely proces za&ne znovu.
(5 1]

Na strané pasiv analyzujeme financni strukturu podniku. Hodnotime vyvazeni
vlastniho a ciziho kapitalu vyuzivanych pro kryti majetku.

Soucasti vlastniho kapitdlu je zakladni kapital, tedy prostfedky vlozené
do spolecnosti jejimi vlastniky. Zakladni kapital je vytvafen podle zakona o obchodnich
korporacich. DalSi slozkou vlastniho kapitalu jsou kapitalové fondy a azio. Emisni azio
vyjadfuje rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcie. [1]

Dle zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleCnostech a druzstvech (o obchodnich
korporacich), je minimalni vySe zakladniho kapitalu pro spole€nost s ruenim omezenim
1 K¢ a pro akciovou spole€nost 2 000 000 KE.

Mezi vlastni kapital dale fadime fondy ze zisku vytvarené pfedevsim na zakladé

zakona o obchodnich korporacich, spoleCenské smlouvy a stanov spole€nosti.
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Dale se zvykazu zisku a ztraty propisuje zisk po zdanéni jako polozka vysledek
hospodaieni bé&zného uc€etniho obdobi. Pokud se vedeni podniku rozhodne zisk
nerozdélit, ani se nepouzije pro navySeni fond(, pfesune se do polozky vysledek
hospodareni minulych let. [5]

Oddily B a C v rozvaze na strané pasiv pfedstavuji cizi zdroje. Jedna se o dluhy
spole¢nosti s riznou dobou splatnosti — dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Rezervy
predstavuji budouci zavazky podniku a vytvari se na vrub nakladi. Dlouhodobé dluhy
jsou takové, jejichz doba splatnosti je delSi nez jeden rok. Patfi sem napfiklad emitované
dluhopisy, dlouhodobé uvéry nebo dlouhodobé zalohy od odbératell. Kratkodobé dluhy
maji splatnost kratSi nez jeden rok — zavazky vic¢i zaméstnancim, zavazky vUci

dodavatelim a dalsi. [5; 1]

2.2. Vykaz zisku a ztraty

Jako dal8i zdroj pro finanéni analyzu vyuzivame vykaz zisku a ztraty. Je to povinna
soucast ucetni zaverky, ktera sleduje vynosy a naklady podniku za dané obdobi.
Rozdilem vynos( a nakladd vznika vysledek hospodafeni — zisk v pfipadé kladného
vysledku a ztrata, pokud je suma nakladd vyssi.

Vykaz zisku a ztraty mizeme Clenit bud druhové, nebo ucelové. Zatimco druhové
¢lenéni sleduje druhy nakladd, které byly vynalozeny, Ucelové ¢lenéni nam ukazuije,
za jakym ucelem byly prostfedky vynalozeny. PFi orientaci ve vykazu se Fidime tim,
Ze vynosy jsou znaceny Ffimskou Cislici, naklady velkym pismenem a souctové nebo
rozdilové polozky hvézdickou. [5]

Vysledek hospodaieni délime na VH provozni, VH zfinan¢nich operaci,
VH za bé&znou Cinnost, VH za uéetni obdobi a VH pfed zdanénim. [1]

Vykaz zisku a ztraty sestavujeme za pouziti akrualniho principu. To znamena,
Ze o vynosech a nakladech uctujeme v obdobi, ve kterém nastaly, ale nemuselo dojit
ke skuteénému pfijmu (vydaji) penéz. Kvlli tomu narazime na problém, ze vysledek
hospodareni nereflektuje skute€né dosazeny stav penéz. [2; 1]

Za ucCelem sledovani skuteného pohybu penéz sestavujeme piehled

0 penéznich tocich.

2.3. Prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)
Pomoci tohoto ucetniho vykazu sledujeme priristky a ubytky finanénich prostfedku

v podniku. Jinymi slovy sledujeme pfijmy a vydaje za urcité obdobi. Ukazuje se,

bé&Zného provozu nez vykazovat zisk. To plati pfedevSim pro malé a stfedni podniky. [5]
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Pfi sestavovani vykazu sledujeme zmeény penéznich prostfedk(l a penéznich

ekvivalentl. Mezi penézni prostfedky fadime penize v hotovosti v€etné cenin, penize

na bankovnim U¢tu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty rozumime kratkodoby

likvidni majetek, ktery snadno, v kratkém Case a bez velkych ztrat pfeménime na penize.

Sestavovat prehled o penéznich tocich musi podle zakona o Ucetnictvi stfedni a velké

podniky. [1]

Vykaz nema standardizovanou podobu, ale obecné ho muzeme délit na oblast

provozni ¢&innosti, investicni oblast a oblast externiho financovani. Sestavujeme

ho pfimou, nebo nepfimou metodou. Pfima metoda sleduje skuteéné platby — jednotlivé

pfijmy a vydaje. Nepfima metoda transformuje vysledek hospodareni béZného obdobi

na tok penéz. [5]

Schéma 2: Pfima metoda cash flow

POCATECNI STAV + PRIJMY ZA OBDOBI
> . .
PEN. PROSTREDKU - VYDAJE ZA OBDOBI

KONECNY STAV
PEN. PROSTREDKU

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Schéma 3: Nepfima metoda cash flow

Zisk po uhradé uroku a zdanéni

+ odpisy
+ jiné naklady

- vynosy nevyvolavajici pohyb penéz

Cash flow z financovani

+ zména pohledavek
+ zména kratkodobych cennych papirt
+ zména zasob

+ zména kratkodobych zavazku

Provozni cash flow

+ zména fixniho majetku

+ zména nakoupenych obligaci a akcii

Investi¢ni cash flow

+ zména dlouhodobych zavazku
+ pfirGstek vlastniho jméni z titulu emise akcii

- vyplata dividend

Cash flow z finanéni ¢innosti

Zdroj: Rickova, vlastni zpracovani
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Provozni cash flow je generovano zbézné (hlavni) Cinnosti podniku. Jeho
hodnota ukazuje, nakolik je core-business vydéle¢ny. Z toho duvodu se predpoklada,
ze dobre fungujici spole€nost bude mit kladné provozni cash flow. Pokud tomu tak neni,
podnik hlavni €innost dotuje. Investiéni cash flow ukazuje nakolik podnik vklada
své prostfedky do dlouhodobého majetku. Pokud je jeho hodnota zaporna, znaci to
nakup majetku a stim spojeny rlst spolec¢nosti. Kladna hodnota znamena prodej
dlouhodobych aktiv, coz muze v nékterych pfipadech znamenat rozprodavani majetku,
a to je pro budouci rozvoj nezadouci. Cash flow z financni Cinnosti zachycuje nabyti
a vraceni penéznich zdroji. Muze jit napfiklad o Uvéry nebo emitované dluhopisy.
Hodnota je pak zavisla na tom, zda prevySuje puljcovani si zdroju, nebo nasledné

splaceni.

2.4. Prehled o zménach viastniho kapitalu

Jedna se o dopliikovy vykaz ke strané pasiv zrozvahy, ktery podrobnéji vysvétluje
zmény jednotlivych poloZek vlastniho kapitalu kurcitému datu — zachycuje jejich
pocatecni a konec¢ny stav. Jeho struktura neni definovana a kazdy podnik si tak muze
zvolit vlastni zpusob vykazovani. Nej¢astéji se vak voli tzv. horizontalni nebo vertikalni
struktura. Do vykazu se promitaji zmény vyplyvajici ztransakci s vlastniky — vklady
do vlastniho kapitalu nebo vyplaty podild na zisku, a zmény vyplyvajici z ostatnich

operaci — pfecenéni aktiv a zavazku, pfesuny mezi fondy ze zisku. [1; 5]

2.5. Vzajemna provazanost finan¢nich vykazu

Z kapitol vySe je vice nez ziejmé, ze jednotlivé vykazy jsou vzajemné propojeny
anemizeme na né nahlizet samostatné. Uprostfed vSeho je rozvaha, do které
se propisuji informace z ostatnich vykazl. Konecny stav penéz zvykazu cash flow
vidime v rozvaze jako penézni prostiedky a vysledek hospodareni z vykazu zisku a ztraty

najdeme pod polozkou vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi.
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Schéma 4: Provazanost finan€nich vykazt

prehled o
CF rozvaha zméndach vlastniho vykaz zisku a ztraty
kapitdlu
pocatecni zvyseni
.| vlastni [€® asnizeni
stav pen. dlouhodoby g b
R o i kapital vlastniho
prostredka majetek kapitalu
vydaje | | o néklady
VH za
_ (¢ i vyn
ob&3na ucetni ynosy
aktiva
piiMY | —m—rx] |[sommmmamas
koneény .~ . |cizi kapital VH za
penézni Sy G
stav pen. | et ucetni
prsotiedku obdobi

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

3. Elementarni metody finanéni analyzy

Schéma 5: Elementarni metody finanéni analyzy

analyza

stavovych ukazatel(l

analyza rozdilovych

elementarni a tokovych ukazatell
metody

pfima analyza

intenzivnich ukazateld

analyza

soustav ukazatel

Zdroj: Ric¢kova, vlastni zpracovani

3.1. Analyza stavovych ukazatela
Pomoci této metody mazeme sledovat vyvoj ukazatelll v ¢ase — horizontalni analyza,

nebo podil polozek ucetnich vykazl v pfedem zvolené zakladné — vertikalni analyza.

3.1.1. Horizontalni analyza
Pro jeji potfeby je nejprve nutné zvolit vhodnou €asovou fadu, ktera nam poskytne
dostatecny prehled o vyvoji sledovanych veli€in. Za vhodné zvolenou fadu Ize povazovat
pét a vice po sobé nasledujicich obdobi.

Horizontalni analyzu mdzeme mozna vystiznéji nazvat analyzou trendd,
protoze porovnava absolutni a procentualni zmény polozek vykaz(i po jednotlivych
UCetnich obdobich. Jako zakladnu vzdy volime obdobi ,t-1% (napf. rok) pfedchazejici

porovnavanému roku ,t“. [5]
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Tento vztah Ize vyjadfit vzorci pro absolutni a procentualni zménu:

Vzorec 1: Vypocet absolutni zmény

Absolutni zména = ukazatel ; — ukazatel 4

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Vzorec 2: Vypocet procentualni zmény

% zména = (absolutni zména x 100) / ukazatel .1

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

3.1.2. Vertikalni analyza

Na rozdil od horizontalni analyzy nezkouma data v Casovych fadach, ale zjiStuje
procentualni zastoupeni jednotlivych polozek ucetnich vykaz( ve vhodné zvolené
zakladné. Za tu se nejcastéji voli hodnota bilan¢ni sumy, pokud vychazime z rozvahy,
a celkova vySe vynosU nebo nakladl pfi analyze vykazu zisku a ztraty. [5] Vzdy vSak
plati, Ze mizeme za zakladnu zvolit jinou, vhodnéjsi, sumu hodnot. Dllezité je, aby byla

vypovidajici hodnota zkoumaného co mozna nejvétsi.

Vzorec 3: Vypocet procentualni zastoupeni polozek v celku

Zdroj: Kislingerova, viastni zpracovani

Piznaci hledany vztah, B; velikost polozky bilance a 3 Bi sumu hodnot urcitého celku. [7]

3.2. Analyza rozdilovych ukazatela

Rozdilové ukazatele spocitdme pomoci rozdilu dvou absolutnich veli€in. Mezi nej¢astéji

pouzivané ukazatele patfi gisty pracovni kapital (CPK) a &isté pohotové prostiedky. [2]
Cisty pracovni kapital je definovan jako rozdil mezi ob&Znym majetkem

a kratkodobymi zavazky. Pro zajisténi likvidity podniku je potfeba, aby tento rozdil byl

kladny. [5] Zabyva se jim metoda analyzy fond( finanénich prosttedku. Cisty pracovni

kapitél se pouzivd pro stanoveni optimalni vySe polozek obéZného majetku

nebo pro uréeni vhodného zplsobu financovani obézného majetku. [1]
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Schéma 6: Cisty pracovni kapital

vlastni kapital
dlouhodoby
majetek
f——— cizi kapital
v dlouhodoby
=
)
U 5 I obézny
majetek
) cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Cisté pohotové prostredky definujeme jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostfedky (hotovost, zlistatek na bézném Uctu, kratkodobé cenné papiry) a okamzité

splatnymi zavazky. [5]

3.3. Pomérova analyza
Diky své flexibilit¢ a mnozstvi moznych ukazatell se jedna o jednu z nejhojnéji
vyuzivanych metod. Stavi proti sobé do poméru r{izné polozky ucetnich vykaz(.
Na zakladé toho ziskavame nepfeberné mnozstvi ukazateld a je dulezité vybrat
pro vyhodnoceni ty nejvhodnéjsi. [5; 1]

Mezi praxi odzkouSené a nejcastéji pouzivané patfi ukazatele likvidity, rentability,

zadluzenosti, aktivity, trzni hodnoty a cash flow. [1]

Schéma 7: Pomérové ukazatele

ukazatele ukazatele
likvidity aktivity
ukazatele pomeéroveé ukazatele
rentability ukazatele trzni hodnoty
ukazatele ukazatele
zadluzenosti cash flow

Zdroj: RGc¢kova, vlastni zpracovani

3.3.1. Ukazatele likvidity

RozliSujeme likviditu urcité slozky a likviditu podniku jako takového. Zatimco prvni
zminéna vyjadfuje schopnost dané slozky pfeménit se rychle a bez ztraty hodnoty
na penézni hotovost, likvidita podniku ukazuje schopnost spoleCnosti splacet

své zavazky. [1]
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To, aby byl podnik likvidni, je pro jeho chod kliCové. Pouze spole€nost,
ktera je schopna vCas splacet své zavazky, mlze rozvijet svou ¢innost. Nesplaceni
zavazkul vede ke zhor$eni vztah(l s obchodnimi partnery, nedlvére véfitelll a nasledné
také k bankrotu.

Dulezita je vSak cilova skupina. Jinou vysi likvidity pozaduji manazefi podniku,
ktefi preferuji vyssi likviditu zddvodu vyuzivani pfilezitosti a zachovani investic,
podobné jako véfitelé, a jinou zase vlastnici podniku. Ti vnimaji vysokou likviditu jako
neefektivni ulozeni penéznich prostiedkud. [1]

Likviditu mdzeme rozdélit na tfi stupné — bézna likvidita, pohotova likvidita
a okamzita likvidita.

