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Porovnani mezinarodnich stavebnich

spolecnosti s vyuzitim financni analyzy

Comparison of the international construction

companies by using the financial analysis



ANOTACE

Predmétem této diplomové prace je analyza financnich vykazi vybranych evropskych
stavebnich spolecnosti, na zakladé které je provedena finan¢ni analyza pomérovymi ukazateli
a porovnani vybranych spole¢nosti. Prace se vénuje také koncerntim a jejich legislativnim
ramciim a dale vyznamu vyro¢nich zprav jako zdroje dat pro finan¢ni analyzy. Stru¢né jsou
také charakterizovany mezinarodni standardy IFRS. Zavér poskytuje shrnuti vysledkt vzeslych

Z finan¢ni analyzy a vyhodnoceni vSech tii stavebnich spolec¢nosti.

ANNOTATION

The subject of this diploma thesis is an analysis of financial statements of selected
European construction companies, on the basis of which a financial analysis using ratios and a
comparison of selected companies are performed. The thesis also deals with concerns and their
legislative frameworks and the importance of annual reports as a source of data for financial
analysis. International IFRS standards are also briefly characterized. The conclusion provides
a summary of the results accrued from the financial analysis and an evaluation of all three

construction companies.
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UVvoD

Casto pouzivana poucka ,,chces-li néceho dosahnout, soustfed’ se na to, co délas ty, a ne
na to, co délaji ostatni“ Vv trznim prostiedi zcela jisté neni na misté. Snahy o generovani
maximalniho zisku a co nejlepsi prosperitu kazdého podniku vedou velmi ¢asto K potiebé
nahlédnout na vysledky konkurence a jejich zptisobti vedeni podnikani. Moznosti, jak provést
mezipodnikové porovnani, je dnes mnoho a kazdé porovnani mtze pfinést zajimavy nahled na
jiny aspekt fungovani spolecnosti. Zvolené porovnani vyuziva finanéni analyzu a pfinasi pro
externi uzivatele pohled na aspekt mozna ze vSech nejzajimavé;si, tedy penize.

Pravé penize jsou jednim z Ciniteld, které stoji za tim, Ze analyza spole¢nosti vyusti
v analyzu celé skupiny dalSich spolec¢nosti, které maji jednotné strategické tizeni v rukach
matefské spoleénosti, a ktera je posléze zahrnuje do konsolidovanych udetnich zavérek. Cést

této prace je vénovana praveé koncerniim a jejich definici dle ¢eské legislativy.

Zminované ucetni zavérky mezinarodnich spole¢nosti, respektive koncernd, byvaji
soucasti vyrocnich zprav. Jejich ziskani a studovani rozsifuje povédomi o spolecnosti a o vSech
soucastech jejiho portfolia. Zaroven vSak piinaSeji fadu problémt z pohledu jednotného
informativniho pfinosu. Spole¢nosti vybrané pro porovnani v této praci pochazeji ze ti'i riznych
evropskych stati a byt jejich ucetni vykaznictvi spadd do gesce mezindrodnich standardt
finan¢niho vykaznictvi, tak analyza téchto vykazl ptinesla fadu obtizi. Odlisné polozky, jiny
stupent podrobnosti urcitych polozek ¢i pestra skala komentaiti, to jsou jen n€které nastrahy,

které komplikovaly sestaveni finanéni analyzy a nasledné vzajemné porovnani jejich vysledki.

Hlavni pojeti finan¢ni analyzy lze charakterizovat spole¢nym zaméfenim na posouzeni
finan¢niho zdravi podniku. To Vv sob¢ zahrnuje piedevsim jeho vynosnost, finan¢ni nezavislost
a schopnost hradit zavazky. Presné t€émto bodiim odpovidaji i nejuzivangjsi ukazatele finanéni
analyzy. Cilem této prace je porovnat tyto ukazatele mezi spole¢nostmi, které na prvni pohled
porovnatelné nejsou, a dokazat, Ze toto porovnani je nejenom redlné, ale i plnohodnotné.
Piedpoklady, které mély spole¢nosti na zakladé vstupnich hodnot, interpretuje finan¢ni analyza

V jiném svétle, a to je divodem, ktery stoji za aplikovanim pro porovnani vice spolecnosti.



1. VYBER STAVEBNICH SPOLECNOSTI PRO POROVNANI

Casto pouzivana ivaha pii porovnavani konkurenénich spole¢nosti piedklada princip
porovnavani porovnatelného, a naopak zavrhuje porovnavani neporovnatelného. Prakticky
vyznam této myslenky znamena pométovani podnikii navzajem si blizkych co se tyc¢e kapitalu,
obratu, ziskd, ale i do po¢tu zaméstnancti a konkrétniho zacileni na trh. Pfi vybéru spolecnosti,
které budou stiedem zajmu této prace, bylo jednou z myslenek tento zazity zptisob porovnavani
nebrat v potaz, a naopak porovnat spolec¢nosti, jejichz porovnani bude netradi¢ni a pfinese fadu

poznatk, které by dle tradi¢ni mySlenky nebyly tak ziejmé.

Spolecnost, ktera byla prvni volbou pro sestaveni tohoto porovnani, byla jednicka
ceského stavebniho trhu, tedy Metrostav a.s. Je vybrana jako zéstupce tuzemského trhu a
zéaroven jako spole¢nost s vyhradné Ceskou tradici. Své prvenstvi na mistnim stavebnim trhu si
drzi 1 v konkurenci spole¢nosti, které se mohou opfit o koncernovou tucast v gigantech

evropského hospodarstvi, jako jsou Eurovia CS, a.s., Strabag a.s. ¢i Skanska a.s.

Vybér zahrani€nich podnik jiz byl hledanim takovych spole¢nosti, které by znamenaly
Jisty punc vyjimecnosti a které maji na svém domacim trhu podobné postaveni jako Metrostav
a.s. v Ceské republice. Zaroven se nemélo jednat o spole¢nosti, které maji vyrazny vliv na
¢eském trhu a konkuruji zde Metrostavu. Ve zkratce se jednalo o hledani velkych, zajimavych

spolecnosti, které vSak nejsou vSeobecné piili§ znamé.

Z tohoto pohledu se nabizelo hledani na britskych ostrovech. Tamni stavebnictvi mtize
byt z Ceského pohledu mirn€ odlisné od toho v kontinentalni Evropé€ a zaroven mirné tajemné.
Jind mentalita projevujici se mirné odliSnym ekonomickym smyslenim Britli, ktefi nikdy
nepfiijali jednotnou evropskou ménu a v roce 2020 opustili Evropskou unii, se na stavebnictvi
projevuje napiiklad velkym mnoZstvim PPP projektd, tedy v Ceské republice nepiilis
rozsifeného zptsobu financovani. Nejvétsi stavebni spolec¢nosti ve Velké Britanii je Balfour
Beatty plc. [1] Jeji vliv na Cesky stavebni trh je zanedbatelny, a tak byl jeji vybér celkem

jednoduchou zélezitosti.

Po vybéru dvou stavebnich spole¢nosti by mohlo byt pfistoupeno K jejich porovnani,
analyzovani a komentovani zjisténych hodnot a vyvoje. Existovala ovS§em mozZnost, Ze ob&
spolecnosti budou vykazovat pouze pozitivni Udaje, nebo naopak velmi Spatna Cisla, jejichz
vyznam nebude pii vzdjemném porovnani piili§ patrny. Z tohoto divodu bylo piikroc¢eno
k rozhodnuti ptidat do porovnani jesté treti spolecnost, ktera snizi pravdépodobnost tohoto

scénafre.



Cilem hledéni se tentokrat stala naprosta evropska Spicka. Nejvétsi stavebni spolecnost
v Evropé je francouzska Vinci S.A. [2] Jeji ptinos pro porovnani by byl bezesporu zajimavy,
jelikoz analyzovani financnich dat by pfineslo jist¢ zajimavy néhled pod poklicku fungovani,
které vede k vysadnimu postaveni na evropském trhu. Bohuzel, na ¢eské stavebnim trhu ma
Vinci S.A. vyrazny vliv pfedevsim skrze svoji dcetfinou spolecnost Eurovia CS a.s. Tento faktor
tedy vyloucil Vinci S.A. jako adepta na porovnani s jiz zvolenym Metrostavem a.s. a Balfour

Beatty plc.

Pozornost ovSem zlstala ve Francii, kde sidli nejen Vinci S.A., ale i dal$i spolecnosti
patfici do evropské $picky stavebnictvi. Druhou nejvétsi spolecnosti je Bouygues S.A. [2], ktera
je ovSem zamétena kromé stavebnictvi i na jina odvétvi, napiiklad telekomunikaéni sluzby. [3]
Tim se dostala fada na tfeti spoleénost v pofadi Eiffage S.A. Jeji vliv na stavebnim trhu v Ceské
republice je opét velmi zanedbatelny. Navic se jednd o spolecnost s dlouhou historii, ktera se
podilela na svétoznamych stavebnich projektech. Po zjisténi téchto informaci, které jsou

V kapitole 6.1 této prace, se Eiffage S.A. stala tieti z porovnavanych spolec¢nosti.

Po vybrani tii vySe odtvodnénych spoleCnosti zapocala prace s jejich vyro¢nimi
zpravami a seznamovani se S V nich uvedenymi tdaji. Analyticka ¢ast byla rozsifena nikoliv
pouze na samotné stavebni spoleCnosti, ale na celé koncerny, kterym jsou mateiskou
spolecnosti. Zékladni finan¢ni udaje téchto koncernii za rok 2019 ptedstavuji nasledujici

hodnoty.

Tabulka 1: Zdakladni financni tidaje koncernii za rok 2019

ZAKLADNIi UDAJE

ZA ROK 2019 hodnota aktiv hodnota obratu

* hodnoty dopoé&itané dle primérného kurzu CNB za rok 2019
Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tuéné zvyraznéné hodnoty aktiv a obratu za fiskalni rok 2019 by mély vratit pozornost
k prvnimu odstavci této kapitoly. Na prvni pohled se jedna o velmi téZce porovnatelné tidaje.
AvsSak vyuziti pomérovych ukazatelli finan¢ni analyzy by mélo dokazat, Ze i rGzné velké

spolecnosti se mohou srovnavat a brat v ivahu hodnoty, se kterymi pracuje jejich konkurence.



2. VZNIK KONCERNU

Ptirozenou soucasti kazdé spolecnosti by mél byt jeji riist a rozpinani se na trhu. Velké
a uspésné podniky s dostateénym kapitalem Si K tomuto rtstu ¢asto dopomahaji skupovanim
konkurentti na trhu a vytvaii seskupeni s jednotnym hospodaiskym cilem. Alternativou k témto

seskupenim je flze vice podnikl, ktera ale nepiinasi vyhodu diverzifikace rizika, které

seskupeni o vice ¢lenech maji. [4]

Tato seskupeni, kterd maji vyty€ené spolecné cile a jsou podiizena spolecnosti, kterd
skoupila podily na jejich vlastnictvi a ma tedy vliv na jejich Fizeni, se nazyvaji koncerny. Ceské
legislativa definuje koncerny v Zakon¢ 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

(zakon o obchodnich korporacich), paragrafu 79 nasledovné:

(1) Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému rizeni (ddle jen ,,Fizend osoba*)

Jjinou osobou nebo osobami (dale jen ,,Fidici osoba ) tvori s Fidici osobou koncern.

(2) Jednotnym rizenim je viiv Fidici osoby na ¢innost rizené osoby sledujici za ticelem
dlouhodobého prosazovani koncernovych zajmit v ramci jednotné politiky koncernu koordinaci
a koncepcni vizeni alespon jedné z vyznammych sloZek nebo cinnosti v ramci podnikani

koncernu.* [5]

Jednotlivé spolecnosti, které jsou soucésti koncernu jako fizené osoby (dcefiné
spolecnosti), zistavaji samostatnymi pravnimi osobami a samostatné vstupuji do smluvnich
vztahl. Tento fakt se stava vyhodnym v ptipadé soudnich ¢i spravnich problému nékterého ze
¢lent skupiny, jelikoz se tyto problémy nepfendsi na ostatni Cleny, ani na fidici osobu
(matetskou spole¢nost), ale vypotradavaji se samostatné¢ se clenem koncernu. Koncern jako

takovy neni pravni osobou, veSkera rizika ma diverzifikovana mezi své ¢leny. [6]

Dalsi vyhoda koncerni souvisi se zvySenim podilu na trhu pro matetskou spolecnost,
jelikoz vSechny dcetiné spolecnosti se fidi jednotnou koncernovou politikou, coz vede k vétsi
konkurenceschopnosti na trhu. Zaroven fidici osoba miize podniknout dil¢i kroky nékterym
Cleniim kratkodobé neprospésné, ale ve vysledku v dlouhodobém zajmu vyhodné pro cely
koncern. Statutdrni organ dcefinych spolecnosti mize preferovat zdjem celé skupiny nad

zajmem spole¢nosti bez odpovédnosti za piipadnou Skodu. [7]



3. ZDROJE VSTUPNICH ANALYTICKYCH INFORMACI

3.1. VYROCNI ZPRAVY

Piihodnym zdrojem dat pro provedeni analyzy prakticky jakéhokoliv koncernu jsou jeho
vyro¢ni zpravy. Jejich ucelem je souhrnné informovat o vyvoji spolecnosti za fiskalni rok, a to
jak 0soby angaZzované do chodu podniku, tak i vefejnost. Cesk4 legislativa definuje povinnost
sestavovat a zvefejiiovat vyroéni zpravy v zakong &. 563/1991 Sb. o uéetnictvi (dale jen ,,ZoU*)

v § 21, odstavci 1 néasledovné:

,wUCetni jednotky, které maji povinnost mit ucetni zaverku overenou auditorem, jsou
povinny vyhotovit vyrocni zpravu, jejimz ucelem je ucelené, vyvizené a komplexné informovat
o vyvoji jejich vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodadrském postaveni. ...“ [8]

Zminované ucetni jednotky s povinnosti ovéfeni ucetni zavérky auditorem jsou
definované taktéz v ZoU, v § 20, odstavci 1:

»Raddnou nebo mimoradnou ucetni zaverku jsou povinny mit ovérenou auditorem,
kterého ucetni jednotka urci zpusobem stanovenym v zakoné upravujicim cinnost auditorii,
ucetni jednotky, kterym tuto povinnost stanovi zvlastni pravni predpis, a dale

a) velké ucetni jednotky s vyjimkou vybranych ucetnich jednotek, které nejsou subjekty
verejného zajmu,

b) stredni ucetni jednotky,

C) malé ucetni jednotky, pokud jsou akciovymi spolecnostmi nebo svérenskymi fondy
podle obcanského zakoniku a k rozvahovému dni ucetniho obdobi, za néjz se ucetni zaverka
overuje, a ucetniho obdobi bezprostredné predchazejiciho, prekrocily nebo jiz dosahly alespon

Jjednu z uvedenych hodnot
1. aktiva celkem 40000000 K¢,
2. rocni uhrn c¢isteho obratu 80000000 K¢,
3. prumérny pocet zaméstnancii v pribéhu ucetniho obdobi 50,

d) ostatni malé ucetni jednotky, pokud k rozvahovému dni ucetniho obdobi, za néjz se
ucetni zaverka oveéruje, a ucetniho obdobi bezprostredné predchazejiciho, prekrocily nebo jiz

dosahly alespon 2 hodnoty uvedené v pismeni c) bodech 1 az 3. [8]



Koncern Skupina Metrostav, ktery je vybranou ¢eskou spole¢nosti v porovnavaci ¢asti
této prace, spada do kategorie velkych uéetnich jednotek. Tato kategorizace se opét idi ZoU,

§ 1b, odstavci 3 a 4:

»(3) Stiredni ucetni jednotkou je ta, ktera neni mikro ucetni jednotkou ani malou ucetni

jednotkou a k rozvahovému dni neprekracuje alespon 2 z uvedenych hranicnich hodnot
a) aktiva celkem 500000000 K¢,
b) rocni ihrn cistého obratu 1000000000 K¢,
C) priimérny pocet zaméstnancii v pritbehu uicetniho obdobi 250.