Vzorec 4: Okamzita likvidita

pohotové platebni prostfedky

Okamzita likvidita = dluhy s okamzitou splatnosti

Zdroj: R(G¢kova, viastni zpracovani

Vzorec 5: Pohotova likvidita

(obézna aktiva - zasoby)

Pohotova likvidita = kratkodobé diuhy

Zdroj: R(¢kova, viastni zpracovani

Vzorec 6: Bézna likvidita

obé&zna aktiva

Bezna likvidita = 4 odobe diuny

Zdroj: RG¢kova, viastni zpracovani

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) zohledruje jen ty nejlikvidnéjsi polozky
zrozvahy. V Citateli se jedna o hotovost a vSechny jeji ekvivalenty. Nékdy se pro vypocet
uvazuje pouze hotovost a penize na bankovnim uctu. Doporu€ovana hodnota okamzité
likvidity je v Ceské republice mezi 0,6 a 1,1 (dolni hodnota podle metodiky Ministerstva
primyslu a obchodu je 0,2). [1]

U pohotové likvidity (likvidity 2. stupné) by méla byt hodnota v rozmezi 1-1,5.
NiZ8i hodnoty znadi pfipadnou nutnost prodat zasoby. Vy38i hodnoty jsou pozitivni
pro véfitele. Majiteli a managementem podniku je pohotova likvidita vétsi nez 1,5 naopak
vnimana jako neefektivni vyuziti penéznich prostfedkl, protoze pohotova aktiva

pfinaseji malé zhodnoceni. [1]
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Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) ukazuje kryti kratkodobych dluh obéznymi
aktivy. Plati, ze ¢im vySSi hodnoty ukazatel dosahuije, tim je pravdépodobnéjsi zachovani
platebni schopnosti. Doporu¢ena hodnota je 1,5-2,5. [1]

S likviditou Uzce souvisi rozdilovy ukazatel Cisty pracovni kapital. Mizeme
zjistovat napfiklad podil CPK na ob&znych aktivech, ktery charakterizuje kratkodobou

finanéni stabilitu podniku. Hodnota by méla byt mezi 0,3-0,5. [5]

3.3.2. Ukazatele rentability
Rentabilita ukazuje schopnost vytvafet zisk pomoci vlozenych prostfedkl. Obecné

se vyjadfuje jako pomér zisku vléi viozenému kapitalu. [2]

Vzorec 7: Obecny vzorec rentability

zisk

Rentabilita = ——————
vlozeny kapital

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Jednotlivé ukazatele rentability by mély v ¢ase rust, jelikoz to znaci zvySovani
efektivnosti podniku. Je vSak tfeba brat v potaz ekonomickou situaci, kdy napfiklad
v dobach krize si nelze vykladat klesajici tendenci ukazatell jako neefektivni nakladani
podniku se svymi prostfedky. Doporu¢ené hodnoty pro tyto ukazatele neexistuji. [1]

V G€etnictvi rozliSujeme rdzné druhy ziskll a je potfeba vzdy pro vypocet
ukazatele zvolit ten nejvhodnéjSi pro dany ucel. Zvykazu zisku a ztraty ziskame
napfiklad zisk provozni, a finan¢ni. Z dalSich hledisek pak rozliSujeme a pro finan¢ni

analyzu vyuzivame tyto zisky: [2]

e Zisk pfed odpisy, uroky a zdanénim (EBITDA)

e Zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT) = provozni vysledek hospodareni

e Zisk pfed zdanénim (EBT)

e Zisk po zdanéni (EAT)

e Zisk pro akcionafe (EAC) = EAT bez vyplaceného podilu na zisku a preferencni

akcie
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Schéma 8: Urovné zisku

EBITDA

ODPISY

NAKLADOVE UROKY

EAT DAN

EAC PREF. AKCIE

Zdroj: Marinic, vlastni zpracovani

Pro vypocet je potfeba znat také pojem viozZeny kapital. Ten maze byt bud vlastni,
nebo cizi. Vlastni kapital pfedstavuji prostfedky, které do podniku vloZili investofi, nebo
vznikly samotnou ¢innosti podniku. Cizi kapital (dluhy) jsou prostfedky od véfitell. Dluhy
mulzZeme délit na dlouhodobé a kratkodobé, uroCené a neuroCené nebo financni
a provozni. [2]

Na zakladé toho, jakou strukturu ma pfi vypoctu viloZzeny kapital, hovofime
o rlznych druzich rentability. Napfiklad rentabilita celkového kapitalu vyuziva
pro vypocet celkovy kapital nerozliSeny na vlastni a cizi. Tedy celkova aktiva bez ohledu
na zpusob jejich financovani. Rentabilita viastniho kapitalu, ktera je dalezita pro viastniky
podniku, zase pocita pouze s vlastnim kapitalem a zjistuje jeho zhodnoceni. Mezi dalSi
ukazatele rentability patfi napfiklad rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu,
rentabilita trzeb nebo rentabilita nakladl. [2]

Pro vypoCet rentability celkového kapitalu (ROA) pouZijeme tedy
ve jmenovateli celkova aktiva a do €itatele dosadime vhodny zisk — EBIT (zisk pfed uroky

a zdanénim). [7]

Vzorec 8: Rentabilita aktiv

_ EBIT
~ celkova aktiva

ROA

Zdroj: Kislingerova, viastni zpracovani

Ukazatel rentability celkového kapitdlu lze pouzit pro hodnoceni celkové
efektivnosti podniku, protoze sleduje schopnost reprodukce kapitalu bez ohledu na jeho
zdroj. [1]

Z rentability celkového kapitalu vychazi dalsi ukazatel - ROCE, neboli rentabilita
celkového investovaného kapitalu. Ten pro vypocCet ve jmenovateli uvazuje nejen
vlastni, ale i veSkery dlouhodoby kapital. Tedy i dlouhodobé zavazky jako jsou emitované

obligace a dlouhodobé bankovni Gvéry. [1]
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Vzorec 9: Rentabilita celkového investovaného kapitalu

EBIT
vlastni kapital+dlouhodobé dluhy

ROCE =

Zdroj: R(¢kova, viastni zpracovani

Pro zjisténi ziskové marZe slouzi ukazatel rentability trzeb, ktery stavi
do pomeéru zisk a trzby spole¢nosti. Hodnotu je vhodné porovnat s hodnotami z odvétvi.
(9]

Vzorec 10: Rentabilita trzeb

ROS = zisk
" trzby

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Rentabilitu vlastniho kapitalu vyjadfime pomoci Cistého zisku a vlastniho
kapitalu. [7] Slouzi investordm pro zjisténi zhodnoceni jimi vlozenych prostfedka.
Dulezité pro budoucnost podniku je udrzet hodnotu tohoto ukazatele nad udrovni
vynosnosti cennych papird garantovanych statem. Kdyby byla hodnota ROE nizsi

nez tato vynosnost, investofi by do podniku nevkladali své prostfedky. [1]

Vzorec 11: Rentabilita viastniho kapitalu

_ EAT
" vlastni kapital

ROE

Zdroj: R(¢kova, viastni zpracovani

Jelikoz je rentabilita vlastniho kapitalu komplexni ukazatel, mizeme provést
takzvany pyramidovy rozklad, pfi kterém zjiStujeme, jak tento ukazatel jednotlivé
veli¢iny ovliviiuji. ROE mlzeme délit na rentabilitu celkového kapitalu (ROA) a finanéni
paku. Ukazatel ROA pak skladame z rentability trzeb a obratu aktiv. [7]
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Schéma 9: Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

rentabilita vlastniho kapitalu

A 4 A\ 4
rentabilita celkovych aktiv finanéni paka
= zisk/celkova aktiva = celkova aktiva / vlastni kap.
v v
rentabilita trzeb obratovost aktiv
= zisk / trzby = trzby / celkova akt.
\4 v
zisk 3
trzb
= trzby — naklady y

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Pro pochopeni vySe zmifiovaného rozkladu je tfeba znat efekt finan¢ni paky.
Ten pusobi ve vztahu rentability vlastniho a celkového kapitalu. V pfipade,
kdy je urokova mira ciziho kapitalu niz8i nez vynosnost celkového kapitalu, hovoifime
o pozitivnim pakovém efektu, kdy pfi dalsim zadluZeni vzroste rentabilita vlastniho
kapitalu. Pokud je cizi kapital drazsi, nez je rentabilita celkového kapitalu, dochazi

pfi pokraCujicim zadluZovani ke sniZeni vynosnosti vlastniho kapitalu. [1]

3.3.3. Ukazatele zadluzenosti
financovani pro dosazeni co nejlevnéjSiho kapitalu pfi unosném riziku. Cizi kapital
je levngjsi nez vlastni. Potfeby véfiteld jsou stavény pfi vyplaté pred investory,
ktefi tim padem nesou veétsi riziko, a proto vyzaduji vySSi vynos. Zaroven uroky z ciziho
kapitalu jsou nakladem snizujicim dafiovy zaklad (takzvany danovy §tit). Ztohoto
Pokud se ale do rozhodovani zahrne riziko, které je u vlastniho kapitalu nizsi,
protoZe investofi nevyzaduji splaceni bez ohledu na dosazeny zisk, uz neni rozhodnuti
tolik jasné. Proto je dllezité zvolit spravnou skladbu zdrojl financovani. [5]

Mezi obecné vyuzivané ukazatele patfi celkova zadluzenost (ukazatel
véfitelského rizika), mira zadluzenosti, koeficient samofinancovani (equity ratio),

ukazatel urokoveho kryti nebo maximalni urokova mira. [1; 5]
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Abychom predesli vyslednému zkresleni, musime pfed analyzou zadluzenosti
z vyrocni zpravy zjistit objem majetku podniku pofizeny na leasing, ktery se v rozvaze
nezobrazuje. [7]

Celkova zadluzenost je vyjadfena jako pomér celkovych zavazk( k celkovym
aktivim. Plati zde pfima uméra mezi hodnotou ukazatele a mirou rizika véfiteld. Véfitelé
preferuji niz§i hodnoty celkové zadluzenosti, zatimco pro stabilni podnik maze rust
ukazatele diky pakovému efektu znamenat zvySeni rentability viozenych prostfedkd. [1]
Doporu¢ena hodnota je 0,3-0,6. [5]

Vzorec 12: Celkova zadluzenost

cizi zdroje

Celkova zadluzenost= ————
celkova aktiva

Zdroj: R(¢kova, viastni zpracovani

Ukazatel miry zadluzenosti stavi do poméru cizi a vlastni kapital. Jeho hodnota
je pro banku pfi zadosti o uvér velmi dullezita, protoze rist v ase muze pro banku
znamenat zvysené riziko. [5]

Vzorec 13: Mira zadluzenosti

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = m

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Dopliikovym ukazatelem kcelkove zadluzenosti je koeficient samo-
financovani, ktery pomé&fuje vlastni kapital a celkova aktiva. Ukazuje nakolik jsou

pouzity zdroje od investoru pro kryti majetku. [1]

Vzorec 14: Koeficient samofinancovani

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = —————
celkova aktiva

Zdroj: R(¢kova, viastni zpracovani

DalSim prostfedkem pro hodnoceni zadluZenosti je ukazatel urokového kryti.
Pomaha urcit moznost dalSiho zadluZeni tak, aby nedoslo k nadmérnému sniZeni efektu

pro akcionare po zaplaceni urok( véfitelim. Doporucena je hodnota 3 a vice. [1]

Vzorec 15: Urokové kryti

EBIT
uroky

Urokové kryti =

Zdroj: RG¢kova, viastni zpracovani
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Pfi analyze bychom méli hledét nejen na skladbu vlastniho a ciziho kapitalu,

ale také na dobu splatnosti. Ktomuto ucelu slouzi nasledujici ukazatele: [5]

Vzorec 16: Podil dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitalu

dlouhodobé cizi zdroje
vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

Podil dl. cizich zdrojd na dl. kapitalu =

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Vzorec 17: Podil dlouhodobych cizich zdroju na cizich zdrojich

dlouhodobé cizi zdroje
cizi zdroje

Podil dlouhodobych cizich zdrojli na cizich zdrojich =

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Vzorec 18: Doba splaceni dluht

cizi zdroje - rezervy
provozni cash flow

Doba splaceni dluhl =

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Vztah mezi majetkovou a finan¢ni strukturou zkoumame pomoci ukazatele kryti
dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem a ukazatel kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroiji. [5]

Vzorec 19: Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem

vlastni kapital
dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitédlem =

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani
Hodnota vy3Si nez 1 znali, Ze podnik preferuje stabilitu pfed vynosem,
protoZe vlastni kapital vyuziva i ke kryti ob&znych aktiv. [5]

Vzorec 20: Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

vlastni kapital + dI. cizi zdroje
dlouhodoby majetek

Kryti dl. majetku dl. zdroji=

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

sPlati zde zlaté pravidlo financovani: Dlouhodoby majetek by mél byt kryty
dlouhodobymi zdroji.“ [5, s. 91]

PFi hodnoté ukazatele mensi nez 1 hovofime o agresivni strategii, kdy je podnik
podkapitalizovan. V takovém pfipadé mize mit podnik problém se splacenim zavazkd.

Naopak u vy3Sich hodnot mluvime o konzervativni strategii, kdy podnik nepodstupuje
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takové riziko, ale za cenu niZ8i rentability. Dale existuje také neutralni strategie

financovani, pfi které podnik voli optimalni vy3i pracovniho kapitalu. [5]

3.3.4. Ukazatele aktivity
Pomahaji nam urcit, zda podnik efektivné vyuziva své prostiedky, tedy zda je velikost
jednotlivych polozek aktiv pfiméfena cinnosti podniku. U této skupiny ukazatell
je dulezité zohlednit odvétvi, ve kterém podnik pusobi, protoze se od toho odviji, ktera
aktiva pro vypocet pouzijeme — celkova, dlouhodoba nebo obézna. Pomoci nize
uvedenych ukazatell zkoumame rychlost (pocet obratek aktiv za sledované obdobi)
a celkovou dobu obratu (€as jedné obratky). [7]

Obrat celkovych aktiv komplexné ukazuje efektivnost vyuzivani prostfedku
a je soucasti pyramidoveého rozkladu ukazatele rentability (kapitola 4.3.2). Pro objektivni
posouzeni je vhodné vyuzit odvétvové srovnani Ministerstva primyslu a obchodu.

Vyjadfime ho jako pomér trzeb k celkovym aktivim. [1; 2]

Vzorec 21: Obrat celkovych aktiv

trzby

Obrat celkovych aktiv = celkova aktiva

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Stejny princip jako vySe pouzivaji ukazatele obratu dlouhodobého majetku
a obratu obéznych aktiv. Pfi hodnoceni vysledku u prvniho zminéného je tfeba dbat
na to, aby nedoSlo k faleSnému nadhodnoceni tim, Zze zanedbame dlouhodoby majetek
pofizeny na leasing, ktery se vrozvaze neobjevuje. Stejné tak je vysledek tohoto

ukazatele a ukazatele obratu celkovych aktiv ovliviiovan mirou odepsani majetku. [5]

Vzorec 22: obrat dlouhodobych aktiv

trzby

ODA= dlouhodoba aktiva

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Vzorec 23: Obrat obéznych aktiv

trzby

OOA= obézna aktiva

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani
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Obézna aktiva dale sledujeme v rozkladu na obrat zasob, pohledavek a zavazku. [2]

Vzorec 24: Obrat pohledavek

trzby

Obrat pohledavek = poné\vky

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Vzorec 25: Obrat zavazkti

trzby

Obrat zavazkll = ———
zavazky

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Stejné déleni pouZzijeme pfi vypocltu doby obratu. Ukazatel doby obratu zasob
vyjadifuje €as nutny pro prejiti penéznich prostfedkd pFes vyrobky (zbozi) zpét
na penézni prostfedky. Jinymi slovy doba vazanosti zasob v podniku do jejich spotieby
nebo prodeje. Vhodnéjsi pro hodnoceni doby obratu zasob jsou misto trzeb naklady.
(5 2]

Vzorec 26: Doba obratu zasob

primérny stav zasob
*

trzby (nklady) 365

Doba obratu zasob =

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Doba obratu pohledavek ukazuje ¢as, nez podnik obdrzi platby od odbératell.
Pro porovnani Ize pouzit dobu splatnosti vystavenych faktur, kdy zjistime, jestli je tato
IhGta dodrzovana. Ukazatel je vyjadfen jako pomér priimérného stavu pohledavek

a primérnych dennich trzeb. [2]

Vzorec 27: Doba obratu pohledavek

i priimérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = trZby *365

Zdroj: PeSkova, viastni zpracovani

Doba obratu zavazku vyjadfuje prumérny ¢as od vzniku zavazku po jeho

zaplaceni. Hodnota ukazatele by méla dosahovat alespor doby obratu pohledavek. [5]

Vzorec 28: Doba obratu zavazku

krat. zavazky z obch. vztah( + ostatni zavazky

trzby 365

Doba obratu zavazkl =

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani
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Vyuziti tohoto vztahu pro vypocet nejlépe reprezentuje bézné zavazky podniku.
Mezi ostatni zavazky patfi napfiklad kratkodobé zavazky vaci zaméstnancum

nebo zavazky vuci statu. [5]

Vzorec 29: Doba obratu zavazkl s vykonovou spotrebou

) . kratkodobé zavazky z obch. vztaht
Doba obratu zavazku = v y - * 365
vykonova spotfeba

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

Pokud chceme vyjadfit primérnou dobu splatnosti zavazki, je vhodnéjsi pouzit
pro vypoCet druhy vzorec, ktery vsobé& zahrnuje pouze kratkodobé zavazky
z obchodnich vztah. [5]

3.4. Analyza soustav ukazatelu

Existuje mnoho ukazatelu, které se pfi finanéni analyze daji vypocitat. Jejich vysledky
vSak kolikrat mohou byt protichidné a nastava tim slozita interpretace. Z toho divodu
je zde snaha o vytvareni soustav ukazatelll, které nam maji poskytnout souhrnnou
informaci o silnych a slabych strankach podniku. [5]

Soustavy rozliSujeme na pyramidové a paralelni. Ukazatele v pyramidové
soustave jsou hierarchicky uspofadany, kdy je vrcholovy ukazatel postupné rozkladan
na dil¢i ukazatele, mezi kterymi je bud aditivni (souCet, rozdil) nebo multiplikativni vztah
(soucin, podil). Jako pfiklad Ize uvést jiz dfive zmifiovany pyramidovy rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, tzv. Du Pont rozklad. U paralelnich soustav je tomu naopak.
Neni zde zadny synteticky ukazatel. Dale Ize hovofit o kategorii soustav Ucelovée
vybranych ukazatel(, kam patfi bankrotni a bonitni modely. [5; 1]