(4) Velkou ucetni jednotkou je ta, kterd k rozvahovému dni prekracuje alespon 2

hranicni hodnoty uvedené v odstavci 3. [8]

Legislativni rdmec povinnosti sestaveni a zvetejnéni vyrocni zprdvy pro analyzovany
koncern je z vyse uvedenych pasazi ZoU zfejmy. Je zde na misté dodat, e kategorizace
ucetnich jednotek je prevzata z prilohy I nafizeni evropské komise ¢. 800/2008, byt hranicni

hodnoty ro¢niho obratu a bilan¢ni sumy jsou v ¢eské legislativé snizeny. [9]
Obsah vyroéni zpravy je definovan navazné na povinnost sestaveni v ZoU, § 21:

»(2) Vyrocni zprdava musi kromé informaci nezbytnych pro naplnéni ucelu vyrocni

zpravy dale obsahovat nejméné financni a nefinancni informace

a) o skutecnostech, které nastaly az po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni

ucelu vyrocni zprdavy podle odstavce 1,
b) o predpokladaném vyvoji cinnosti ticetni jednotky,
C) o aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje,
d) o nabyti viastnich akcii nebo viastnich podili,
€) o aktivitach v oblasti ochrany Zivotniho prostredi a pracovnéprdvnich vztazich,

f) o tom, zda wucetni jednotka ma pobocku nebo jinou cast obchodniho zavodu v

zahranici,
g) pozadované podle zvilastnich pravnich predpisii. [8]
A dale:

»(4) Ma-li to vyznam pro posouzeni majetku a jinych aktiv, zavazkii a jinych pasiv,

financni situace a vysledku hospodareni ucetni jednotky, musi ucetni jednotka, ktera pouziva
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investicni ndstroje, pripadné dalsi obdobna aktiva a pasiva, uvést ve vyrocni zprdave takeé

informace o

a) cilech a metodach rizeni rizik dané ucetni jednotky, vietné jeji politiky pro zajisteni

vSech hlavnich typu planovanych transakci, u kterych se pouziji zajistovaci derivaty, a

b) cenovych, uverovych a likvidnich rizicich a rizicich souvisejicich s tokem hotovosti,

kterym je ucetni jednotka vystavena.

(5) Vyrocni zprava obsahuje téz ucetni zaverku podle § 18, 19a, 22 a 23a a zprdvu

auditora, pripadné dalsi dokumenty a udaje podle zvldstniho pravniho predpisu.* [8]

Posledni uvedeny odstavec 5 je z pohledu cile této prace stézejni. Definuje povinnost zvefejnéni
&etni zavérky ve vyroéni zpravé. V odkazovaném § 18 ZoU je definovéana éetni zavérka a jeji

rozsah:
(1) ... Ucetni zavérka je nedilny celek a tvoii ji
a) rozvaha (bilance),
b) wkaz zisku a ztraty,

C) priloha, kterd vysvétluje a dopliuje informace obsazené v castech uvedenych pod

pismeny a) a b), ...

(2) Ucetni zavérka obchodnich spolecnosti zahrnuje i prehled o penéznich tocich a

prehled o zméndch viastniho kapitdlu. ... [8]

Zéaroven Vdals$im z odkazovanych paragrafi definuje povinnost sestaveni
konsolidované téetni zavérky pro Fidici osoby koncerntl, konkrétné se jedna o § 22 ZoU. Na
tento paragraf navazny § 23a ZoU povoluje vyuziti mezinarodnich uéetnich standardi pro

konsolidujici ucetni jednotky, ¢ehoz naptiklad zmifiovany koncern Skupina Metrostav vyuZiva.

3.2. UCETNIi ZAVERKA DLE IFRS

Vznik mezinarodnich koncernt, ktery ve druhé poloving 20. stoleti zazil velky rozmach,
ptinesl novy problém v oboru ucetnictvi. Vyvoj tohoto oboru byl od jeho pocatku nejednotny
napfi¢ svétem, coz vyustilo ve slozitou porovnatelnost G¢etnich zavérek mezi jednotlivymi
staty. To se stalo v roce 1973 hlavnich divodem pro zaloZzeni Vyboru pro mezinarodni Gcetni
standardy (IASC — International Accounting Standards Committee). Tato organizace méla za
ukol harmonizovat mezinarodni ucetni vykaznictvi a vytvorit mezinarodni Gcetni standardy,

které by byly celosvétové aplikovatelné. Cinnost organizace vyustila publikovanim
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Mezinarodnich ucetnich standardii (IAS — International Accounting Standards). Kromé tvorby
standardi byly soucasti IASC 1 vybory, které fesily sporné Ucetni problémy a vytvéiely

interpretace, které rozsifuji otazky fesené v IAS. [10]

Od roku 2003 doslo k piejmenovani standardi na Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi (IFRS — International Financial Reporting Standards). Tento nazev 1épe odpovida
hlavnimu principu, ktery tyto standardy drZi, coZ je interpretace tidaji obsazenych v ucetnich
vykazech. Zaroven zacaly byt tyto standardy vyzadovany Evropskou komisi pro sestavovani
konsolidovanych ucetnich zavérek spolecnosti obchodovatelnych na evropskych burzach

cennych papird. [11]

V Ceskeé legislativeé platny zdkon €. 563/1991 Sb., o Gi€etnictvi stanovuje ucetni jednotky
S povinnosti sestavovat ti¢etni zavérku v § 19a a jiz zminované konsolidujici Gi¢etni jednotky v
§ 23a. [8] V praxi mohou ucetni jednotky vyuzit IFRS i dobrovoln¢, zpravidla pokud cili i na

zahrani¢ni trhy a investory. [11]

Jednim z hlavnich rozdilii ucetnich vykazi dle IFRS oproti u¢etnim vykazim dle
Ceskych tcetnich piedpist je jiz zminény princip IFRS, ktery nestanovuje konkrétni uctové
osnovy, ale pouze rozsah informaci, které musi byt zvefejnény. Volba téetnich postupu je
ponechana na ucetni jednotce, kterd pouze musi dodrzet zasady a koncepcni vychodiska IFRS,
ze kterych vznikaji Gcetni vykazy podavajici obraz o hospodatfeni podniku. Nejednotnost
pouzivanych ucti vede k tomu, Ze ne vSechny ucetni jednotky maji stejn¢ usporadané ucetni
vykazy, ovSem informace v nich zobrazené jsou navzajem porovnatelné. Dalsi specifikum
IFRS spoc¢iva napiiklad ve snaze zachytit informace dle jejich ekonomické podstaty, oproti

Ceské legislativé, ktera bere vétsi ohledy na danové dusledky. [11]
Ugetni zavérka sestavena podle IFRS obsahuje:
= vykaz o finan¢ni pozici,
= vykaz o Uplném vysledku hospodateni,
= vykaz o zménach vlastniho kapitalu,
= vykaz o penéZnich tocich,
= komentaf k Géetnim vykazim [11]