Bankrotni modely maji informovat o blizicim se bankrotu spole¢nosti. Za timto
Uucelem sleduji rizné signaly, které jsou s bankrotem spojené. Jedna se mimo jiné
o problémy s likviditou, vySi pracovniho kapitalu nebo s rentabilitou vioZzeného kapitalu.
Patfi sem napfiklad Altmanliv model, indexy IN nebo Tafflerdv model. [5; 1]

Altmantv model, v Ceské republice t&Sici se velké oblib&, vyuziva diskriminaéni
analyzu. Vyjadfuje se jako soucet péti pomérovych ukazatell, kdy kazdému z nich
je pfifazena urcita vaha. [1]

DalSi soustavou ukazatell jsou indexy IN. Byly sestaveny specialné pro Ceské
prostfedi. Stejné jako Altmanlv model jsou zaloZeny na pfifazovani vah jednotlivym
ukazatelim. Existuji dva zakladni indexy — véfitelsky (IN95) a vlastnicky (IN99), a index,
ktery je spojuje dohromady — INO1. Prvni zmihovany zohledfuje obor podnikani

spole¢nosti prostfednictvim pfifazenych vah. Vlastnicky model naopak obor podnikani
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prostfedky. [1; 5]

Vzorec 30: Index IN99

cizi zdroje EBIT vynosy ob. aktiva
IN99 =-0,017 X ————+4,573 x——+ 0,481 x———-+ 0,015 x —————
aktiva aktiva aktiva kr. zavazky

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

U tohoto ukazatele hovofime o Sedé zéné tehdy, kdyz se vysledek nachazi
vintervalu 0,684 az 2,07. Vy3Si hodnoty ukazuji na dobré finanéni zdravi firmy a niz8i
naopak znamenaji zaporny ekonomicky zisk. [5]

Vzorec 31: Index INO1

INO1 =0,13 x A +004><EB'T+392><EB'T+021><V+009><OA
T cz U ’ A ’ A KZ

Zdroj: Knapkova, vlastni zpracovani

A: aktiva

CZ: cizi zdroje

EBIT: zisk pfed uroky a zdanénim
U: nakladové uroky

V: vynosy

OA: obé&zn4 aktiva

KZ: kratkodobé zavazky

(1]

Zde se v Sedé zoné nachazime tehdy, kdyz je hodnota v rozmezi od 0,75 do 1,77.
Pokud je vysledek vy$Si nez horni hranice, znamena to, ze podnik tvofi hodnotu
a kdyz se nachazi pod dolni hranici, znaCi to blizici se bankrot. Aktualizovana verze
tohoto ukazatele zroku 2005 upravuje vahu rentability celkového viozeného kapitalu
z 3,92 na 3,97 a méni se také hrani¢ni hodnoty pro interpretaci vysledkd na 0,9 az 1,6.
(1]

Bonitni modely pfifazuji podnikim bodové hodnoceni a na zakladé toho uréuji
jeho bonitu. Podle dosazenych bodu mizeme spole¢nost zaradit do urcité kategorie

v mezifiremnim srovnani. Jako pfiklad Ize uvést Kralicklv rychly test a Tamariho model.

(1]
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Popisem analyzy soustav ukazatell jsme se dostali nakonec teoretické ¢asti, ve které
byly shrnuty vybrané metody, ukazatele a postupy, jenz Ize pro analyzu jakékoliv
spole¢nosti pouzit. VySe shrnuté poznatky tvofi zaklad pro nasledujici praktickou ¢ast
prace, kde bude nejprve charakterizovana vybrana stavebni spoleénost a nasledné bude
provedena samotnd finan¢ni analyza. Jeji vysledky budou interpretovany v kontextu

odvétvi stavebnictvi a celkové ekonomické situace v Ceské republice.
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4. Charakteristika spole€nosti Casta a.s.

Stavebni spole¢nost z Pisku plsobi od roku 1991 na Ceském a od roku 2000 také
na slovenském trhu. Realizuje stavby rezidenéni, prumyslové, stavby obcanské
vybavenosti a stavby dopravni a inZenyrské. SpoleCnost zaroven rozviji vlastni
developerskou ¢innost, nabizi kompletni dodavku leSeni a bednéni, stavebni dopravni
prostfedky a dalSi mechanizaci. [8]

Mezi uspésné dokonené projekty patfi v oblasti rezidencni vystavby napfiklad
Rezidence Cerveny dvar, obytny soubor Tulipa Tiebesin, Top rezidence Sarecké tdoli
nebo Rezidence Trinity Karlin. VSechny tyto projekty rezidencni vystavby uvedené
na webovych strankach spolecnosti vznikly na izemi Prahy. NejnovéjSi uvedeny projekt
mimo Prahu je Rezidence Pod Piseckymi horami s datem dokoncéeni 12/2014. MUzeme
tedy usuzovat o snaze spole¢nosti zaméfit se v rezidencni vystavbé na hlavni mésto. [8]

V dalSich oblastech — primyslovych staveb, staveb obcanské vybavenosti
a dopravnich a inzenyrskych staveb, je situace zna¢né odliSna, kdy se stavby v Praze
objevuji pouze sporadicky. Jako pfiklad Ize uvést stavby supermarketd Lidl v Praze
a Pisku, obchodni centrum Fastmall Pfibram, vyzkumné a vyvojové centrum TOPTEC
v Turnové nebo rekonstrukce nékolika ulic v Pisku. [8]

V soucCasnosti probiha stavba tfi bytovych projektd v Praze a jednoho
primyslového objektu v Brandysu nad Labem. [8]

Dle nejnovéjsi ucetni zavérky zroku 2018 se jedna o stfedni ucetni jednotku.
Primérny pocet zaméstnanct byl 94, obrat €inil 711,6 mil. K¢ a celkova aktiva 447,4 mil.
KE. Dle § 1b zakonu 563/1991 Sb. o ucetnictvi, ktery feSi podminky pro kategorie
ucetnich jednotek, se Casta a.s. klasifikuje jako stfedni uCetni jednotka. Pro tu nesmi byt
prekroCeny alespofi dvé zhodnot uvedenych vtabulce €. 1, coz bylo vroce 2018

spinéno.

Tabulka 1: Primérny pocet zaméstnancu, obrat a hodnota aktiv

PRUMERNY POCET ZAMESTNANCU, OBRAT A HODNOTA AKTIV

Primérny pocet zaméstnancu 94 250
Cisty obrat 711,6 mil. K& 1 mid. K¢
Hodnota aktiv 447,4 mil. K& 500 mil. K&

Zdroj: ucetni zavérka za rok 2018 spolecnosti Casta a.s., zakon 563/1991 Sb., o tcetnictvi, vl. zpracovani

Podle informaci dostupnych z vyro&ni zpravy z roku 2018 spole¢nost emitovala
200 ks kmenovych akcii na jméno vzaknihované podobé& ve jmenovité hodnoté

160 000 K¢&. Jedinym akcionafem je podnik Espumil s.r.o. sidlici v Praze.
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Organiza¢ni struktura podniku ma liniovou podobu, ve které pod vykonného
feditele spadaji dalSi oddéleni — ekonomicke, obchodni, vyrobni a technické. Jednotlivi
feditelé danych oddéleni maji jasné pridélené podfizené a zodpovidaji za svUj Usek.
Vyrobni oddéleni se dale déli na divize pozemnich a dopravnich staveb. Vyhodou této
struktury jsou predevS§im jasné dané pravomoci a delegovani ukol(,

protoZe zaméstnanci daného oddéleni maji vzdy jen jednoho vedouciho pracovnika.

Schéma 10: Organizacni struktura spole¢nosti

Casta a.s.
Dozor¢i rada lPFedstavenstvo‘ ‘ ‘
Organizaeni Vedouct -
slozka organizaénf Development Reditel pro
SK slozk development
Pravni oddéleni] Pravnik N—— Manazer kvality,
(externg) spole¢nosti 4 y lekologie a BOZP)
Sekretariat Metrolog
Vedouci Ekonomické Obchodnf Vyrobnf Technické
sekretariatu oddeéleni oddgleni oddéleni oddéleni
Ekonomicka Finan&ni Obchodni Vyrobni Technicky
feditelka manazerka feditel feditel teditel
Reklamacni

Uttarna Pfiprava staveb = A
usek usek

Dopravni
stavby

o
o

I
o
3
5

‘ Servisni ‘

Vedouci
servisniho
dseku

Vedouci
reklamacniho
dseku

Personaini Pijcovna
oddé&lenf (ext) g

Vedouci skladu

Vedouci
piipravy staveb|

Samostatna
acetni

Vedouci
Getarny

Zdroj: vyroéni zprava za rok 2018 spolecnosti Casta a.s., vlastni zpracovani

V grafu €. 1 mizeme vidét, Zze pfevazujicim dosazenym vzdélanim zaméstnanct
ve spolecnosti v roce 2018 bylo stfedni odborné s maturitou. Dohromady tohoto vzdélani
dosahlo 32 zameéstnancl z celkového poctu 94. Druhy nejvysSi podil maji zaméstnanci
s vysokoskolskym vzdélanim (dohromady 30 zaméstnanc(), nasledované bakalarskym
(9 zaméstnanc(l), vy§§im odbornym (8) a stfednim odbornym vzdélanim s vyucénim
listem (11). Nejniz$i podil zaméstnancu podniku pfipada pracovnikim s dokonéenym

zakladnim vzdélanim — celkem 4 zaméstnanci.
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Graf 1: Skladba zaméstnancti v roce 2018

Skladba zaméstnancu v roce 2018
podle dosazeného vzdélani

= VVysokoskolské = Stfedni odborné s maturitou
= Bakalarske = VysSi odborné
= Stfedni odborné s vyuéenim = Zakladni

Zdroj: vyroéni zprava za rok 2018 spolecnosti Casta a.s., vlastni zpracovani
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5. Finanéni analyza spolec¢nosti Casta a.s.

Dostavame se k samotné analyze vySe charakterizovaného stavebniho podniku. Zdroje,
ze kterych jsou Cerpana data pro analyzu jsou zvefejnény na webovych strankach
obchodniho rejstfiku (or.justice.cz) a jsou pfilohou této bakalaiské prace. Pouzity jsou
uCetni zavérky od hospodarského roku 2014 do roku 2018, ktery je v soucasnosti
nejaktualngjsim dostupnym. Tim je dosaZeno Casové fady péti let, ktera poskytuje
dostate¢ny zaklad pro objektivni finan¢ni analyzu. Spole¢nost zménila rokem 2015 svuj
hospodarsky rok, ktery byl ve starSich vykazech uveden od 1. srpna do 31. Cervence
nasledujiciho roku. Ugetni zavérka za rok 2014 je tudiz jesté za obdobi 1. 8. 2013
az 31. 7. 2014. Hodnoty z rozvahy mizeme jako jediné ziskat k 31. 12. 2014, jelikoz
v tomto vykaze najdeme sloupec s daty za minulé obdobi. Data Cerpana z vykazu zisku
a ztraty a zprfehledu o penéznich tocich za rok 2014 jsou za obdobi
1. 8. 2013 — 31. 7. 2014 a na tuto skute€nost je vzdy upozornéno. V nasledujicich dvou

tabulkach jsou uvedeny agregované polozky aktiv a pasiv spole€nosti.
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Tabulka 2: Aktiva spolecnosti

AKTIVA SPOLECNOSTI

(tis. K&, netto) 2014*  2014** 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 356 755 364 751 388 931 528 084 492 134 447 419
Dlouhodoby majetek 25020 24280 19562 14239 17889 16260
DNM 0 0 0 0 0 0
DHM 12936 12196 13672 14039 17689 16060
DFM 12084 12084 5890 200 200 200
Obézna aktiva 309 748 331569 358330 509 559 468 915 424 103
Zasoby 54320 77503 2882 219 2310 3972
Pohledavky 155 768 161990 250903 380507 302391 235 841

Dlouhodobé pohledavky 48517 44076 33577 11880 9234 9230

Kratkodobé pohledavky 107 251 117 914 217 326 368627 293 157 226 611
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 99660 92076 104545 128833 164 214 184 290
Casové rozliseni aktiv 21987 8902 11039 428 5330 7056

*Data za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)
** Data k 31. 12. 2014 (Cerpano z rozvahy za rok 2015)

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni zpracovani

Tabulka 3: Pasiva spole¢nosti

PASIVA SPOLECNOSTI

(tis. KE) 2014* 2014** 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 356 755 364 751 388 931 528 084 492 134 447 419
Vlastni kapital 90 947 108954 107 087 117 837 126 692 138 364
Zakladni kapital 32000 32000 32000 32000 32000 32000
Azio a kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 6400 6400 0 0 0 0
Vysledek hosp. min. let 41615 52546 57454 62787 69837 77692
Vysledek hosp. béz. u€etnihoobd. 10932 18008 17633 23050 24855 28672
Cizi zdroje 261 917 253 337 244 142 375029 307 742 243 453
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Zavazky 261917 253 337 244 142 375029 307 742 243 453

Dlouhodobé zavazky 79202 80559 83856 104992 111672 101218

Kratkodobé zavazky 182715 172778 160286 270037 196 070 142235
Casové rozliseni pasiv 3 891 2460 37702 35218 57700 65602

*Data za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)
** Data k 31. 12. 2014 (Cerpano z rozvahy za rok 2015)

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni zpracovani



5.1. Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

5.1.1. Horizontalni analyza majetku spole€nosti

Pfi pohledu na celkova aktiva vidime, Ze za sledované obdobi vzrostla o 82,668 mil. K&.
Svého maxima v8ak dosahla uz v roce 2016 a od této doby klesaji. Pozorovat tedy
muazeme velky narust mezi lety 2015 a 2016, kdy se celkova aktiva zvétSila o témér
140 mil. K. To bylo zplsobeno zejména velkym nartstem obéznych aktiv, pfedevsim
celkovych pohledavek (+51,7 %). Obecné se da fici, Zze celkova aktiva spole¢nosti
se vyviji podle toho, jak se méni mnoZstvi ob&Zného majetku, protoZe podnik ma
pomérné nizkou hodnotu dlouhodobého majetku. Zmény obéznych aktiv nejvice

ovliviuji kratkodobé pohledavky.