Vykaz o finanéni pozici je jinak ve finan¢nich vykazech v Ceské republice znam jako
rozvaha. Bilancuje majetek podniku (aktiva) oproti zdrojim kryti tohoto majetku (pasiva). U

vykazu o finan¢ni pozici samoziejmeé plati zakladni pravidlo o rovnosti celkovych sum na obou
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stranach tohoto vykazu neboli aktiva rovna pasiviim. IFRS neurcuje podrobnost polozek tohoto

vykazu, ale uklada informaéni minimum, které musi vykaz a komentai k nému obsahovat. [11]

Vykaz o Gplném vysledku hospodafeni mtize byt sestaven ve dvou formach. Prvni z nich
je vykaz o uplném vysledku hospodareni v rdmci jednoho vykazu, druhou moznosti je sestaveni
standardniho vykazu zisku a ztrat a k nému doplnék o ostatnich soucastech tplného vysledku
hospodareni. Ostatnimi souc¢astmi uplného vysledku hospodafeni jsou naptiklad precenéni

dlouhodobych hmotnych aktiv nebo zachycené kurzové rozdily. [11]
Vykaz o zménach vlastniho kapitalu zobrazuje transakce, ve kterych figuruji vlastnici
dan¢ho podniku. Vykaz o penéznich tocich sleduje vyvoj penéznich tokli a penéznich

ekvivalenti v prub¢hu ucetniho obdobi. [11]



4. SKUPINA METROSTAV

4.1. HISTORIE METROSTAYV a.s. A VZNIKU SKUPINY METROSTAV

Historie v soucasnosti nejvétsi spole¢nosti podnikajici na stavebnim trhu v Ceské
republice, spole¢nosti Metrostav a.s., se zaCala psat1l. ledna 1971, kdy byla zalozena
vyClenénim z n.p. Vodni stavby za ucelem vystavby prazského metra. Vystavba tras prazského
metra byla uzkou - a v podstaté jedinou - specializaci tehdejsiho narodniho podniku (od roku
1988 statniho podniku) Metrostav az do roku 1989, kdy byl vlivem spole¢enskych zmén podnik
nucen k hledani nového uplatnéni na stavebnim trhu. K datu 21.12.1990 byl Metrostav
preménén zakladatelskym planem tehdejsiho Ministerstva vystavby a stavebnictvi na akciovou
spolec¢nost (do obchodniho rejstiiku zapsan 23.5.1991) a nasledné uspésné zacal podnikani
napfi¢ vSemi segmenty stavebnictvi, nejprve jen na uzemi naseho statu, pozd¢€ji 1 v zahranici.
Po pfeméné na akciovou spolecnost zacal Metrostav 1 se zakladanim dcetinych spolecnosti.
Prvnimi dcerami byly spolecnosti Metrostav Slovakia a.s., Metros s.r.o. ¢i Terramat s.r.o.
Kromé dcefinych spolecnosti zaloZzenych vlastni iniciativou byly skupovany i nékteré mensi

podniky za ucelem rozsifeni zdroju a firemniho know-how. [12, 13]

Za nejvetsi akvizice se da povazovat odkup ¢eské spolecnosti Subterra a.s. v roce 2005
nebo rakouské spolec¢nosti BeMo Tunnelling GmbH v roce 2013. Dal§imi dtlezitymi dcefinymi
spole¢nostmi jsou napiiklad Metrostav Development a.s. (do roku 2008 pouze divize

spole¢nosti Metrostav a.s.) nebo Metrostav Facility s.r.o. (zalozena 2013). [12]

Vyse jmenované spolecnosti tvoii spolu s dal§imi spoleénostmi koncern Skupina
Metrostav, jenz byl ustanoven piedstavenstvem Metrostav a.s. 4.2.2014. K datu 31.10.2020 se
koncern sklada z celkem 25 fizenych spole¢nosti (vizte tabulka 2) a dale z 35 spole¢nosti
s kapitalovou ucasti (v tabulce 2 odsazené). Vétsinu ze spole¢nosti s kapitalovou Gcasti tvori
spole¢nosti zalozené dcefinym podnikem Metrostav Development a.s., ktery tyto spolecnosti

zaklada na kazdy z jeho projektd, jakozto krok k diverzifikaci mozného rizika. [14]

Jak uz bylo naznaceno, Skupina Metrostav dosahuje uspéchu i na zahrani¢nich trzich.
Kromé sousedni Slovenské republiky, kde plisobi skupina od roku 1997, je velmi uspésna
predeviim ve Skandinavskych zemich (Svédsko, Norsko) a Islandu. Koupé spole¢nosti BeMo
Tunnelling GmbH byla pfedev§im strategickym tahem Kk prosazeni na zapadnich trzich,

zejména v némecky mluvicich zemich. [15]
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Tabulka 2: Clenové koncernu Skupina Metrostav

Ridici osoba
Metrostav a.s.

Sidlo: KoZeluzska 2450/4, Liber, 180 00 Praha 8, Ceska republika
Rizené osoby

Subterraas.

Sidlo: KozZeluzska 2246, Liberi, 180 00 Praha 8, Ceska republika

Subterra- Raab Kft.
Sidlo: 9024 Gydr, Romer Floris utca 5, Madarska republika

SBT SVERIGE AB
Sidlo: FROSUNDAVIKS ALLE 15, 169 70 Solna, Stockholms I&n, Svédsko

Nad Kaminkou s.r.o.
Sidlo: Kozeluzska 2246/5, Liber, 180 00 Praha 8

Metrostav Slovakia a.s.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 26, 824 77 Slovenska republika

MTS SVK Development 01, s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 26, 821 05, Slovenska republika

MTS SVK Development 02, s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 26, 821 05, Slovenska republika

MTS SVK Development 03, s.r.0.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 26, 821 05, Slovenska republika

MTS SVK Development 04, s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 26, 821 05, Slovenska republika

MTS SVK Development 05, s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 821 05, Slovenska republika

MTS SVK Development 06, s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 821 05, Slovenska republika

MTS SVK Development 07, s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 821 05, Slovenska republika

PRO TP 08 s.r.0.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 821 05, Slovenska republika

Metrostav Infrastructure a.s.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2246, PSC 180 00, Ceska Republika

Metrostav DIZ s.r.o0.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2246, PSC 180 00, Ceska Republika

PRAGIS a.s.
Sidlo: Praha 9 - Satalice, Budovatelska 286, PSC 190 15, Ceska republika

B E S s.r.o.
Sidlo: Bene$ov, Sukova 625, PSC 256 01, Ceska republika

Udrzba silnic s.r.o.
Sidlo &.p. 80, 264 01 Osecany

BeMo Tunnelling GmbH
Sidlo: Bernard-Hofel-Strasse 11, A-6020 Innsbruck, Rakousko

BeMo Tunnelling GmbH, Deutschland
Sidlo: Furholzener Strasse 12-14, D-85386, Eching, Némecko

Beton- und Monierbau USA
Sidlo: 1695 Allen Road, Evansville, IN 47710, USA

BeMo Tunnelling Canada Inc.
Sidlo: Moncton, New Brunswick, 44 Chipman Hill Suite 1000, E2L 2A9, Kanada

BEMO TUNNELLING UK LTD
Sidlo: St. James House, 13 Kensington Square, London, England, W8 5HD

Metrostav Deutschland GmbH
Sidlo: Méhlstrasse 19, D-80331, Miinchen, Némecko

Metrostav sland ehf.
Sidlo: Skeifunni 11, Reykjavik 108, Island

PK Metrostav a.s.
Sidlo: Kragujevska 11, Zilina 010 01, Slovenska republika

Metrostav DS a.s.
Sidlo: Kosicka 17180/49 Bratislava - Ruzinov, PSC 821 08, Slovensko

Industrial Properties services s.r.o.
Sidlo: Straz 223, Zvolen, PSC: 960 01, Slovensko

Metrostav Polska Spélka Akcyjna
Sidlo: ul. Strazacka 81, 43-382 Bielsko-Biata, Polsko

Metrostav Norge AS
Sidlo: Drammensveien 211, 0281 Oslo, Norské Kralovstvi

METROSTAV ANKARA INSAAT TAAHHUT SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
Sidlo: ilkbahar Mah. Galip, Erdem Cad. 610.Sk. No: 1, Cankaya - ORAN ANKARA, Turecko
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Metrostav stavebniny, s.r.o.
Sidlo: Praha 9-Horni PoCernice, Bystra 2243, PSC 193 00, Ceska republika

SQZ, s.r.o.
Sidlo: U mistni drahy 939/5, Nova ulice, 779 00 Olomouc, Ceska Republika

CCE Praha, spol. s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2246, PSC 180 00, Ceské Republika

M3 Fasady s.r.o.
Sidlo: Nymburk, K Letisti 720, PSC 288 02, Ceska Republika

M4 Road Design s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2246, PSC 180 00, Ceska Republika

Jihlavska obalovna a.s.
Sidlo: Praha 8 - Liben, KoZeluzska 2246/5, PSC 180 00, Ceska republika

Metrostav Development a.s.
Sidlo: Praha 8 - Libef, KoZeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

Metrostav Alfa s.r.o.
Sidlo: Praha 8 - Libef, Kozeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

Metrostav Epsilon s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

Na Vackové, s.r.o.
Sidlo: Kozeluzska 2450/4, Liber, 180 00 Praha 8, Ceska republika

Na Vackoveé 2, s.r.o.
Sidlo: Kozeluzska 2450/4, Liberi, 180 00 Praha 8, Ceska republika

Metrostav Rezident a.s.
Sidlo: Praha 8, KoZeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

Metrostav Vackov a.s.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

Vilapark Klamovka s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

IMU s.r.o.
Sidlo: Praha 8, KoZeluzska 2450/4, PSC 180 00, Ceska republika

Nad Belarii s.r.o.
Sidlo: KoZeluzska 2450/4, Liberi, 180 00 Praha 8, Ceska republika

Rezident Park 1 s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Libeni, 180 00, Ceska republika

Triangl Hloubétin s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Libeni, 180 00, Ceska republika

Rezidence Ontario s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Liberi, 180 00, Ceska republika

Rezident Park 4 s.r.o.
Sidlo: Praha 8, KoZeluZska 2450/4, Libef, 180 00, Ceska republika

DIVCI HRADY PRAHA s.r.0.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Libeni, 180 00, Ceska republika

U Malesické lesa s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Liben, 180 00, Ceska republika

Rezident Park 5 s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Liben, 180 00, Ceska republika

Rezident Park 6 s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Liberi, 180 00, Ceska republika

Rezident Park 7 s.r.o.
Sidlo: Praha 8, KoZeluZska 2450/4, Libef, 180 00, Ceska republika

PRO TP 06 s.r.o.
Sidlo: Mlynské Nivy 68, Bratislava 821 05, Slovenska republika

Metrostav Nemovitostni, a.s.
Sidlo: Praha 8 - Liben, Kozeluzska 2246/5, PSC 180 00, Ceska republika

Panska Pasaz s.r.o.
Sidlo: Praha 8, Kozeluzska 2450/4, Liberi, 180 00, Ceska republika

Metrostav Facility s.r.o.
Sidlo: Praha 8, KoZeluzska 2246/5, PSC 180 00, Ceska republika

Zdroj: [16]
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4.2. ZAKLADNI INFORMACE O SKUPINE METROSTAV

Obrazek 1: logo Metrostav

MeTRESTal

zdroj: [17]

Nazev Fidiciho ¢lena skupiny:

Datum vzniku:

Sidlo:

Identifika¢ni ¢islo:

Spisova znacka:

Statutarni organ:

pocet Clenii:

Predseda predstavenstva:

Metrostav a.s.

23. kvétna 1991

KozZeluzska 2450/4, Liben, 180 00 Praha 8

000 14 915

B 758 vedena u Méstského soudu v Praze

predstavenstvo

Ing. FRANTISEK KOCI, dat. nar. 31. ¥{jna 1960

Mistopredseda predstavenstva:

Clenové piedstavenstva:

Zpisob jednani:

Ing. ZDENEK SINOVSKY, dat. nar. 10. fijna 1947

Ing. VILIAM TURANSKY, dat. nar. 5. ervna 1941
Ing. DANIEL KNOTEK, dat. nar. 25. unora 1946
Ing. RADIM CAP, dat. nar. 25. ervence 1973

Ing. JAROSLAYV HERAN, dat. nar. 4. ledna 1965
Ing. IVAN SESTAK, dat. nar. 14. zaii 1943

Za spolecnost jedna navenek ve vSech zaleZitostech tykajicich
se spolecnosti a spolecnost ve vSech zaleZitostech zavazuje

pfedstavenstvo, a to vzdy dva ¢lenové predstavenstva spolecné.
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Dozor¢i rada:

pocet Clenii:

Predseda dozor¢i rady:

Ing. JINDRICH HESS, dat. nar. 13. kvétna 1940
Mistopiedseda dozorci rady:

Ing. FRANTISEK KLEPETKO, dat. nar. 20. listopadu 1937
Clenové dozor¢i rady:

JIRI KARNET, dat. nar. 19. Gervence 1968

PAVEL KASAL, dat. nar. 2. bfezna 1965

Ing. FRANTISEK POTISK, dat. nar. 25. dubna 1944

VIKTOR KAREL, dat. nar. 24. biezna 1942
Akcie:

7 906 668 ks akcie na jméno v zaknihované podob¢ ve jmenovité

hodnoté 100,- K¢

Zakladni kapital:
790 666 800,- K¢
Splaceno: 100 % [18]
Struktura akcionait k 11. listopadu 2020:

DDM Group a.s. 4 059 580 akcii
DOAS SK, a.s. 1 832 407 akcii
DOAS CZ a.s. 1 347 489 akcii

Ostatni pravnické osoby tuzemské 6 201 akcii
Ostatni pravnické osoby zahrani¢ni 108 326 akcii
Fyzické osoby tuzemské 507 522 akeii
Fyzické osoby zahrani¢ni 45 143 akeii [19]
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4.3. FINANCNI VYKAZY SKUPINY METROSTAV

4.3.1. VYKAZY ZISKU A ZTRAT

Pro zjisténi finan¢ni situace Skupiny Metrostav jsou zpracovany udaje z vyrocnich
zprav mezi lety 2016 az 2019, které jsou k nahlédnuti v ptiloze této prace. Pravdépodobné
nejzajimavéjSim vykazem je konsolidovany vykaz zisku a ztrat, zobrazujici vysledky za kazdy

rok sledovaného obdobi. Udaje z tohoto vykazu za viechny roky zobrazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 3: Konsolidované vykazy zisku a ztrat Skupina Metrostav

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT SKUPINY METROSTAV

[hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019

vynosy 27 482 232 30900 714 34 766 599 40 830 305
ostatni provozni vynosy 327 668 305 223 325 552 992 731
Provozni vynosy celkem 27 809 900 31 205 937 35092 151 41 823 036
zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 111114 -247 937 212 549 -152 959
spotfeba materialu a subdodavek 21 702 656 25206 471 27 484 976 31472 157
osobni naklady 4583 515 4 807 422 5184 158 5934 447
odpisy, amortizace a snizeni hodnoty aktiv 562 845 604 900 563 997 921 732
ostatni provozni naklady 413181 440 080 820 267 1500 720
Provozni naklady celkem 27 373 311 30 810 936 34 265 947 39 676 097
PROVOZNi HOSPODARSKY VYSLEDEK 436 589 395 001 826 204 2 146 939
finan¢ni vynosy 58 699 37 967 64 179 73170
finanéni naklady 103 224 138 438 132 845 108 623
finanéni vynosy - netto -44 525 -100 471 -68 666 -35 453
podil ?a'ZISkU nepoo ztraté pridruzenych a 99 195 40 889 155 616 112 204
spole€nych podnik

HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM 491 259 335 419 913 154 2 223 690
Dari z prijmu 161 885 157 869 169 911 607 769
CISTY ZISK ZA OBDOBI 329 374 177 550 743 243 1615 921

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Uz pti prvnim pohledu na tmavé Sed¢ podbarvené hodnoty hospodaiskych vysledku je
patrny vyvoj za sledované obdobi. V roce 2017 nastal propad oproti prvnimu sledovanému
roku, nasledné vsak vysledky Skupiny Metrostav zacaly strmé rust, coz v roce 2019 vyvrcholilo
Cistym ziskem piesahujicim 1,5 mld. K¢ Tento trend potvrzuje i tabulka 4 pracujici
s horizontalni analyzou vyuzivajici absolutni zménu v %. Tabulka 4 zaroven zobrazuje i nékteré
faktory podilejici se na vysledcich za sledované obdobi. Napiiklad mezi lety 2016 a 2017 rostly
provozni naklady rychleji nez provozni vynosy, coZ bylo stile jeSt¢ nasledkem krize ve
stavebnictvi z pocatku dekady, kdy stavebni spolecnosti vstupovaly do nékterych projekti
s vysokym rizikem nebo kalkulovaly se zapornou marzi, aby jim v konkuren¢nim boji dana
zakazka ptipadla. [20] Zaroven v roce 2017 doséhla Skupina Metrostav zaporného finan¢niho
hospodaiského vysledku. Naopak mezi lety 2018 a 2019 doséhly provozni vynosy o 3,4 %

pozitivnéjsi zmény nez provozni naklady, coz je spolu s jejich hodnotou piesahujici 40 mld. K¢
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hlavnim faktorem stojicim za vydafenym vysledkem za rok 2019. Zavérem lze bezpochyby

konstatovat, ze rok 2017 byl s ohledem na vysi zisku jednozna¢né nejslabsim ze sledovaného

V porovnavaci €asti této prace.

Tabulka 4: Horizontalni analyza vykazi zisku a ztrdat Skupina Metrostav

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRAT SKUPINY METROSTAV

HORIZONTALNi ANALYZA - ABSOLUTNi ZMENY V %

[hodnoty uvedené v tis. K¢] 2016 — 2017 — 2018 — 2019

Provozni vynosy celkem 27809900| 12,2%| 31205937| 125%| 35092151 19,2%| 41823036
Provozni naklady celkem 27373311 12,6%| 30810936 11,2%| 34265947| 15,8%| 39676097
PROVOZNi HOSPODARSKY VYSLEDEK 436589 -9,5% 395001 109,2% 826 204| 159,9% 2146 939
finanéni vynosy - netto -44 525| 1257% -100 471| -31,7% -68 666| -48,4% -35 453
podil na zisku nebo 2traté pridruzenych a 99 195| -58,8% 40 889| 280,6% 155 616| -27,9% 112 204
spole&nych podnikl

HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM 491 259| -31,7% 335 419| 172,2% 913 154| 143,5% 2 223 690
Dan z pfijmli 161885| -2,5% 157 869| 7,6% 169 911| 257,7% 607 769
CISTY ZISK ZA OBDOBI 329 374| -46,1% 177 550| 318,6% 743 243| 117,4% 1615 921

Zdroj: vlastni zpracovani autora

UROVNE ZISKU

Informace ziskané z vykazu zisku a ztrat piinasSeji sice zajimavy nahled na hospodaieni
skupiny, avSak hodnoty Cistého zisku jako absolutni hodnoty nejsou vhodné k porovnavani
nékolika odlisné velkych subjekti. Z tohoto diivodu je na misté i uvedeni dalSich trovni zisku,
které upravuji Cisty zisk o rizné miry dani z piijma napiic¢ jednotlivymi staty a naptiklad o
finan¢ni operace nesouvisejici s provozni ¢innosti. V prvnim piipadé se jedna o EBIT, ktery
pozdéji bude dulezity jako vstupni hodnota do vypocta rentability. V druhém piipadé se jedna
0 EBITDA, tudiz provozni vysledek ocistény o ,,nepenézni pohyby* v podobé amortizaci a
odpisii.

Tabulka 5: Ukazatele zisku na riiznych tirovnich Skupina Metrostav

UKAZATELE ZISKU NA RUZNYCH UROVNICH - METROSTAV

[hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
EAT 329 374 177 550 743 243 1615921
EBT 491 259 335419 913 154 2 223 690
EBIT 594 483 473 857 1045999 2 332 313
EBITDA 1157 328 1078 757 1 609 996 3 254 045

Zdroj: viastni zpracovani autora
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Nasledny graf 1 sledujici vyvoj jednotlivych trovni zisku potvrzuje tvrzeni vyicené pii
horizontélni analyze vykazu zisku a ztrat, tedy propad v druhém sledovaném roce a nasledny

strmy rust.

Graf 1: Ukazatele zisku na riiznych urovnich Skupina Metrostav

UKAZATELE ZISKU - METROSTAV
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

4.3.2. VYKAZY FINANCNI POZICE

Druhym vykazem, jehoz vypovidajici hodnota miize hodné prozradit o stabilité
spole¢nosti, je rozvaha, v konsolidované ucetni zavérce téZ nazyvana jako vykaz finan¢ni
pozice. Pii pohledu na stranu aktiv za celé sledované obdobi (tabulka 6 na nasledujici strang)
nelze vypozorovat zadny trend, vSechny dil¢i polozky figurujici v tomto vykazu maji kolisavé

hodnoty bez navaznosti na finan¢ni vysledky a jiz zmifiované slabsi a silnéjsi roky.
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Tabulka 6: Konsolidované vykazy financni pozice (aktiva) Skupina Metrostav

KONSOLIDOVANY VYKAZ FINANCNIi POZICE - AKTIVA

[hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019

pozemky, budovy a zafizeni 3 464 903 3521 350 3667 704 3480 859
aktiva z prava k uzivani 0 0 0 789 030
investice do nemovitosti 236 329 853 562 1425 451 405 272
nehmotna aktiva 410 407 414 622 388 810 361 809
goodwill 35534 35534 35534 35534
|’nvvest!ce v prl.druzenych a spole¢nych podnicich - 903 574 876 905 943 427 1010 630
uctovano ekvivalenci

odlozena danova pohledavka 188 674 318 034 461 486 444 898
pohledavky 854 388 1581 032 1193 005 1 658 502
Dlouhodoba aktiva celkem 6 093 809 7 601 039 8 115 417 8 186 534
zasoby 2 483 562 2 614 895 2 681 166 2762712
pohledavky a ostatni obézna aktiva 5874 053 6 891 444 11 019 029 9 064 046
pohledavka z dané z pfijmu 46 006 58 443 34 575 0
Castky nevyfakturované odbératellim 1622 080 1138194 2330 799 2 957 945
penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 8 496 928 9 362 818 7 317 384 10508 019
Kratkodoba aktiva celkem 18 522 629 20 065 794 23 382 953 25 292 722
AKTIVA CELKEM 24 616 438 27 666 833 31 498 370 33 479 256

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Vertikalni analyza aktiv opét potvrzuje, ze ve vykazu zisku a ztrat viditelné slabsi a

silngjsi vysledky nejsou ve vykazu finan¢ni pozice patrné. RozlozZeni aktiv je, da se fict, stabilni,

dlouhodoba aktiva tvoii za celé sledované obdobi pfiblizné ¢tvrtinu celku, zbytek piipada na

aktiva kratkodoba.