Tabulka 4: Absolutni zmény majetku spole¢nosti

ABSOLUTNIi ZMENY MAJETKU SPOLECNOSTI

(tis. K<) 2014/2015  2015/2016  2016/2017  2017/2018
Aktiva celkem 24 180 139 153 -35 950 -44 715
Dlouhodoby majetek -4718 -5 323 3650 -1 629
DNM 0 0 0 0
DHM 1476 367 3650 -1 629
DFM -6 194 -5 690 0 0
Obézna aktiva 26 761 151 229 -40 644 -44 812
Zasoby -74 621 -2 663 2 091 1662
Pohledavky 88913 129 604 -78 116 -66 550
- dlouhodobé -10 499 -21 697 -2 646 -4
- kratkodobé 99 412 151 301 -75 470 -66 546
Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Penézni prostfedky 12 469 24 288 35 381 20 076
Casové rozliseni aktiv 2137 -6 753 1044 1726

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

K zajimavym zménam dochazi u polozky ,zasoby*, jejiz hodnota nejdfive dvakrat
klesla o pfiblizné 90 % a nasledné vzrostla o skoro 1 000 %. Tato obrovska zména mezi
roky 2016 a 2017 byla zplusobena pfedevsim tim, Ze v prvnim roce byla hodnota velmi
nizka. Pokud se podivame na absolutni zménu, vidime, Ze se jednalo o zménu o pouhé
2 mil. K&. Jelikoz spole¢nost neuctuje o jinych zasobach nez o nedokoncené vyrobg,

ukazuje nam vyvoj této polozky v podstaté vyvoj nedokoncené vyroby.
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Tabulka 5: Procentualni zmény majetku spole¢nosti

PROCENTUALNI ZMENY MAJETKU SPOLECNOSTI

(%) 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Aktiva celkem 6,6 % 35,8 % -6,8 % 9,1 %
Dlouhodoby majetek -19,4 % -27,2 % 25,6 % -9,1 %
DNM 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
DHM 12,1 % 2,7% 26,0 % -9.2 %
DFM -51,3 % -96,6 % 0,0 % 0,0 %
Obézna aktiva 8,1 % 42,2 % -8,0 % -9,6 %
Zasoby -96,3 % -92,4 % 954,8 % 71,9 %
Pohledavky 54,9 % 51,7 % -20,5 % -22,0 %
- dlouhodobé -23,8 % -64,6 % -22,3 % 0,0 %
- kratkodobé 84,3 % 69,6 % -20,5 % -22,7 %
Kratkodoby finanéni majetek 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Penézni prostfedky 13,5 % 23,2 % 27,5 % 12,2 %
Casové rozlieni aktiv 24,0 % -61,2 % 24,4 % 324 %

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Podnik se v roce 2015 oproti roku 2014 zbavil vice jak poloviny svého finanéniho
majetku. DalSi rok doslo k jeho opé&tovnému snizeni (o 96,6 %) na uroven 200 tis. K&,
ktera uz zGstala nezménéna. Jedna se o 100% podil v dcefiné spolecnosti

Casta PS s.r.o. zalozené v roce 2012, jejiz zakladni kapital Cini prave 200 tis. K&.
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5.1.2. Vertikalni analyza majetku spoleénosti

Pfi pohledu na struktura aktiv (tabulka 6) se nam potvrzuje, Ze nejvétsi podil
na celkové sumé& maji obézna aktiva, a to kazdy rok béhem sledovaného obdobi.
Nejvétsiho podilu dosahly v roce 2016 (96,5 %). Od této doby pak jejich zastoupeni

klesalo. Nejmensi podil ma naopak Casové rozliSeni aktiv s vrcholem vroce 2015

Tabulka 6: Struktura celkovych aktiv

STRUKTURA CELKOVYCH AKTIV
2014 2015 2016 2017 2018

Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Dlouhodoby majetek 6,7 % 5,0 % 2,7 % 3,6 % 3,6 %
DNM 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
DHM 3.3% 3,5 % 27 % 3.6 % 3,6 %
DFM 3.3% 1,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Obézna aktiva 90,9 % 92,1 % 96,5 % 95,3 % 94,8 %
Zasoby 21,2 % 0,7 % 0,0 % 0,5 % 0,9 %
Pohledavky 44,4 % 64,5 % 721 % 61,4 % 52,7 %
- dlouhodobé 12,1 % 8,6 % 22 % 1,9 % 21 %
- kratkodobé 32,3 % 55,9 % 69,8 % 59,6 % 50,6 %
Kratkodoby finanéni majetek 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Penézni prostredky 25,2 % 26,9 % 24,4 % 33,4 % 41,2 %
Casové rozli$eni aktiv 2,4 % 2,8 % 0,8 % 11% 1,6 %

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

O néco vice se podili na celkovych aktivech dlouhodoby majetek. | tak se jedna
oproti obéznym aktivim o zanedbatelné mnozstvi. Maximalniho zastoupeni dosahoval
vroce 2014 (6,7 %), minimalniho pak vroce 2016 (2,7 %). SpoleCnost vzadném
sledovaném obdobi nedisponuje DNM (netto hodnoty). Z tabulky struktury celkovych
aktiv je stejné tak jako z tabulek €. 4 a 5 patrné, ze doSlo k vyraznému poklesu v objemu
DFM, jelikoz se jeho podil snizil z 3,3 % vroce 2014 pod uroven pul procenta v letech
2016 az 2018.
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Tabulka 7: Struktura dlouhodobého hmotného majetku

STRUKTURA DLOUHODOBEHO HMOTNEHO MAJETKU

2014 2015 2016 2017 2018
DHM 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Pozemky 351 % 2715% 26,7 % 212% 23,4 %
Stavby 42,2 % 10,1 % 9,4 % 7,1 % 7,4 %
Hmotné movité véci 22,7 % 62,5 % 63,9 % 71,7 % 69,2 %

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Pfi blizSi analyze DHM vidime, Ze vysoky podil staveb z roku 2014 nasledoval
znacny pokles o 32,1 procentnich bodt na 10,1 %. V poslednim roce stavby tvofily 7,4 %
DHM. Opacény prabéh mél vyvoj hmotnych movitych véci, jejichz podil byl v prvnim roce
necelych tficet procent, ale v dalSim roce dosahoval uz vice jak Sedesati procent. V roce
2018 pak ¢inil 69,2 %. Podil pozemk(l se do roku 2017 stabilné sniZzoval. Jeho hodnota
se ale od roku 2015 neménila, takze pokles podilu byl zplsoben pouze narustem

ostatnich polozZek. V poslednim roce se podil pozemkl mirné zvysil.

Graf 2: Struktura dlouhodobého hmotného majetku
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Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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Tabulka €. 8 ukazuje strukturu objemové nejvyznamnéjsi polozky — obé&znych
aktiv. Nejvétsi zastoupeni mély kratkodobé pohledavky. Vroce 2016 dosahovaly
nejvétdiho podilu — 72,3 %. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv jsou
penézni prostiedky na bankovnich uctech. Ve sledovaném obdobi tvofily do roku 2017
vzdy okolo 30 %. V poslednim sledovaném roce byl podil navy3en na 43,1 %. Ve stejném
tedy predpokladat, Zezrovna doSlo kuhrazeni pohledavek a spole€nost
je nereinvestovala pfed koncem ucetniho obdobi. B&éhem let doSlo k vyznamnému
snizeni podilu zasob a dlouhodobych pohledavek. Zasoby, resp. dlouhodobé
pohledavky, jsou v roce 2018 o 22,5, resp. 11,1, procentnich bodu nizsi, nez tomu bylo
vroce 2014.

Tabulka 8: Struktura obéznych aktiv

STRUKTURA OBEZNYCH AKTIV
2014 2015 2016 2017 2018

Obézna aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Zasoby 23,4 % 0,8 % 0,0 % 0,5 % 0,9 %
Dlouhodobé pohledavky 13,3 % 9.4 % 23 % 2,0% 22%
Kratkodobé pohledavky 35,6 % 60,6 % 72,3 % 62,5 % 53,4 %
Kratkodoby finanéni majetek 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Penize — pokladna 0,2 % 0,2 % 0,1 % 0,2 % 0,4 %
Penize — BU 27,6 % 29,0 % 252 % 34,8 % 43,1 %

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 3: Struktura obéznych aktiv
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Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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5.1.3. Horizontalni analyza pasiv

Stejné tak jako jsme se zabyvali meziro€nimi zmé&nami majetku spoleénosti,
muizeme zkoumat zmény v pasivech. Zmény jsou opét zkoumany v absolutnich ¢€islech
(tabulka 19) a zarover tabulka 10 obsahuje procentualni vyjadfeni zmén.

Celkova pasiva by méla kopirovat vyvoj celkovych aktiv, aby byla dodrzena
rovnost stran bilan¢ni rovnice. Dle grafu niZe vidime, Ze bilanéni rovnice byla dodrzena.
Z grafu je také patrné, jak se v Case menily jednotlivé agregované polozky — vlastni

kapital, cizi zdroje a Casoveé rozliSeni aktiv.

Graf 4: Vyvoj polozek pasiv v obdobi 2014-2018

Vyvoj polozek pasiv v obdobi 2014-2018
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Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Vlastni kapital do roku 2016 vzrostl celkem o 29,410 mil. K& NejvétSi zmény
zaznamenaval vysledek hospodafeni minulych let, ktery vzrostl v prvni poloviné
sledovaného obdobi celkem o 25,145 mil. K&. Tento narlst byl ¢astec¢né zpusoben tim,
ze podnik vroce 2015 prestal vytvaret rezervni fond, jehoz tvorba jiz nebyla podle
zakona o obchodnich korporacich povinna, a veSkery obnos byl preveden
do nerozdéleného zisku minulych let.

V dalSich letech nedochazi k zadnym zménam v tvorbé fondd. Neméni se ani
vySe zakladniho kapitalu, jehoZ zména by mohla znadit restrukturalizaci spole€nosti.
Jeho vyse tedy zustava na 32 mil. K&, coz odpovida dvé sté kusim emitovanych akciich
ve jmenovité hodnoté 160 000 K¢, jejichZ vlastnikem je spole¢nost s ruéenim omezenym

— Espumil.
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Tabulka 9: Absolutni zmény pasiv

ABSOLUTNI ZMENY PASIV

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Pasiva celkem 24 180 139 153 -35 950 -44 715
Vlastni kapital -1 867 10 750 8 855 11 672
Zakladni kapital 0 0 0 0
Fondy ze zisku -6 400 0 0 0
VH minulych let 4908 5333 7 050 7 855
VH béz. ucetniho obdobi -375 5417 1 805 3817
Cizi zdroje -9 195 130 887 -67 287 -64 289
Zavazky -9 195 130 887 -67 287 -64 289
- dlouhodobé 3297 21136 6 680 -10 454
- kratkodobé -12 492 109 751 -73 967 -53 835
Casové rozlieni pasiv 35242 -2484 22 482 7 902

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Nyni se bliZze podivame na to, jak podnik naklada se ziskem. Vidime, Ze vysledek
hospodareni minulych let ve sledovaném obdobi roste. Spole¢nost se tedy chova jako
zodpovedny hospodar a ¢ast zisku nechava nerozdéleny, aby mohl byt pouzit napfiklad
na pokryti pfipadné budouci ztraty. Od roku 2015, kdy bylo navySeni polozky
VH minulych let zplsobeno z velké ¢asti jiz zmifiovanou zménou ve zplsobu tvorby
rezervnich fondl, doslo vzdy k rozdéleni pfiblizné 70 % zisku a zbytek, ktery zlstal
nerozdélen, byl pfesunut do vysledku hospodareni minulych let. Pfesto, ze VH minulych
let roste, dochazi k pomérné velkému odlivu penéz ze spolecnosti, které by mohly byt
pouzity na rozvoj podniku. PFi pohledu na zmény VH bézného obdobi v pribéhu
sledovanych let vidime, Ze zisk spoleCnosti kromé roku 2015 roste, ale v poslednich

letech mnohem mensi rychlosti, nez tomu bylo v roce 2016 (30,7 %).

Tabulka 10: Procentualni zmény pasiv

PROCENTUALNI ZMENY PASIV

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Pasiva celkem 6,6 % 35,8 % -6,8 % -9,1 %
Vlastni kapital 1,7 % 10,0 % 7,5 % 9,2 %
Zakladni kapital 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Fondy ze zisku -100,0 % - - -
VH minulych let 9,3 % 9,3 % 11,2 % 11,2 %
VH béz. ucetniho obdobi 2,1 % 30,7 % 7,8 % 15,4 %
Cizi zdroje -3,6 % 53,6 % -17,9 % -20,9 %
Zavazky -3,6 % 53,6 % -17,9 % -20,9 %

Dlouhodobé zavazky 41 % 25,2 % 6,4 % -9,4 %

Kratkodobé zavazky -7,2% 68,5 % -27,4 % -27,5 %
Casové rozliseni pasiv 1432,6 % -6,6 % 63,8 % 13,7 %

Zdroj: ucetni zavérky spole¢nosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

42



Cizi zdroje spole€nosti nejdfive klesly o necelych deset milioni korun
(2014/2015), jen aby zahy o polovinu vzrostly (2015/2016). Ve zbytku sledovaného
obdobi pak dvakrat mezirocné klesly, pokazdé pfiblizné o 20 %, az na hodnotu
243,453 mil. K& v roce 2018.

K nejvétsim zménam dochazelo u kratkodobych zavazk, které jednou vyrazné
vzrostly (v roce 2016) a tfikrat doslo k jejich snizeni. Na jejich zvySeni o 109,751 mil. K&
v roce 2016 oproti pfedchozimu roku stoji napfiklad vyznamné zavazky vuci podnikim
PTACEK-velkoobchod, a.s. (11,232 mil. K&), TERRACON a.s. (33,610 mil. K&) nebo také
kratkodobé pozastavky ve vysi 61,619 mil. KE. Dlouhodobé zavazky naopak kromé roku
2018 vzdy rostly. K nejvétsi zméné doslo stejné jako u kratkodobych zavazkl v roce
2016 (25,2 %), na Cemz se vyrazné podilely dlouhodobé pozastavky v hodnoté
102,568 mil. K&.

Spolecnost ve sledovaném obdobi nema zadné zavazky k uvérovym investicim,

ani nevydala dluhopisy.

5.1.4. Vertikalni analyza pasiv

PFi pohledu na strukturu celkovych pasiv Ize vidét, ze vétSinu tvofi cizi zdroje
s nejvétSim podilem vroce 2016 (71,0 %) a snejmensim vroce 2018 (54,4 %).
Zastoupeni vlastniho kapitdlu zaznamenava jen drobné zmény viadu jednotek
procentnich bodd s maximem v roce 2018 (30,9 %). Svij podil naopak postupné zvysuje
polozka ,Easové rozliSeni pasiv‘. Vroce 2014 Cinil jeji podil pouhych 0,7 procenta
a vroce 2018 jiz 14,7 %.

Tabulka 11: Struktura celkovych pasiv

STRUKTURA CELKOVYCH PASIV

2014 2015 2016 2017 2018

Pasiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0 %
Vlastni kapital 299% 275% 223% 257% 30,9%
Zakladni kapital 8,8 % 8,2 % 6,1 % 6,5 % 7.2 %
Azio a kapitalové fondy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Fondy ze zisku 1,8 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
VH minulych let 144% 148% 11,9% 142% 174%
VH béz. ugetniho obdobi 4.9 % 4.5 % 4.4 % 51 % 6,4 %
Cizi zdroje 695% 628% 71,0% 625% 544%
Rezervy 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zavazky 695% 628% 710% 625% 544 %
Dlouhodobé zavazky 221% 216% 199% 227% 226%
Kratkodobé zavazky 47,4 % 41,2 % 51,1 % 39,8 % 31,8 %
Casové rozlieni pasiv 0,7 % 9,7 % 67% 11,7% 147 %

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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Jelikoz cizi zdroje jsou ve spoleCnosti tvofeny pouze dlouhodobymi
a kratkodobymi zavazky, je pfihodné podivat se podrobnégji pravé na jejich strukturu.
Kratkodobé zavazky prevazuji nad t€mi dlouhodobymi. Zatimco ale dlouhodobé zavazky
vykazuji ve sledovaném obdobi celkové rist, kratkodobé zavazky svij podil snizuji.
Jedinou vyjimkou je rok 2016, kdy mély kratkodobé zavazky nejvétsi zastoupeni viibec
(72 %).

U dlouhodobych zavazkud jednoznacné prevazuji zavazky z obchodnich vztah(.
U kratkodobych zavazkid jsou zavazky z obchodnich vztahl stale nejobjemnéjsi
poloZkou, ale vroce 2014 jsou vyznamnou poloZkou také kratkodobé pfijaté zalohy
(67,167 mil. K&). Dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahl kopiruji rostouci tendenci
celkovych dlouhodobych zavazk(, a to pfedevsSim diky tomu, Ze ty jsou tvofeny
v podstaté pouze jimi. Kratkodobé zavazky z obchodnich vztah( také tvofi vyznamnou
vétSinu vSech kratkodobych zavazk(. Jejich podil je vSak snizovan dohadnymi uéty
avroce 2014 kratkodobymi pfijatymi zalohami, které vtomto roce zaznamenaly

26,5% podil na celkovych zavazcich.