Tabulka 7: Vertikalni analyza aktiv Skupina Metrostav

KONSOLIDOVANY VYKAZ FINANCNIi POZICE - AKTIVA

VERTIKALNI ANALYZA

[hodnoty uvedené v tis. KC] 2016

2017

2018

2019

Dlouhodoba aktiva celkem 6 093 809 25%

7601039 27%

8 115417 26%

8186534 24%

Kratkodoba aktiva celkem 18 522 629 75%

20065794 73%

23382953 74%

25292722 76%

24 616 438

27 666 833

31 498 370

33 479 256

AKTIVA CELKEM
Zdroj: viastni zpracovani autora

Samoziejmé ale nejde prehlédnout jeden dillezity aspekt, kterym je, navzdory stabilnimu
rozdeleni dlouhodobych a kratkodobych aktiv, rist celkové sumy aktiv. Ned¢je se tak na tkor
ani kratkodobé, ani dlouhodobé slozky, coz utvrzuje v nazoru, ze drzend aktiva jsou dobie

kontrolovana.

Na strané pasiv (tabulka 8 na nasledujici strang) je rast hlavnich ¢asti tohoto vykazu také
patrny, byt jednotlivé sloZzky maji stejnou kolisavost jako u aktiv. Hodnota vlastniho kapitalu
za rok 2019 presahuje 10 mld. K¢, velky podil na tomto milniku mél samoziejmé jiz zminény
vysoky zisk za tento rok. Naopak dlouhodobé zavazky za posledni rok zaznamenaly propad,
evidentné snizenim hodnoty dlouhodobych pujcek, coz 1ze s ohledem na stabilitu spole¢nosti
hodnotit kladné.
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Tabulka 8: Konsolidované vykazy financni pozice (pasiva) Skupina Metrostav

KONSOLIDOVANY VYKAZ FINANCNIi POZICE - PASIVA

[hodnoty uvedené v tis. K¢ 2016 2017 2018 2019

zakladni kapital 790 667 790 667 790 667 790 667
statutarni rezervni fond 159 481 159 481 159 481 159 481
rozdily z kurzovnich pfepoc¢tl a ostatni fondy 42 177 42 693 -20 091 -10 811
nerozdélené zisky 7 676 023 7 828 120 7829971 8 407 540
zisk z béZného obdobi 326 083 176 046 735513 1614 262
vlastnvl kap!tal pfipadajici vlastnikim matefské 8994 431 8 997 007 9 495 541 10 961 139
spole€nosti celkem

nekontrolni podil 111 639 114 960 93 747 94 496
Vlastni kapital celkem 9 106 070 9111 967 9 589 288 11 055 635
pujcky 565 104 1015 287 1 325 058 576 760
ostatni zavazky 1888 426 2018 270 2071681 2 465 145
rezervy 545 149 525 137 647 546 826 001
odlozeny danovy zavazek 0 184 521 247 421 312 267
Dlouhodobé zavazky celkem 2998 679 3743 215 4 291 706 4180173
zavazky a ostatni pasiva 8 600 405 8618 746 11 899 977 11 503 126
kratkodobé pujcky 515 764 503 186 465 902 650 595
Castky dluzné odbératelim 2847 619 5175 833 4 383 644 4841 142
rezervy 422 139 447 183 659 120 836 064
zavazek dané z pfijmu 125 762 66 703 208 733 412 521
Kratkodobé zavazky celkem 12 511 689 14 811 651 17 617 376 18 243 448
PASIVA CELKEM 24 616 438 27 666 833 31 498 370 33 479 256

Zdroj: viastni zpracovani autora

Pro blizsi prozkoumani pasiv je priloZena rovnéZz jejich vertikalni analyza. U té lze

vypozorovat urcitou stabilitu, obdobné jako u aktiv. Byt procentudlni rozlozeni v jednotlivych

letech jevi o trochu vétsi zmény nez u aktiv, tak vlastni kapital predstavuje ptiblizné tietinu

pasiv, kratkodobé zavazky mirné pies polovinu a dlouhodobé zavazky neptesahuji ve

sledovaném obdobi 15 %.

Tabulka 9: Vertikdlni analyza pasiv Skupina Metrostav

KONSOLIDOVANY VYKAZ FINANCNIi POZICE - PASIVA

VERTIKALNIi ANALYZA

[hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital celkem 9106 070 37% 9111 967 33% 9589 288 30% 11 055 635 33%
Dlouhodobé zavazky celkem 2998 679 12% 3743215 14% 4291706 14% 4180173 12%
Kratkodobé zavazky celkem 12 511 689 51% 14 811 651 54% 17 617 376 56% 18 243 448 54%
PASIVA CELKEM 24 616 438 27 666 833 31 498 370 33 479 256

Zdroj: viastni zpracovani autora
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5. BALFOUR AND BEATTY

5.1. HISTORIE BALFOUR AND BEATTY

Britské spole¢nost Balfour Beatty plc. byla zalozena v Londyné v roce 1909 inzenyrem
Georgem Balfourem a Gcetnim Andrewem Beattym. Prvni zakazkou pro jejich nové zalozenou
spole¢nost byla vystavba tramvajové traté¢ ve Skotském Dumfermline, tedy i tato spole¢nost
obdobné jako Metrostav zacinala na projektu tykajicim se vetejné dopravy, ovSem ve zcela jiné
dobg, a to jak letopisné, tak i spole¢enskych pomérd. Az do prvni svétové valky byla vystavba
tramvajové infrastruktury hlavnim zamétenim spole¢nosti. Po prvni svétové vélce vyvstala ve
Velké Britanii potieba rozvoje rozvodné sité elektrické energie, ¢ehoz Balfour Beatty se
zkuSenostmi jak se stavebnictvim, tak elektroinzenyrstvim vyuzila a zapojila se do mnoha
projektl véetné vystavby piehrady s vodni elektrarnou Laggan Dam na jihozdpadé Skotska.
K tomuto riistu spolecnosti zalozenému na stavbach energetické sité je tfeba podotknout, ze ve
20. letech 20. stoleti byl George Balfour ¢lenem parlamentu, ktery rozsahlé investice do
rozvodné sité prosazoval. V uspésném obdobi po prvni svétové valce se Balfour Beatty poprvé
zacala angazovat 1 mimo uzemi Velké Britanie, a to nikoliv jako stavebni spole¢nost, ale
skupovanim energetickych podnika v kolonidlnich zemich, ptredev§im v Africe. OvSem ani
stavebni projekty na sebe nenechaly dlouho cekat, jednim z nejvétSich projekti bylo
vybudovani pfehrady Kut Barrage v Irdku, ktera neslouzila k vyrob¢ elektrické energie, ale jako
protipovodiiové ochrana. V roce 1934 umird jeden ze spoluzakladatelii George Balfour. Behem
druhé svétové valky se Balfour Beatty definitivné méni z energetické spole¢nosti (stavebni
projekty do té doby netvofily hlavni Cast pfijmli) na spolecnost stavebni. Angazuje se u
strategickych stavebnich projekta, které se béhem valky dostaly do popfedi pro podpoieni
valecného usili. Vroce 1941 umird i druhy spoluzakladatel spole¢nosti Andrew Beatty a
predsedou spoleénosti se stava Willam Shearer. V obdobi po druhé svétové valce Balfour
Beatty rozsifuje Skalu stavebnich projektt. Kromé vodnich dél a dopravni infrastruktury se
podili naptiklad na vystavbé ropnych plosin v Severnim mofi nebo na stavbé jadernych
elektraren. Vroce 1969 se Balfour Beatty stava akvizici spole¢nosti British Insulated
Callender’s Cables (BICC). V sedmdesatych letech je Balfour Beatty nejziskovéjsi deefinou
spole¢nosti BICC a opét rozsifuje svoje projektové portfolio, tentokrat o tovarny, kancelarské
a komer¢ni prostory. Od roku 1976 se ve spolecném podniku podilela na vystavbé ptistavu
Mina Jebel Ali v Dubaji (projekt zahrnoval kromé samotného piistavu i vesnici o 300 domech,