Tabulka 12: Struktura zavazku

20142015 2016 2017 2018

Zavazky 100,0 % 100,0 % 100,0% 100,0% 100,0 %
Dlouhodobé zavazky 318% 343% 280% 363% 416%
Zavazky z obchodnich vztahi 313% 332% 273% 354% 40,7%
Odlozeny danovy zavazek 0,5 % 1,1% 0,6 % 0,8 % 0,9 %
Kratkodobé zavazky 682% 657% 720% 63,7% 58,4%
Zavazky z obchodnich vztahi 312% 612% 629% 589% 53,7%
Zavazky ke spole¢nikim 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Zavazky k zaméstnancim 0,7 % 0,7 % 0,8 % 0,8 % 0,9 %
Zavazky ze soc. zab. a zdr. poj. 0,4 % 0,4 % 0,5% 0,5 % 0,5 %
Stat — darnové zavazky a dotace 0,1 % 0,1 % 1,0 % 0,9 % 0,8 %
Kratkodobé pfijaté zalohy 26,5 % 0,1 % 0,1% 0,7 % 0,0 %
Dohadné ucty pasivni 7.4 % 3.1% 6,7 % 1,9 % 24 %
Jiné zavazky 21% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Bankovni Givéry a vypomoci 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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Graf 5: Vyvoj vyznamnych poloZek struktury zavazku
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Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

5.2. Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

5.2.1. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Po horizontalni analyze rozvahy pfichazi na fadu vykaz zisku a ztraty. Zde se da
zkoumat vyvoj jednotlivych druht vysledkl hospodareni. Napfiklad je pfihodné zkoumat,
jak se vyvijely poloZzky podilejici se na provoznim vysledku hospodafeni,
protoZe ty se tykaji pfimo dané Cinnosti podniku. Diky nim lIze zjistit, jak se spole€nosti
vyplati jeji core-business. Pfed samotnou analyzou vykazu zisku a ztraty je tfeba
upozornit na zménu ve struktufe tohoto ucetniho vykazu od roku 2016, kdy veSla
v platnost novela zakona o UCetnictvi. Zmény se tykaji napfiklad uctu ,zménach stavu
zasob vlastni Cinnosti“, ktery byl do roku 2015 ucétem vynosovym a od roku 2016 jej ve
vykazu zisku a ztraty najdeme pod pismenem ,B*, coz znaéi u€et nakladovy. Struktura
vykazu z let 2014 a 2015 byla pro ucely porovnatelnosti pfevedena do nové struktury
platné od roku 2016. Zaroveri jsou v tabulkach uvadény pro prehlednost pouze nenulové
fadky vykazu.
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Graf 6: Vyvoj VH a cistého obratu v letech 2014-2018
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Tabulka 13: Absolutni a procentualni zmény VH a ¢istého obratu

ABSOLUTNi A PROCENTUALNIi ZMENY VH A CISTEHO OBRATU

| 201442015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

Provozni VH 766 65% 12508 99,4 % 7428 29,6 % 3032 93%
Finan¢ni VH 5921 2299 % -4872 -57,3% -3955 -109,1% 27 -82%
VH pfed zd. 6688 46,5% 7635 36,2% 3473 121 % 3058 95%
VH po zdanéni 6701 613% 5417 30,7 % 1805 7,8 % 3818 154 %
VH za ucetni obd. 6701 613% 5417 30,7 % 1805 7,8 % 3818 154 %
Cisty obrat -40044 -78% 542991 1155% -82 206 -81% -219490 -23,6 %

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Spolecnost celkové do roku 2018 navysila Cisty obrat. Pfi pohledu na jeho vyvoj
je v8ak zfejmé, Ze nedochazi ke stabilnimu rdstu, ale naopak od roku 2016 obrat klesa.
| pfesto spole€¢nost kazdym rokem navysSuje provozni i celkovy zisk. Finan¢ni zisk v roce
2016 naopak prudce klesl a od roku 2017 zde dochazi dokonce ke ztraté. Tento vyvoj
kopiruje zbavovani se podilt v jinych spole¢nostech.

V uéetni zavérce za rok 2014 najdeme podily ve tfech podnicich s celkovou
nominalni hodnotou 12,084 mil. K& O dva roky pozdéji vlastnila spole¢nost pouze
100% podil ve spoleCnosti Casta PS s.ro. Prodej podilu ve spoleCnosti
Tulipa Rokytka s.r.o., coz byla pravdépodobné SPV spole€nost vznikla za ucelem
vystavby reziden¢niho projektu se stejnym nazvem, ktery byl dokoncen v roce 2013,
se promitl do nakladové polozky ,prodané cenné papiry a podily* vroce 2015.

Ve stejném vykaze nalezneme vynosovou poloZzku v hodnoté 13,290 mil. K&, coz je podil
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na zisku zmifiované spole€nosti. DoSlo tedy s nejvétsi pravdépodobnosti k nacerpani
penéz z SPV po uspésSném dokonc&eni projektu. Diky této skutecnosti byl v roce 2015
finanéni vysledek hospodafeni nejvySSi z celého sledovaného obdobi. Vysoky
procentualni narust z obdobi 2015/2016 Ize vysvétlit tim, Ze vroce 2016 dochazi
k prodeji akcii Barkal a.s. za 3,622 mil. KE. To se promitlo do polozky ,ostatni finanéni
vynosy*, ktera byla rok pfedtim pouhych pét tisic korun, diky ¢emuz je relativni zména

tak vyrazna.

Tabulka 14: Absolutni zmény polozek finanéniho vysledku hospodareni

ABSOLUTNIi ZMENY POLOZEK FINANCNIHO VH

2014*/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

IV. Vynosy z dlouhodobého fin. majetku 100 -100 0 0
G. Naklady vynalozené na prodané podily 5194 -5 194 0 0
V. Vynosy z ostatniho dI. majetku 13 290 -13 290 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy -1 395 -494 -702 -111
J. Nakladové uroky a podobné naklady -300 -57 8 4
VII. Ostatni fin. vynosy -802 3618 -3619 24
K. Ostatni fin. naklady 377 -142 -373 -118
Finanéni VH 5922 -4 873 -3 956 27

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Tabulka 15: Procentualni zmény polozek finanéniho vysledku hospodareni

PROCENTUALNI ZMENY POLOZEK FINANCNIHO VH

2014*/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

IV. Vynosy z dlouhodobého fin. majetku - -100,0 % - -
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily - -100,0 % - -
V. Vynosy z ostatniho dl. majetku - -100,0 % - -
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy -39,3 % -22,9 % -42,2 % -11,5%
J. Nakladové uroky a podobné naklady -84,0%  -100,0 % - 50,0 %
VII. Ostatni fin. vynosy -99,4 % 72 360,0 % -99.9%  600,0 %
K. Ostatni fin. naklady 26,4 % -7,9 % -22,4 % -9,1 %
Finanéni VH 230,0 % -57,3% -109,2 % -8,1 %

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)
Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Nejvétsi pfirtstek provozniho VH byl mezi roky 2015 a 2016, kdy se jeho hodnota
témér zdvojnasobila. Ve stejném roce dosahoval maxima také Cisty obrat, na némz
se témér vyhradné podilely vynosy plynouci z provozni &innosti podniku. Strategie
navySovani objemu praci by se dala oznacit za uspéSnou, protoZe zarovern doSlo

k navySeni provozniho zisku. JelikoZz vynosy v provozni &asti vzrostly vtomto roce
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procentualné vice nez naklady, dokazala spole¢nost navysit provozni VH o 99,4 %
pfi navySeni obratu z provozni ¢asti o pouhych 90,4 %. Pomalejsi rist celkovych
provoznich nakladl byl silné ovlivnén 96,4% poklesem u polozky ,zména stavu zasob
vlastni ¢innosti* (-71,959 mil. K&) nebo také 57% poklesem u poloZky ,ostatni provozni
naklady (-7,223 mil. K¢&). Vykonova spotfeba vSak zaznamenala 140,7% rust
(536,688 mil. K&), coz je vyssi pfirGistek, nez ktery najdeme u trzeb z prodeje vyrobku
a sluzeb. To mélo za nasledek zvySeni pfidané hodnoty o pouhych 39,3 %. NavySovani
celkového obratu se jiz tedy nejevi tolik UspéSnym.

vysledku hospodareni. Tempo meziro€niho zvySovani je vSak oproti rokiim 2015 a 2016
pomalejsi. Z toho vyplyva, Zze se podniku dafi optimalizovat své naklady. Vypada to,
ze se rozhodl jit cestou mensSiho objemu zakazek, které jsou lépe naplanované
a nevznikaji zbyte€né naklady. Rozhodujici vS8ak pro budoucnost podniku bude,
zda se mu podafi optimalizovat procesy a vratit se k postupnému navySovani celkového

obratu. Bez toho nebude jeho riist mozny.

Tabulka 16: Absolutni zmény polozek provozniho VH

ABSOLUTNi ZMENY POLOZEK PROVOZNIHO VH
2014*/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018

I. Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 73 602 486 998 -83124 -215514
Il. Trzby za prodej zbozZi -86 0 0 0
A. Vykonova spotfeba -44 665 536 688 -93078  -230 317
A.2. Spotfeba materialu a energie -1 293 49 860 -15192 -5 819
A.3. Sluzby -43 372 486 829 -77 887  -224 498
B. Zména stavu zasob vlastni €innosti 112 020 -71 959 -4 708 406
+ Pfidana hodnota 6 161 22 269 14 662 14 397
D. Osobni naklady 7 858 10 187 9 267 779
D.1. Mzdové naklady 7 450 5004 9071 366
D.2.1 Naklady na soc. zab. a zdr. poj. -51 4 981 32 218
D.2.2. Ostatni naklady 459 202 164 195
E. Uprava hodnot v provozni oblasti -20 762 -1 565 1231 3326
lll. Ostatni provozni vynosy -12 732 -8 362 5238 -3 889
F. Ostatni provozni naklady 5 566 -7 223 1974 3372
Vynosy celkem 60 784 478 636 -77 886  -219403
Naklady celkem 60 017 466 128 -85314  -222434
Provozni VH 766 12 508 7 428 3032

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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Tabulka 17: Procentualni zmény polozek provozniho VH

PROCENTUALNI ZMENY POLOZEK PROVOZNIHO VH
2014*/2015 2015/2016 2016/2017 | 2017/2018

I. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 16,8 % 95,0 % -8,3 % -23,5 %
Il. Trzby za prodej zboZi -100,0 % - - -
A. Vykonova spotfeba -10,5 % 140,7 % -10,1 % -27,9 %
A.2. Spotfeba materialu a energie -4,4 % 177,9 % -19,5 % -9,3 %
A.3. Sluzby -10,9 % 137,8 % -9,3 % -29,4 %
B. Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -299,5 % -96,4 % -176,9 % -19,8 %
+ Pfidana hodnota 12,2 % 39,3 % 18,6 % 15,4 %
D. Osobni naklady 21,9 % 23,3 % 17,2 % 1,2 %
D.1. Mzdové naklady 28,8 % 15,0 % 23,7 % 0,8 %
D.2.1 Naklady na soc. zab. a zdr. poj. -0,5 % 52,2 % 0,2 % 1,5 %
D.2.2. Ostatni naklady 127,1 % 24,6 % 16,0 % 16,4 %
E. Uprava hodnot v provozni oblasti -82,5 % -35,6 % 43,4 % 81,8 %
lll. Ostatni provozni vynosy -43,3 % -50,2 % 63,1 % -28,7 %
F. Ostatni provozni naklady 78,3 % -57,0 % 36,2 % 45,4 %
Vynosy celkem 13,0 % 90,4 % -1,7 % -23,6 %
Naklady celkem 13,1 % 90,2 % -8,7 % -24,8 %
Provozni VH 6,5 % 99,4 % 29,6 % 9,3 %

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

5.2.2. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zakladnou pro porovnani byly zvoleny trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, coz nam dava
moznost posoudit, jestli maji ostatni polozky adekvatni velikost. Pfi pohledu
na vykonovou spotfebu vidime, Ze v roce 2014 byla skoro stejna, jako trzby spole€nosti
(97,0 %), coz rozhodné nebyl idedlni stav. Pfidana hodnota i pfesto byla diky zaporné
zméné stavu zasob vyssi nez v dalSim roce. V roce 2015 doSlo navzdory optimalizaci
vykonové spotfeby ke zmenseni velikosti pfidané hodnoty viéi trzbam o 0,4 procentniho
bodu. V roce 2018 potvrzuje velikost vykonové spotieby (91,8 %) zavéry z horizontalni
analyzy, kdy se jeji rist nejevil adekvatnim vugi rastu trzeb. Oproti pfedchozimu roku
zde doSlo knavy3eni o0 17,4 procentniho bodu. V dalSich letech dochazi,
k jiz zmiflované, pravdépodobné optimalizaci nakladd misto neustalého navySovani
objemu zakazek. Do roku 2018 se podaiilo snizit velikost vykonové spotfeby vuci trzbam
2016 (5,4 %) a nejvyssiho v roce 2018 (9,1 %). Nereaguji tedy na pohyb trzeb a kvli
tomu dochazi k jejich neumérnému navySovani. ZvySovani efektivnosti hospodareni
spoleénosti se v poslednich letech projevovalo také zvySovanim podild vysledku
hospodafeni, at' uz se jednalo o vysledek provozni, VH pfed zdanénim nebo po zdanéni.

Jediny finan¢ni VH, ktery neni az natolik ovliviiovan €innosti stavebni spoleénosti, klesl.
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Tabulka 18: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VERTIKALNi ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

| 201420152016 2017 2018

I. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Il. Trzby za prodej zbozi 00% 00% 00% 00% 0,0%
A. Vykonova spotfeba 97,0% 744% 918% 90,0% 84,8%
A.2. Spotfeba materialu a energie 6,7 % 55% 7.8 % 6,8 % 8,1 %
A.3. Sluzby 90,4% 689% 840% 832% 76,7%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -85% 14,6 % 03% -02% -02%
+ Pfidana hodnota 15% 11,1% 79% 102% 154 %
D. Osobni naklady 82% 85% 54% 69% 91%
D.1. Mzdové naklady 59% 65% 3,8 % 52% 68%
D.2.1 Naklady na soc. zab. a zdr. poj. 22% 1,9 % 1,5 % 1,6 % 21 %
D.2.2. Ostatni naklady 01% 02% 0,1 % 0,1 % 0,2 %
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 57% 09% 03% 04% 1,1 %
lll. Ostatni provozni vynosy 6,7 % 3.2% 0,8 % 1,5 % 1,4 %
F. Ostatni provozni naklady 1,6 % 25% 0,5 % 0,8 % 1,5 %
Provozni VH 2,7 % 2,5 % 2,5 % 3,5 % 51 %
Finanéni VH 0,6 % 1,7 % 0,4 % 0,0 % 0,0 %
VH pfed zdanénim 33% 41% 29% 35% 50%
VH po zdanéni 25% 34% 23% 27% 41%
VH za ucetni obdobi 25% 34% 23% 27% 41%

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

5.3. Rozdilova metoda

5.3.1. Urovné zisku spoleénosti

Pomoci rozdilové metody mizeme spocitat jednotlivé urovné zisku. Ty pak vyuzijeme
pfi pomérové analyze v dalSich kapitolach. Jak jiz tabulka napovidd, jednotlivé fadky
vypocteme tak, Ze od zisku pfed uroky, danémi, odpisy a amortizaci (EBITDA) postupné
odecitame odpisy dlouhodobého majetku, nakladové uroky a dan z pfijmu.

Vidime, ze zisk na této urovni (EBITDA) vzrostl z 16,683 mil. K& v roce 2014
na 39,129 mil. K& v roce 2018. To pfedstavuje zménu 134 %. Stejné jako EBITDA
rostou, kromé roku 2017, i odpisy dlouhodobého majetku. U nich doslo ve sledovaném
obdobi pfiblizné ke zdvojnasobeni. Vzrostly tedy o néco méné nez EBITDA, takze dalSi
uroven zisku — EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim), ktera se odviji od prvnich dvou Fadku
tabulky, by méla zaznamenat vétsi celkovy rust nez EBITDA. K tomu skute¢né doslo,
rozdil je vSak jen nepatrny (relativni zména 139 %). PFi vypoCtu urovné EBT
(zisku pfed zdanénim) odecitame nakladové uroky od prede$lé urovné. Ty v prvni
poloviné sledovaného obdobi klesaly a vdruhé poloviné nepatrné rostly.
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Jejich vyvoj by se mél odrazit ve zkoumaném zisku. Pfi vypoltu ztabulky zjistime,
Ze EBT zaznamenal vysSi celkovy narust nez predchozi dvé udrovné (+145 %).
Z grafu je ale patrné, Ze diky nizkym nakladovym udrokim EBT v podstaté splyva
s vyvojem EBIT. Posledni urovefi — EAT (zisk po zdanéni), ziskame odectenim dané
z pfijmu od EBT. Dan z pfijmu se celkové od roku 2014 zvysila. Jeji rast vSak kolisal a
meziro¢ni narlst stfidal meziro¢ni pokles. Maximalni hodnoty dosahla dar v roce 2017
(7,337 mil. K&), kdy byl jeji podil vici EBT nejvyssi (22 %). V tomto roce byl tedy zaklad
pro vypocet dané pravdépodobné do velké miry ovlivnén nedafiovymi naklady.

To se projevuje v grafu mensim sklonem kfivky EAT mezi roky 2016 a 2017.

Tabulka 19: Zisk na riznych arovnich

ZISK NA RUZNYCH UROVNICH
2014~ 2015 20162017 2018

EBITDA 16 683 23 009 31 653 34 942 39 129
Odpisy dlouhodobého majetku 1930 1868 2934 2742 3 867
EBIT 14 753 21141 28 719 32 200 35 262
Nakladové uroky 357 57 0 8 12
EBT 14 396 21084 28 719 32192 35 250
Dan z pfijmu 3 464 3451 5 669 7 337 6 577
EAT 10 932 17 633 23 050 24 855 28 673

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
Graf 7: Vyvoj urovni ziskl
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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5.3.2. Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je dulezitym ukazatelem pro zjisténi likvidity spoleénosti.
V tabulce 20 je vidét, ze hodnoty Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti jsou kazdy rok
vétsi nez nula. Spole¢nost ma ve sledovaném obdobi vzdy dostate¢nou vysi volného
pracovni kapital postupné navySovat. Vroce 2014 dosahoval CPK hodnoty
127,023 mil. K¢ a do roku 2018 se ho podafilo navysit o 154,835 mil. K& na celkovych
281,868 mil. K&. Svou roli na jeho navyseni sehrali obé vstupni veliiny — obézna aktiva
celkové stoupla a kratkodobé zavazky se celkové sniZily.

Tabulka 20: Cisty pracovni kapital
CISTY PRACOVNI KAPITAL

2014 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 331669 358329 509559 468915 424 103
Kratkodobé zavazky 172778 160286 270 037 196 070 142 235
Cisty pracovni kapital 158 791 198 043 239522 272845 281 868

Zdroj: Gcetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 8: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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5.4. Analyza pomeérovymi ukazateli

5.4.1. Ukazatele likvidity

Jako prvni se zaméfime na ukazatele likvidity. Jak uz bylo psano, dostatec¢na likvidita
je pro existenci podniku kli¢ova. PFilisSna likvidita vSak také neni zcela vhodna,
protoZe dochazi k neefektivnimu uloZeni penéznich prostfedkl. V tabulce 21 najdeme
prehled vSech tfi stupfia likvidity — okamzité, pohotové a bézné. Pro plné pochopeni
jednotlivych hodnot je potfeba sledovat vyvoj jednotlivych stuprill v letech a také to, jak

se je dafi drzet v optimalnich hodnotach (grafy 9 az 11).

Tabulka 21: Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY

2014 2015 2016 2017 2018

Okamzita likvidita 0,53 0,65 0,48 0,84 1,30
Pohotova likvidita 1,47 2,22 1,89 2,38 2,95
Bézna likvidita 1,92 2,24 1,89 2,39 2,98

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Okamzita likvidita se prvni tfi roky sledovaného obdobi drzela v blizkosti spodni
hranice optimalniho pasma, z toho dva roky byla jeji hodnota dokonce niZ3i. Nejednalo
se vSak o kritickou hodnotu. V poslednich dvou letech okamZita likvidita prudce vzrostla
a dostala se naopak na hranici optimalniho pdsma. Spole¢nost tedy mohla v prvnich
letech mit z hlediska okamzité likvidity problém splacet okamZité splatné zavazky.
V poslednim roce, kdy se jeji hodnota dostala nad hranici 1,1, méla spoleCnost
neefektivné ulozené investované prostfedky. Pouze vroce 2017 hodnota okamzité

likvidity dosahovala hodnoty se stfedu optimalniho pasma.

Graf 9: Likvidita 1. stupné v letech 2014-2018
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) by méla byt v rozmezi od 1,0 do 1,5. Z grafu
je patrné, ze zde se spoleCnosti nedafi drzet se v optimalnich mezich. V prvnim roce
se naposled hodnota pohotové likvidity nachazela tésné pod horni hranici pasma. Kazdy
dalSi rok pak jiz byla nad hranici, nejvyraznéji pak v poslednim roce, kdy pomér dosahl
hodnoty 2,95, coZ je o 1,45 vétSi hodnota. Podnik se tedy v minulosti nedostaval
do potizi s placenim kratkodobych zavazkl, dochazelo ale opét k neefektivnimu ulozeni

prostiedkd.

Graf 10: Likvidita 2. stupné v letech 2014-2018
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Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Dostavame se k poslednimu pocitanému ukazateli likvidity — bézné. Meze bézné
likvidity jsou stanoveny na hodnotu 1,5 pro dolni hranici a 2,5 pro horni hranici.
Zde se jiz podniku dafilo 1épe udrzovat likviditu v doporuéeném pasmu. Prvni tfi roky
se jeji hodnota dokonce drzela pfiblizné uprostfed optimalniho pasma. V roce 2017
se jeji hodnota pfiblizila horni mezi a v poslednim roce doslo, stejné jako u pfedchozich
stupnid, k pfekroCeni horni hranice optimalniho pasma. Stejné jako v pfechozim pfipadé
(u likvidity 2. stupné) by izde spoleCnost neméla mit problémy se zachovanim

své platebni schopnosti.
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Graf 11: Likvidita 3. stupné v letech 2014-2018
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5.4.2. Ukazatele aktivity

V tabulce niZze nalezneme ukazatele aktivity spole€nosti, které nam ukazuiji, jak jiz bylo
napsano v teoretické ¢asti prace, zda podnik efektivné vyuziva aktiva. U téchto ukazateld
plati vic neZ kde jinde nutnost srovnani s odvétvim, protoZze pro kazdé odvétvi
je charakteristicka jina hodnota. Proto v této kapitole budou prezentovana data jen
do té miry, do jaké to Ize bez srovnani s odvétvim, které bude provedeno az v dalSich
kapitolach.

Obrat celkovych aktiv je vy38i nez 1, coz je urcité pozitivni signal. Nejvyssi
rychlost obratu celkovych aktiv dosahla spole¢nost v roce 2016 (1,89). Od této doby
hodnota klesa. Pfi pohledu na obrat dlouhodobych aktiv vidime, Zze vychazeji obrovska
Cisla. To mize byt zpusobeno tim, Zze spole¢nost ma, jak bylo zjisténo ve vertikalni
analyze aktiv, nizky dlouhodoby majetek vzhledem ke svym celkovym aktivim. Dale také
tim, Ze ma spolecnost velké mnoZstvi majetku pofizeno na financni leasing.

Nyni se podivdme na dobu obratu kratkodobych pohledavek a kratkodobych
zavazku. Prvni zmifovana doba by méla byt kratsi, protoze pro spole¢nost
je samoziejmé lepSi, pokud inkasuje rychleji, nez plati. Vidime, Ze toto je splnéno pouze
v hospodaiském roce 2014. V ostatnich letech je pak doba obratu kratkodobych

pohledavek delsi. V poslednich dvou letech je pak dokonce témér dvojnasobna.

Tabulka 22: Ukazatele aktivity

UKAZATELE AKTIVITY

(=, dny) 2014* 2015 2016 2017 2018
Obrat celkovych aktiv 1,23 1,32 1,89 1,86 1,57
Obrat dlouhodobych aktiv 17,55 26,21 70,21 51,24 43,12
Obrat obéznych aktiv 1,42 1,43 1,96 1,95 1,65
Obrat kratkodobych pohledavek 4,10 2,36 2,71 3,13 3,09
Obrat kratkodobych zavazku 3,75 3,43 4,24 5,05 5,36
Doba obratu kratkodobych pohledavek 89 155 135 117 118
Doba obratu zavazku 97 106 86 72 68

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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5.4.3. Ukazatele rentability

V této kapitole budeme zkoumat jednotlivé druhy rentability pospané v teoretické Casti.
Tabulka nize obsahuje rentabilitu celkového kapitalu (ROA), rentabilitu celkového
investovaného kapitalu (ROCE), rentabilitu vlastniho kapitadlu (ROE) a rentabilitu trzeb
(ROS).

Pozitivnim signalem jsou rostouci hodnoty v8ech pocitanych ukazatel(l. To znaci
rust spolecnosti a jeji zvysujici se schopnost reprodukce kapitalu. Pokud se podivame
na uvedené ukazatele jednotlivé, vidime, ze ROA zaznamenala nejvySSi narust mezi
roky 2017 a 2018, ato o 1,4 procentniho bodu. Celkové se za sledované obdobi
rentabilita celkového kapitalu témér zdvojnasobila. Tento ukazatel nebere v potaz zdroje
financovani Cinnosti [1] a vidime tedy, Ze se spole€nosti dafi navySovat celkovou
vynosnost kapitalu. Rozklad tohoto ukazatele na rentabilitu trzeb a obratovost aktiv nam
poskytne informaci, ¢im byl vzrist ROA zplsoben. Zatimco rentabilita trzeb rostla béhem
celého obdobi, obratovost aktiv v letech 2016 a 2017 stagnovala na hodnoté 1,9 a v roce
2018 klesla na 1,6. Rentabilitu celkového kapitalu tedy tahl v poslednich letech vzharu
rust rentability trzeb a obratovost aktiv ji naopak svym poklesem brzdila.

Ostatni ukazatele ve sledovaném obdobi jiZ nedosahly tak velkého relativhiho
narlstu jako ROA, ale i tak se jednalo o vyrazné relativni zvySeni. Pokud si spoéitame
absolutni rozdily mezi roky 2014 a 2018, ziskame nasledujici: 3,8 procentniho bodu
(ROA), 6,0 procentniho bodu (ROCE), 8,7 procentniho bodu (ROE) a 1,6 procentniho
bodu (ROS). Ztoho vyplyva, Ze se spole€nosti nejvice dafilo navySovat rentabilitu
vlastniho kapitalu, coz je pro vlastnika spolecnosti jisté pozitivni. Podnik naopak

nezaznamenal pfili§ velky absolutni narlst u rentability trzeb.

Tabulka 23: Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY
(%) 2014* 2015 2016 2017 ___2018]

ROA 41 % 54 % 54 % 6,5 % 7,9 %
ROCE 8,7 % 11,1 % 12,9 % 13,5 % 14,7 %
ROE 12,0 % 16,5 % 19,6 % 19,6 % 20,7 %
ROS 25% 3.4 % 23 % 2,7 % 41 %

Zdroj: ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani
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5.4.4. Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 24 obsahuje vyvoj jednotlivych ukazatell zadluzenosti. Celkova zadluzenost

ve sledovaném obdobi celkové klesla (z hodnoty 0,69 na 0,54). Z grafu je patrné,

Ze se jeji hodnota pohybovala prvni &tyfi roky nad horni hranici doporu€enych hodnot.

To mohlo byt vnimano véfiteli jako negativni signal, pro spole¢nost to naopak znamenalo

levnéjSi kapital atim i vySSi rentabilitu. Posledni rok ale celkova zadluzenost klesla

na, jiz zminovanou, hodnotu 0,54. Jedna se o optimaln&jsi hodnotu nachazejici se

v pasmu doporuc¢enych hodnot.

Tabulka 24: Ukazatele zadluzenosti

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

(tis. K<) 2014 2015
Celkova zadluzenost 0,7 0,6
Mira zadluzenosti 2,3 2,3
Koeficient samofinancovani 0,3 0,3
Urokové kryti* 41,3 370,9
Doba splaceni dluhd* 0,0 9.1
Podil dl. cizich zdroju na dl. kapitalu 0,4 0,4
Podil dl. cizich zdroju na cizich zdrojich 0,3 0,3
Kryti dl. majetku vlastnim kap. 4,5 55
Kryti dl. majetku dl. zdroji 7,8 9,8

2016
0,7
3,2
0,2

-63,2
0,5
0,3
8,3

15,6

*pocitano s daty za hospodarsky rok 2014 (tedy od 1. 8. 2013 do 31. 7. 2014)

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 12: Celkova zadluzenost v letech 2014-2018
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Mira zadluZenosti, ktera do poméru stavi cizi zdroje a vlastni kapital, také celkové
klesla, coz je pozitivni trend. Hodnoty jsou vSak kazdy rok pfilis vysoké. Podnik disponuje
priblizné dvakrat, resp. v roce 2016 tfikrat, vétSim objemem cizich zdroji nez vlastnich.
V pfipadé Zadosti o uvér by podnik mohl mit potiZze s jeho ziskanim.

Podle vypocteného koeficientu samofinancovani tvofi viastni kapital 30 % vSeho
kryti. Zbylych 70 % pfipada na cizi zdroje.

Vzhledem ktomu, Ze témér veSkeré cizi zdroje jsou tvofeny dlouhodobymi
a kratkodobymi zavazky z obchodnich vztaht a podnik nema zadné bankovni Uvéry,
jsou nakladové uroky minimalni, v roce 2016 dokonce nulové. Ukazatel urokového kryti
tak dosahuje obrovskych rozméru.

Pomoci dalSich ukazatell muzeme zkoumat zastoupeni zdroju kapitalu
z hlediska jejich splatnosti. Podil dlouhodobych cizich zdrojd na dlouhodobém kapitalu
se b&hem celého obdobi pohybuje t&sné pod hranici 50 %. Pfi pohledu na vyvoj podilu
dlouhodobych cizich zdroji na celkovych cizich zdrojich vidime, Zze se pohybuje
v rozmezi priblizné 30 az 40 %. Prevazuji tedy rizikovéjsi kratkodobé zdroje. Podnik ale
diky tomu dosahuje levnéjiho kapitalu, protoze dlouhodobé zdroje jsou obecné drazsi.

PFi zkoumani vztahu mezi majetkovou a financni strukturou zjiStujeme pomoci
ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, ze spole¢nost ve sledovaném
obdobi navysila podil vlastniho kapitadlu na dlouhodobém majetku. Rozhodla se tedy
pravdépodobné jit méné rizikovou (ale draz8i) cestou. Zbyva jesté ovéfit tzv. zlaté
pravidlo financovani. To provedeme pomoci ukazatele kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji. Vidime, Ze podnik ve vSech letech dosahoval vysokych hodnot,
které se dokonce celkové za obdobi zvySila, maxima dosahl v roce 2016 (15,6). Hodnoty
jsou do urcité miry nadhodnoceny velkym mnozZstvim majetku pofizenym na leasing,
ktery neni do vypoctu zahrnut. Rostouci trend je poté zpusoben postupnym
odepisovanim dlouhodobého majetku a zvySovanim dlouhodobého kapitalu.
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5.5. Soustavy ukazatelu

5.5.1. Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu
Ve schématu nize vidime tzv. Du Pontlv rozklad, tedy pyramidovy rozklad ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, pro rok 2018. Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA)
je zde na rozdil od kapitoly 5.4.3 pocitan pro zachovani stejné zakladny s Cistym ziskem.
Nabyva hodnoty 0,064. Vidime, Ze ukazatel ROA je ovliviiovan vySi rentability trzeb
a obratovosti aktiv. Rentabilita trZzeb je pak ovlivilovana samotnymi trzbami a ziskem.
Rozklad muze pokracovat do dalSich Urovni. Pro ucely této prace ale postaci tato kratsi
verze.

Vidime, Ze ukazatel ROE dosahoval v roce 2018 vysoké hodnoty, coz bylo podle
rozkladu zpusobeno predevsim velkou finan¢ni pakou, kdy spole¢nost disponovala

levnéjSim kapitalem.

Schéma 11: Vypocet pyramidového rozkladu ROE
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rentabilita trzeb = 0,041 obratovost aktiv = 1,567
v v
Zisk = 28 673 tis. K& Trzby = 701 081 tis. K&

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

5.5.2. Indexy IN

Vlastnicky model tohoto indexu — IN99, vykazoval do roku 2017 ristovou tendenci
a v poslednim roce opét o néco klesl (na hodnotu 1,16). Hodnoty indexu se vSak
po celou dobu drzely spiSe v dolni Casti Sedé zény, ktera je od 0,684 do 2,070.
To je patrné z grafu nize. Podle tohoto modelu tedy nedochazelo k pfilis efektivnimu
nakladani s vlozenymi prostfedky investord. To potvrzuje vysledky ukazatell likvidity,

kdy bylo konstatovano, ze spole¢nost ma neefektivné ulozené prostredky.
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Index INO1, ktery by mél spojovat dohromady véfitelsky a vlastnicky index,
dosahuje, opét diky nizkym nakladovym urokdm vstupujicim do vypoctu, obrovskych
hodnot. Hranice Sedé zény jsou pro tento index stanoveny na 0,74 a 1,77, resp. 0,9
a 1,6. Hodnoty v tabulce jsou tedy vyrazné nad horni hranici. Po odstranéni vliva

nakladovych urokd by se hodnota ukazatele nachazela v $edé zéné.

Tabulka 25: Indexy IN

(-) 2014* 2015 2016 2017 2018
IN99 0,89 0,85 1,19 1,23 1,16
INO1 2,45 15,71 - 162,08 118,69

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 13: Index IN99 v letech
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5.6. Vnéjsi faktory

Abychom pIné pochopili vysledky finanéni analyzy, potfebujeme znat vnéjsi faktory.
Tedy prostiedi, ve kterém se dany podnik nachazi, protoze tim je zna¢né ovlivnéno jeho
chovani a rozhodovani. Tato kapitola se tedy bude zabyvat ekonomickou situaci

v Ceské republice s diirazem na stavebnictvi.

5.6.1. Ekonomicka situace v CR
Pro ucely této bakalarské prace budou zkoumana zakladni narodohospodarska data
— hruby doméci produkt, mira inflace a urokova mira. Dale pak bude zkoumano samotné

odvétvi stavebnictvi.

5.6.2. Hruby domaci produkt
»Hruby domaci produkt (HDP) je penéznim vyjadfenim celkové hodnoty statkt a sluzeb
nové vytvofenych v daném obdobi na uréitém Gzemi;, pouZiva se pro stanoveni
vykonnosti ekonomiky®. [9] Existuji tfi metody jeho vypoctu — produkéni, vydajova
a dlchodova. [9]

Hrubou pfidanou hodnotu (HPH) si Ize predstavit ,jako hodnotu, ktera byla

podniky (nové) vytvofena nad ramec vstupnich nakladd.” [10]

Graf 14: Vyvoj HDP a HPH Ceské republiky od roku 2010
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Vidime, Ze ve sledovaném obdobi hrubi domaci produkt, a tedy i hruba pfidana
hodnota, od roku 2014 stabilné rostou. Do roku 2013 mirné klesaly. Nejvétsi pfirGstek
zaznamenavame mezi roky 2017 a 2018 — 15 848 mil. EUR.

Hruba pfidana hodnota stavebnictvi se do roku 2014 propadla z 9 732,8 mil. EUR
vroce 2010 na 7 794,5 mil. EUR. V pribéhu dalSich let se pak zvySuje. Teprve v§ak
vroce 2018 prekonava hodnotu zroku 2010. Podil stavebnictvi na celkovém HPH
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se oproti roku 2010, kdy dosahoval 6,9 %, sniZil do roku 2017 na 5,3 %. V tomto obdobi
tedy celkova ekonomika rostla rychleji nez odvétvi stavebnictvi. Do roku 2019 podil

na HPH vzrostl na 5,9 % a je tedy zfejmé, Ze stavebnictvi zrychlilo sv(j rast.

5.6.3. Mira inflace
Rist cenové hladiny nazyvame inflace. Dochazi k oslabeni hodnoty mény vic&i zbozi

a sluzbam - snizuje se kupni sila. Mirou inflace pak rozumime pfirGstek indexu

spotiebitelskych cen (CPI), ktery se vypocte pomoci spotiebitelského koSe zbozi

a sluzeb. [11]
PFfi vypoCtu je tfeba vzdy uvést obdobi, za které je mira inflace pocitana

a zakladnu pro porovnani. Na zakladé toho pak rozliSujeme ¢tyfi druhy miry inflace: [12]

e vyjadfenou pfiristkem primérného roéniho indexu spotfebitelskych cen

e pruamérnou roéni
vyjadfenou pfirdstkem spotfebitelskych cen ke stejnému mésici pfedchoziho

roku
vyjadfenou pfirlistkem indexu spotfebitelskych cen k pfedchozimu roku

Graf 15 znazorfuje vyvoj miry inflace vyjadfené prirlistkem spotfebitelskych cen

ke stejnému mésici pfechoziho roku.

Graf 15: Mési¢ni vyvoj meziroéniho CPI od roku 2010

Mésicni vyvoj meziro¢niho CPI od roku 2010
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Inflagni cil stanoveny Ceskou narodni bankou ¢&ini 2 % a je platny do okamzZiku
pristoupeni CR k eurozéné. Kolem tohoto cile se nachazi pasmo nejistoty o $ifce
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jednoho procentniho bodu na obé strany, kde by se videalnim pfipadé méla hodnota
miry inflace nachazet. [13]

Zgrafu je patrné, Zze mira inflace vyraznéji vybocila zpasma nejistoty
ve dvou obdobich. Od ledna 2012 do fijna téhoz roku se nachazela nad hranici 3 %,
coz bylo zplsobeno do velké miry ristem regulovanych cen (ceny energii a regulované
najemné) a zménou sazby DPH. [14] Naopak od zacatku roku 2014 do fijna roku 2016
byla pod hranici 1 %. Vtomto obdobi hrozila deflace zplsobena nedostate¢nou
poptavkou a utlumem ekonomiky. Hrozba byla odvracena za pomoci rozhodnuti
CNB z listopadu 2013 o jednostranném kurzovém zavazku (27 CZK/EUR). [15] Ten trval
do 6. dubna 2017, kdy bankovni rada rozhodla o jeho ukonéeni vzhledem k navraceni
hodnoty inflace do blizkosti 2% inflaéniho cile CNB. [16] V sougasnosti se mira inflace
opét nachazi nad toleranénim pasmem, kdy hranici tfi procent prekroCila poprve
v listopadu 2019. V bfeznu 2020 dosahovala vySe 3,4 %, coz je snizeni o tfi desetiny

procentniho bodu oproti pfedchozimu mésici.

5.6.4. Urokové sazby
Hlavnim mé&novym nastrojem Ceské narodni banky jsou repo operace, kdy CNB sniZuje
obéh penéz tim, ze od bank pfijima jejich pfebyte¢nou likviditu oproti cennym papiriim.
Zakladni doba trvani operaci je 14 dni, a proto CNB vydava dvoutydenni repo sazbu.
Otu je navySena &astka, kterou CNB vraci bankam po uplynuti splatnosti. [17]
S dvoutydenni repo sazbou pfimo souvisi urokové sazby uvérll — kdyz je v obéhu vice
penéz, banky nabizeji levnéjsi uvéry. [18]

Timto je do jisté miry ovlivnéno odvétvi stavebnictvi, protoze pokud jsou nizké
urokové sazby hypoték, zvySuje se jejich pocet a objem, takze maji stavebni spole€nosti

vice zakazek.

Graf 16: Urokové sazby a objem hypoték od roku 2010
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Graf ovéfuje zavislost mezi repo sazbami, urokovymi sazbami hypoték
a objemem hypoték. Lze vidét, ze pokud klesa, resp. roste 2T repo sazba, dochazi také
k poklesu, resp. rlstu Urokovych sazeb hypoték. To je patrné predevsim v obdobi
od roku 2013 do prvniho pololeti 2017, kdy byla 2T repo sazba dlouhodobé na hodnoté
0,05 % a urokové sazby hypoték vtomto obdobi klesly az na 1,91 %. V druhé poloviné
roku 2017 pristoupila CNB ke zvy$ovani 2T repo sazby, coz mélo za nasledek zdraZeni
2T repo sazby na hodnoté 2 % doslo k opétovnému zleviiovani hypoték. V sou€asnosti
(bfezen 2020) snizila sazbu na 1 % z dlvodu pandemie nemoci covid-19, aby zmirnila
jeji ekonomické dopady. Jaky to bude mit dopad na hypotecni trh bude ziejmé
az v delSim Casovém horizontu, predpokladat vSak muzeme snizeni urokovych sazeb
hypoték.

Opacnou tendenci mizeme pozorovat u objemu hypoték, kde ve sledovaném
¢asovém obdobi dochazi nejprve k narustu tak, jak se snizuji irokové sazby a nasledné

ke stagnaci v obdobi ristu sazeb az k vyraznému poklesu na prelomu let 2018 a 2019.

5.6.5. Stavebnictvi v CR

Stavebnictvi je vyznamnym ekonomickym odvétvim, jehoz pfispévek k HPH v roce 2019
ginil tém&F 12 mid. EUR, necelych 6 % celkového HPH Ceské republiky. Stavebni
produkce v minulém roce pokraCovala v nastoleném trendu od roku 2017 a meziro¢né
vzrostla 0 2,6 %. Nejvyssi tempo rdstu zaznamenava pozemni stavitelstvi. Inzenyrské
stavitelstvi naopak se svymi 91,6 % hodnoty roku 2015 zaostava, pfesto dochazi

k postupnému rustu.

Graf 17: Index stavebni produkce

Index stavebni produkce (pramér roku 2015=100)
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Stavebni prace “S* v roce 2018 dosahly nejvyssi hodnoty za sledované obdobi
(487,5 mil. K¢&). Nejvétsi podil na tom méla nebytova vystavba (33 %), dale pak
inzenyrské a vodohospodaiske stavby (26 %), opravy a udrzba (26 %) a s podilem 15 %
také bytova vystavba. Do roku 2015 mély nejvétsi podil inZenyrské a vodohospodarské

stavby, od roku 2015 zvysuji svj podil bytova a nebytova vystavba.

Graf 18: Stavebni prace “S“ v tuzemsku od roku 2010 do roku 2018

Stavebni prace "S" v tuzemsku od roku 2010 do roku 2018

600 000

8" 500 000

= 12% 15%
E, 400 000 ekt 9 1% G2l o  14%

E 12% . b 14%

8 25% I 56 LR 27%
‘2 300 000 o 28%

= 25%

c 0,

@ 200 000 28% 29% 29% 29% 27& 28% 31% 33%
©

n

100000 KLU PO S
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cas [rok]

m Inzenyrské a vodohospodarské stavby = Nebytova vystavba

m Opravy a udrzba Bytova vystavba

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

Skoro &tvrtina v8ech praci (21 %) probiha na Uzemi hlavniho mésta Prahy.
Zbylych 79 % tvori ostatni kraje, ztoho nejvétsi zastoupeni maji kraje Stfedocesky,
Jihomoravsky a Moravskoslezsky, které dohromady tvofi 31 % objemu vSech praci
vCR.

Graf 19: Stavebni prace “S“ v tuzemsku v roce 2018
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Bytova vystavba v poslednich péti letech roste — zvySuje se pocet dokoncenych
i zahajenych bytd. Vroce 2019 se dostavilo 36419 bytd a zahdjila se vystavba
38677 bytl. Naopak pocet vydanych stavebnich povoleni pro bytovou vystavbu
dlouhodobé diky slozitym povolovacim procesim stagnuje pod hodnotou
35 000 vydanych povoleni ro¢né. V roce 2019 bylo vydano 31 606 stavebnich povoleni.
Pfesto vSak dochazi krlstu jejich hodnoty, ktera se zvySila oproti roku 2013,

kdy dosahovala minima, o 57,6 mid. K&.

Graf 20: Bytova vystavba v CR od roku 2010

Bytovéa vystavba v CR od roku 2010

__ 140000 45000

Q —

X 7]

120 000 X

= 40000 4~

£E.100 000 / @

o "

@) 35000 >3

o 80 000 7 é

o -

c 60000 .

3 30000 2

< 40000 // 2
) 25000 ,3

& 20000 S

=] o

193 0 20 000

e 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

s Cas [rok]

[

>

S

n Stavebni produkce - bytova vystavba Orientaéni hodnota SP - bytova vystavba

Pocet zahajenych bytu Dokonc¢ené byty

——Pocet vydanych SP - bytova vystavba

Zdroj: CSU, viastni zpracovani

5.6.6. Shrnuti ekonomické situace v CR

Ekonomicka situace v  CR by se dala celkové hodnotit jako pfizniva. Naplno
se uz vzpamatovala zkrize vroce 2008 a dochazi ke stabilnimu rlstu. Stejné
tak stavebnictvi zaziva dobré obdobi, kdy roste celkova stavebni produkce, stavebni
prace “S“ a dafi se navySovat poCty zahajenych a dokonéenych bytd. Zkoumana
stavebni spole¢nost — Casta a.s., by tedy méla stejné tak vykazovat znamky ristu
a investovat.
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5.6.7. Vyhodnoceni analyzy podniku v kontextu ekonomické situace

Casta a.s. ve sledovaném obdobi zaznamenala celkovy ekonomicky rust a kazdym
rokem dochazelo k navySovani zisku. Nekopirovala vSak zcela vyvoj odvétvi
stavebnictvi. Analyzovana spolecnost totiz dosahla nejvyssiho Cistého obratu v roce
2016 a od té doby jeji obrat klesa, zatimco celkové stavebni prace v tuzemsku od roku
2016 rostou a maxima dosahuji vroce 2018. Jak bylo popsano v kapitole
»Charakteristika spole€nosti Casta a.s.“, podnik se zamé&fuje v oblasti bytové vystavby
na uUzemi hlavniho mésta Prahy. To kopiruje trend stavebnich praci v tuzemsku,
ze kterych 29 % probiha pravé v Praze.

MGzeme konstatovat, Ze spoleénost stejné jako ekonomika celé Ceské republiky
zazivala dobré obdobi, kdy se ji dafilo navySovat své zisky. SpoleCnost by vsak
do budoucna mohla doplatit na malé investice vtomto obdobi ristu ekonomiky
a klesajici celkovy obrat. Pravé snizujici se obrat by mohl byt pro spolecnost

v soucasnosti, kdy hrozi recese z divodu koronavirové krize, ohrozujici.
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5.7. Srovnani finanénich ukazatel s odvétvim

Pro upIné porozuméni vysledki finan¢ni analyzy je tfeba porovnat spoctené ukazatele
zkoumané spolecnosti s ukazateli za celé odvétvi. Data za odvétvi Ize ziskat z webovych
stranek ministerstva primyslu a obchodu (mpo.cz), kde jsou zvefejfiovany finanéni
analyzy podnikové sféry. Neékteré ukazatele jsou dostupné pfimo z analyzy,

jiné je ale potfeba dopocitat na zakladé uvedenych dat.

5.7.1. Porovnani struktury rozvahy

Nejprve porovname podil vybranych polozek rozvahy na celkové sumé aktiv (pasiv)
s daty za celé odvétvi se spocétenymidaty pro zkoumanou spole¢nost. Vzhledem
ke struktufe rozvahy do roku 2015, kde byly penézni prostfedky soucasti kratkodobych
finan€nich aktiv, nelze porovnavat prvni dva roky.

Na strané aktiv vidime, Ze odvétvi vykazuje rovhomérnéji rozlozeny majetek mezi
dlouhodoby a obézny. Zatimco zkoumana spole¢nost dosahuje podilu obéznych aktiv
vy88im nez 90 %, odvétvi drzZi jejich podil b&hem zkoumaného obdobi pod 70 %.
Spole¢nost Casta a.s. ma, jak jiz bylo psano, velké mnozstvi majetku pofizeného
na leasing, ktery se do rozvahy nepromita. Pokud jej budeme uvazovat, mohl by se
rozdil v porovnani zmensit. Pokud se podivame na vyvoj podilu pohledavek, zjistime,
Ze u odveétvi je trend jeho snizovani. U zkoumaného podniku do roku 2016 rostl
a od tohoto roku zpétné klesa. V roce 2018 byl podil pohledavek Casta a.s. o pfiblizné

dvacet procentnich bodu vy$si nez u odvétvi.

Tabulka 26: Porovnani struktury aktiv s odvétvim

STRUKTURA AKTIV
ODVETVI

(%) 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 100,0 % 100,0 % 100,0% 100,0% 100,0 %
Dlouhodoby majetek 336% 344% 326% 33,7% 328%
Dlouhodoby nehmotny a hmotny 16,6 % 16,7% 147% 14,3 % 14,6 %
Dlouhodoby finanéni majetek 16,8% 177% 179% 194% 181%
Obézna aktiva 659% 651% 669% 657% 668%
Pohledavky 425% 398% 376% 350% 322%
Penézni prostfedky N/A NA 174% 16,9% 14,9 %
Aktiva celkem 100,0 % 100,0 % 100,0% 100,0 % 100,0 %
Dlouhodoby majetek 6,7 % 5,0 % 2,7% 3,6 % 3,6 %
Dlouhodoby nehmotny a hmotny 3,3 % 3.5% 27 % 3,6 % 3,6 %
Dlouhodoby finanéni majetek 3,3 % 1,5 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Obézna aktiva 90,9% 921% 965% 953% 948%
Pohledavky 444% 645% T721% 614% 527%
Penézni prostfedky 252% 269% 244% 334% 412%

Zdroj: MPO, ucetni zaverky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani 69



U pasiv je situace podobna. Odvétvi ma pomérné vyrovnany podil viastniho

a ciziho kapitalu, zatimco Casta a.s. ma vétSinu kapitalu ciziho. V roce 2018 se vsak

uobou porovnavanych vyrovnavaji

hodnoty podilli

cizich zdroja

(54,4 %).

U analyzované spoleCnosti je toto v8ak znaéné ovlivnéno Casovym rozlisenim aktiv

(které v tabulce nenajdeme), protoZe je stale v celku nizky podil vlastniho kapitalu.

Spolecnost tedy vyuziva ciziho, levnéjsiho kapitalu vice nez primér odvétvi.

Tabulka 27: Porovnani struktury pasiv s odvétvim

STRUKTURA PASIV
ODVETVI

(%) 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva celkem 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0 %
Vlastni kapital 40,5 % 40,1 % 44,8 % 45,5 % 44,2 %
VH za ucetni obdobi 25% 3,5% 3.4 % 4,2 % 1.2 %
Cizi zdroje 58,0 % 58,4 % 53,3 % 53,1 % 54,4 %
Dlouhodobé zavazky 10,4 % 11,1 % 11,5 % 14,0 % 12,0 %
Kratkodobé zavazky 35,8 % 35,6 % 33,7 % 322 % 34,6 %
Pasiva celkem 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0 %
Vlastni kapital 29,9 % 27,5% 22,3 % 25,7 % 30,9 %
VH za ucetni obdobi 4,9 % 4,5% 4,4 % 5.1 % 6.4 %
Cizi zdroje 69,5 % 62,8 % 71,0 % 62,5 % 54,4 %
Dlouhodobé zavazky 22,1 % 21,6 % 19,9 % 22,7 % 22,6 %
Kratkodobé zavazky 47,4 % 41,2 % 51,1 % 39,8 % 31,8 %

Zdroj: MPO, ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani



5.7.2. Porovnani ukazatelu likvidity
Jako dalSi budeme porovnavat stupné likvidity. Do roku 2016 se vSechny tfi stupné
likvidity podniku nevychylovaly vyrazné od priiméru odvétvi. V poslednich dvou letech
v8ak, na rozdil od likvidity odvétvi, prudce stouply. Bylo tedy potvrzeno to, co bylo
napsano v kapitole ,Ukazatele likvidity“ — analyzovany podnik ma neefektivné ulozené
prostiedky.

Zajimavé je, Ze se hodnota okamzité likvidity celého odvétvi stavebnictvi
v prvnich dvou letech nachazi pod dolni hranici doporuéenych hodnot,
ktera je stanovena na 0,6. V dalSich letech je jen tésné nad touto hranici. Pohotova
likvidita se naopak nachazi po celou dobu nad horni hranici doporu¢enych hodnot (1,5).

Jedina bézna likvidita se drzi v doporu¢enych mezich.

Tabulka 28: Porovnani ukazatelu likvidity s odvétvim

UKAZATELE LIKVIDITY
ODVETVI

() 2014 2015 2016 2017 2018
Okamzit likvidita 0,42 0,51 0,64 0,64 0,68
Pohotova likvidita 1,53 1,58 1,68 1,72 1,61
Bézna likvidita 1,70 1,75 1,95 2,04 1,93
Okamzita likvidita 0,53 0,65 0,48 0,84 1,30
Pohotova likvidita 1,47 2,22 1,89 2,38 2,95
BéZna likvidita 1,92 2,24 1,89 2,39 2,98

Zdroj: MPO, ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 21: Porovnani likvidity podniku vaéi odvétvi
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5.7.3. Porovnani ukazatelu aktivity

Také v tomto pripadé vidime, Ze hodnoty ukazateld spocitanych pro spoleénost dosahuji
vys$Sich hodnot nez ukazatele odvétvi. U obratu celkovych a dlouhodobych aktiv to mlze
byt opét zpusobeno mnozstvim majetku pofizeného na leasing. Jak jsme zjistili vySe,
spolec¢nost ma oproti odvétvi mnohem vétsi podil obéznych aktiv na celkovém majetku
a velmi maly podil dlouhodobych aktiv. Pfi vypoctu obratu dlouhodobych aktiv vychazeji
mnohem vys$8i hodnoty nez u odvétvi (mimo 3kalu grafu). Zaméfime se tedy pouze
na obrat obé&Znych aktiv. Vidime, Ze v celém sledovaném obdobi je rychlost obratu
obéznych aktiv spole€nosti vy3sSi nez u odvétvi. V poslednich letech vSak obratovost

shizuje a zmens3uje se rozdil porovnavanych hodnot.

Tabulka 29: Porovnani ukazatel likvidity s odvétvim

UKAZATELE AKTIVITY
ODVETVI

(-) 2014 2015 2016 2017 2018

Obrat celkovych aktiv 0,31 0,32 0,85 0,84 0,82
Obrat dlouhodobych aktiv 0,93 0,92 2,60 2,48 2,51
Obrat obé&znych aktiv 0,47 0,49 1,26 1,27 1,23
Obrat celkovych aktiv 1,23 1,32 1,89 1,86 1,567
Obrat dlouhodobych aktiv 17,55 26,21 70,21 51,24 43,12
Obrat obé&znych aktiv 1,42 1,43 1,96 1,95 1,65

Zdroj: MPO, ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 22: Porovnani ukazatell aktivity vici odvétvi
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5.7.4. Porovnani ukazatel( rentability
Analyzovana spole¢nost dosahuje oproti priméru odvétvi vysoké rentability vlastniho
kapitalu. To je do jisté miry zplsobeno tim, Ze ma podnik ve srovnani s odvétvim nizsi
podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. Zaroven na rozdil od odvétvi jeho
hodnota roste. ROE odvétvi v poslednim roce dokonce nabylo hodnoty pouhych 2,7 %.
Rentabilita celkového kapitalu spoleCnosti je také vyS$Si nez u odvétvi, ale rozdil
uz neni tak vyrazny. To znovu potvrzuje tvrzeni, Ze spole€nost vyuzZiva levnéjsi cizi
kapital vice nez je pro odvétvi bézné.
Jedinym ze tfi ukazatel(, uvedenych v této kapitole, niz§im u spole¢nosti
nez u odvétvi, je rentabilita trzeb. Spolecnost tedy vzhledem k mnozstvi provedené
prace generuje ve srovnani s odvétvim pomérné maly zisk. Pozitivnim signalem je,

ze hodnota rentability trzeb spole¢nosti postupné roste.

Tabulka 30: Porovnani ukazatel( rentability s odvétvim

UKAZATELE RENTABILITY
ODVETVI

(%) 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 5,9 % 8,7 % 7,2% 8,8 % 2,7 %
ROA 3,0 % 51 % 4,8 % 5,6 % 5,1 %
ROS 3.4 % 54 % 6,0 % 7,3 % 6,2 %
ROE 12,0 % 16,5 % 19,6 % 19,6 % 20,7 %
ROA 4.1 % 54 % 54 % 6,5 % 7,9 %
ROS 3.4 % 41 % 2,9 % 3,5% 5,0 %

Zdroj: MPO, ucetni zavérky spolecnosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 23: Porovnani ukazatell rentability vici odvétvi
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5.7.5. Porovnani ukazatelti zadluzenosti

Poslednimi ukazateli porovnavanymi s odvétvim jsou ukazatele zadluzenosti. Celkova

zadluzenost zkoumané spolec¢nosti je vy$si nez pramér odvétvi. V poslednim roce

se ale hodnoty vyrovnavaji. Znovu to znaci vyuzivani levnéjiho ciziho kapitalu. Stejné

tak je vySSi mira zadluzenosti a kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

— ten je dokonce o tolik vy$Si, Ze je s ostatnimi hodnotami neporovnatelny. Znovu

se jedna o stejny problém s dlouhodobym majetkem, ktery byl jiz nékolikrat zmifiovan.

Jediny ukazatel nizsi, nez priimér odvétvi je koeficient samofinancovani.

Tabulka 31: Porovnani ukazatell zadluzenosti s odvétvim

UKAZATELE ZADLUZENOSTI
ODVETVIi

(%) 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 58,0% 584% 533% 531% 544%
Mira zadluzenosti 146,7% 1455% 118,8% 116,7% 123,0%
Koeficient samofinancovani 395% 401% 448% 455% 442%
Kryti dl. majetku viastnim kap. 118,0% 116,7% 137,7% 1350% 135,0%
Celkova zadluzenost 695% 628% 710% 625% 544%
Mira zadluzenosti 2325% 228,0% 318,3% 2429% 176,0%
Koeficient samofinancovani 299% 275% 223% 257% 309%
Kryti dl. majetku viastnim kap. 448,7% 547,4% 827,6% 708,2% 850,9 %

Zdroj: MPO, acetni zavérky spoleénosti Casta a.s., vlastni vypocty a zpracovani

Graf 24: Porovnani ukazatelll zadluzenosti vici odvétvi
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5.7.6. Vyhodnoceni analyzy podniku v kontextu odvétvi

V této kapitole byly porovnavany vysledky finanéni analyzy spolecnosti Casta a.s.
s hodnotami za celé odvétvi stavebnictvi, které byly ziskany z dat ministerstva priimyslu
a obchodu. Nejprve byly porovnany podily jednotlivych slozek objevujicich se v rozvaze.
Nasledovalo porovnani pomérovych ukazateld — likvidity, aktivity, rentability
a zadluzZenosti.

PFi porovnani sktruktury aktiv bylo zjisténo, Ze zkoumand spole€nost disponuje
ve srovnani s odvétvim velmi nizkym mnozstvim dlouhodobého majetku a ze vétSinu
aktiv tvofi aktiva obézna, pfedevsim pohledavky. Pohled na porovnani pasiv nam zase
ukazal, ze u analyzované spoleCnosti pfevladaji cizi zdroje. Ve srovnani s odvétvim bylo
zjisténo, ze podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech je u spole€nosti Casta a.s. vétsi.

Daéle bylo zjisténo, Ze spoleCnost je ve srovnani s odvétvim v poslednich letech
prilis likvidni, coz potvrzuje zavéry porovnani struktury aktiv, kde bylo zjisténo, ze vétSinu
majetku spolecnosti tvofi obézna aktiva. Srovnani ukazatell aktivity pfineslo zjisténi,
jiz nékolikrat zmifiovanym nizkym objemem dlouhodobého majetku. Podnik dosahuje
oproti odvétvi také vysokych hodnot ukazatell rentability vlastniho kapitalu a rentability
aktiv. Naopak zaostava v rentabilité trzeb. Srovnani ukazateld zadluzenosti potvrzuje
zavéry vyvozené z porovnani predeslych ukazatel(. Tedy ze Casta a.s. vyuziva vice
cizich zdroju a ma nizky objem dlouhodobého majetku oproti béznym hodnotam odvétvi.

Na zakladé téchto informaci mizeme vyhodnotit strategii firmy jako agresivnéjsi,
nez jaky je standard odvétvi. Upfednostfiuje rizikovéjSi cizi zdroje pfed vlastnim
kapitalem. Strategie se pro podnik jevi jako uspésSnou, protoze dosahuje vysSich hodnot
rentability. Pozor by si ale méla dat pfi nakladani se svym majetkem, kdy ma veétSinu
prostfedkl ulozenych ve velmi likvidnich polozkach, jako jsou kratkodobé pohledavky
a penézni prosttedky.
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Zaver

Prace méla za cil zjistit pomoci metod finan¢ni analyzy finan¢ni situaci spolecnosti
Casta a.s. zalozené v roce 1991 a ovéfit, zda se ji dafi vzhledem k dlouhodobému
pUsobeni na trhu dosahovat stabilniho ristu.

Prace byla rozdélena na dvé Casti — ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. Aby bylo
mozné proveést financni analyzu spolec¢nosti a aby byla pro &tenafe srozumitelna,
zabyvala se teoreticka Cast prace popisem financni analyzy, byly popsany vybrané
metody a uvedeny zpuUsob vypoctu finan¢nich ukazatel(. Nejprve jsme se zabyvali
ucetnimi vykazy (rozvahou, vykazem zisku a ztraty, pfehledem o penéznich tocich
a pfehledem o zménéch vlastniho kapitalu), které je potfeba umét Cist a interpretovat
hodnoty, které v nich nalezneme. Nasledné byla popsana analyza stavovych ukazatell
(horizontalni a vertikalni analyza) a analyza rozdilovych ukazateld. Velky soubor
ukazatell vyuziva pomérova analyza. Byly pfiblizeny ukazatele likvidity, rentability,
aktivity a zadluzenosti. Posledni popisovanou metodou byla analyza soustav ukazateld,
kam patfi napfiklad pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitdlu nebo bonitni
a bankrotni modely. V praktické Casti bakalarské prace byla nejdfive charakterizovana
vybrana spole¢nost — Casta a.s., kdy bylo zjiSténo, Ze se jedna o stfedni ucetni jednotku,
ktera provadi rezidencni vystavbu, vystavbu pramyslovych objektd, staveb ob&anské
vybavenosti a dopravnich inzenyrskych staveb.

Nasledovala samotna finanéni analyza, ke které byly vyuzZity metody a ukazatele
z teoretické Casti. Aby bylo mozné pIné pochopit jeji vysledky, bylo je tfeba uvést
do kontextu. Za timto ucCelem byla provedena analyza ekonomické situace
Ceské republiky s dirazem na odvétvi stavebnictvi. K tomu byly pouzity ekonomické
ukazatele — HDP, mira inflace a urokové sazby. Bylo zji5st&no, Ze se ekonomika
jiz vzpamatovala z recese zplsobené krizi v roce 2008 a kazdym rokem rostla. Vysledky
finan¢ni analyzy byly nasledné interpretovany v kontextu ekonomické situace. Finan¢ni
situace spolec¢nosti byla vyhodnocena jako dobra, protoZze navySovala svij zisk.
Vzhledem ktomu, Ze v dobé rostouci ekonomiky by méla spolenost investovat
do svého rozsifovani, bylo konstatovano, ze by na spole¢nost mohla dopadnout mozna
recese zpusobena soucasnou krizi, protoze béhem sledovaného obdobi pFilis
neinvestovala. Zaroven dochazelo ke snizovani obratu spole¢nosti, prfestoze stavebni
prace v tuzemsku rostly. SpoleCnost se pravdépodobné rozhodla snizit objem praci
a zakazky lépe planovat, aby snizila své naklady. Pravé toto sniZzovani obratu
by ale mohlo znamenat dalSi riziko, kdy nyni pravdépodobné dojde k ubytku zakazek.
DalSim zpUsobem, jak uvést spoctené ukazatele do kontextu, bylo porovnani s ukazateli

za celé odvétvi. Za timto GCelem byla data Cerpana z analyz ministerstva primyslu
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a obchodu. Nasledné doslo k interpretaci porovnani. Bylo zjisténo, Ze Casta a.s. oproti
odvétvi disponuje vétSim podilem obéznych aktiv, coz ma za nasledek vysokou likviditu
podniku. Zaroven preferuje cizi zdroje pfed vlastnim kapitalem. Diky tomu dosahuje
vysokych hodnot rentability, ale za cenu zvySeného rizika. Podnik ma také vy3Si
celkovou zadluzenost a miru zadluZzenosti nez odvétvi. Pozitivné pro podnik vychazeji
ukazatele aktivity, jejichz vysledky byly ovlivnény pravé malym objemem dlouhodobého
hmotného majetku. Strategie firmy byla na zakladé téchto informaci vyhodnocena jako
pomerné agresivni.

Cil prace byl spinén, protoze pomoci finanéni analyzy byla zjisténa financni
situace spolec¢nosti Casta a.s. Pfedpoklad, Ze spole¢nost pusobici takto dlouho na trhu
bude vykazovat stabilni rast, byl potvrzen pouze Castecné. Spolecnost sice vykazovala
zvySovani zisku, ale nejednalo se o jeji celkovy rist, protoze od roku 2016 jeji obrat
a celkova aktiva klesaji.

Téma by se dalo do budoucna rozS$ifit napfiklad tim, Ze by byly pro analyzu
tohoto podniku. Diky tomu bychom mohli po€itat dal8i finanéni ukazatele a zjednodusila
by se také jejich interpretace. Dalsi moznosti, jak rozSifit toto téma, by bylo provést
finan¢ni analyzu dcefiné spolecnosti Casta PS s.r.o., pro kterou vSak nejsou vefejné

dostupné aktudlni podklady.
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Seznam zkratek

CF = cash flow

CPI = index spotfebitelskych cen

CNB = Ceska narodni banka

CPK = &isty pracovni kapital

CSU = Cesky statisticky ufad

DFM = dlouhodoby finanéni majetek
DHM = dlouhodoby hmotny majetek
DNM = dlouhodoby nehmotny majetek
EAC = zisk pro akcionare

EAT = zisk po zdanéni

EBITDA = zisk pfed uroky, zdanénim odpisy a amortizaci
EBIT = zisk pfed uroky a zdanénim

EBT = zisk pfed zdané&nim

HDP = hruby domaci produkt

HPH = hruba pfidana hodnota

MPO = Ministerstvo primyslu a obchodu
ROA = rentabilita celkovych aktiv

ROCE = rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
ROS = rentabilita trzeb

SPV = special purpose vehicle (spoleCnost zvlastniho urceni)

VH = vysledek hospodareni
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