elektrarnu, sportovisté a dalsi sluzby). Rust koncernu BICC, do kterého spadalo ¢im dal vice
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spole¢nosti se zamétenim na datové a energetické prenosy, znamenal rozvoj i do kontinentalni
Evropy, vcetné projektti pro Balfour Beatty. Zpomaleni rlstu nastalo poc¢atkem 90. let, i s
dopadem na Balfour Beatty. Pro stavebni spole¢nost znamenaly problém ptedevsim propad na
trhu s bydlenim a malad poptavka po infrastrukturnich projektech. BICC se jeji kabelovy
obchod, ktery z ni ucinil v 80. letech svétového giganta, za¢inal v 90. letech rozpadat, zejména
vlivem cenové konkurence na trhu surovin a deregulace evropského trhu. Naopak stavebni
spole¢nost Balfour Beatty byla ve stejné dobé pomérné uspésna. Dafilo se ji ziskavat projekty
a velmi perspektivni byl i obchod vznikly pii privatizaci British Rail, kde Balfour Beatty
uspésné ziskala ¢ast Zelezni¢ni sité, kterou mohla spravovat a provozovat. Od roku 1999 BICC
postupné rozprodéavala své kabelové spolecnosti az do biezna roku 2000, kdy doslo na posledni
Z nich. Nasledn¢ zménila svilj ndzev na Balfour Beatty plc. a veskeré své podnikatelské aktivity

nadale provozovala jen v oblasti stavebnictvi a pfidruzené vyroby. [21]

Od zacatku nového milénia, ktery znamenal strukturdlni zménu a definovani Balfour
Beatty jako stavebni spolecnosti, zacala tvorba koncernu, ktery cilil na trh ve Velké Britanii,
Severni Americe, castecné na kontinentalni Evropé, ale naptiklad i v Hong Kongu. Obdobné
jako u jinych stavebnich koncernd, i zde byla aplikovana politika zakladani dcefinych
spolecnosti na jednotlivé trhy a jednotlivé projekty a také skupovéani mensich podnikt, s cilem
zvySovani vlastniho podilu na trhu. Ke konci roku 2020 tvofilo koncern na 270 dcefinych

spole¢nosti. [22]

V prabéhu roku 2014, kdy doznivala svétova financni krize, kterda méla dopad i na
stavebnictvi, se zacCinaly objevovat zpravy o zajmu druhé nejvétsi britské stavebni skupiny
Carillion o fuzi s Balfour Beatty, coz by z nov¢ vzniklého koncernu vytvofilo nejvetsi stavebni
uskupeni v Evropé€ s trzbami vétsimi, nez ma dosavadni jednicka, francouzska Vinci. K tomuto
ovsem nakonec nedoslo, v roce 2014 padlo prekvapivé rozhodnuti, které se ale vzhledem k dnes

znamému osudu Carillionu se jevi jako spravné. [23]

Na tomto misté je tfeba dodat, Ze osud, ktery postihl Carillion, mohl stejné tak pohibit i
koncern Balfour Beatty. Nerozvazné skupovani konkurence s vidinou zvyseni podilu na trhu za
kazdou cenu, nedbani na udrZitelny rozvoj finan¢ni situace a velké mnoZstvi PPP projekt
s dlouhou dobou navratnosti, to v§echno jsou aktivity, které potopily Carillion a které platily,
byt v mensi mife, i na Balfour Beatty. Zména nastala s novym CEO, kterym se 1.1.2015 stal
Leo Martin Quinn. Kratce po jeho uvedeni do funkce zacal Balfour and Beatty pracovat

S programem ,,Build to Last®, ktery by mél zajistit stabilitu koncernu a dlouhodobou

21



udrzitelnost. V néslednych kapitolach provedend finan¢ni analyza by mohla naznacit tispéSnost

tohoto programu. [24, 25, 26]

5.2. ZAKLADNI INFORMACE BALFOUR AND BEATTY

Obrazek 2: logo Balfour Beatty

Balfour Beatty

Zdroj: [27]
Nazev Fidiciho ¢lena skupiny:
Balfour Beatty pilc.
Rok vzniku:
1909
Sidlo:
5 Churchill Place, Canary Wharf, London E14 5HU

Registracni dislo:

395826
Group Chair man:

Philip Aiken
Chief Executive Officer:

Leo Quinn

Chief Financial Officer:
Philip Harrison
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5.3. FINANCNI VYKAZY BALFOUR BEATTY

5.3.1. INCOME STATEMENTS

Stejné jako u Skupiny Metrostav je u Balfour Beatty sledovano obdobi mezi lety 2016
az 2019. Finan¢ni vykazy jsou kazdoro¢né zvetejiiovany ve vyro¢nich zpravach, které nesou
nazeV dle transformaéniho programu ,,Build to Last* a jsou soucasti piilohy této prace. Hodnoty
jsou uvadény vrtadech miliond britskych liber (GBP), jak je patrné i z prvni tabulky

predstavujici konsolidované vykazy zisku a ztrat skupiny za sledované obdobi.

Tabulka 10: Group income statements Balfour Beatty

GROUP INCOME STATEMENT

[hodnoty uvedené v mil. t.] 2016 2017 2018 2019
revenue including share of joint ventures and associates 8 683 8 264 7814 8411
share of revenue joint ventures and associates -1 760 -1 348 -1 180 -1 098
group revenue 6 923 6 916 6 634 7313
cost of sales -6 639 -6 605 -6 263 -6 931
Gross profit 284 311 371 382
gain on disposals of interests in investments 65 86 80 40
amortisation of acquired intagible assets -9 -9 -8 -6
other net operating expenses -381 -299 -319 -323
Group operating profit -41 89 124 93
share of results of joint ventures and associates 56 59 23 66
PROFIT FROM OPERATIONS 15 148 147 159
investment income 75 42 35 34
finance costs -82 -73 -59 -55
PROFIT BEFORE TAXATION 8 117 123 138
Taxation -8 45 12 -5
profit for the year from discontinued operations 24 6 0 0
PROFIT FOR THE YEAR 24 168 135 133

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Pokud se cCtenafi zaméfi na provozni vysledek hospodafeni (angl. profit from
operations), zajisté prvni, co zaujme, je slaby zisk v roce 2016 v poméru K ostatnim rokiim. Na
druhou stranu finan¢ni vysledek hospodafeni (ve vykazu neni exaktné uvedeny, jedna se 0
rozdil mezi ziskem pied zdanénim (angl. profit before taxation) a provoznim vysledkem
hospodareni) je v tomto roce nejméné zaporny. I tak je vysledny &isty zisk (angl. profit for the
year) o vice nez 100 miliéont GBP nizsi nez v letech néslednych. Co do provozniho vysledku
coz V piepoctu piedstavuje vice nez 4,5 miliardy K¢ (piepocet proveden dle primérného kurzu
CNB za rok 2019 (1 GBP = 29,256 K&) [28]), doklada nejen velikost koncernu Balfour Beatty,
ale 1 neporovnatelnost absolutnich ¢isel se Skupinou Metrostav (provozni vysledek hospodateni

za rok 2019 2,1 mld. K¢), ktera se i pies to, Ze stejné¢ jako u Balfour Beatty byl jeji rok 2019

vvvvvv
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Finan¢ni vysledek hospodafeni koncernu Baflour Beatty byl v roce 2019 také méné
negativni, nez v predeslych dvou letech, tudiz i zisk pted zdanénim je nejvyssi v tomto roce. O
to vice zarazejici je fakt, ze Cisty zisk Balfour Beatty za rok 2019 neni nejvyssi. Mlze za to
vyméfena dan (angl. taxation) a nulovy zisk z polozky ,,profit for the year from discontinued
operations®, ktera predstavuje zisk (ztratu) z prodeje nékterych ze segmenti koncernu, a to po
zdanéni. [29] Tato polozka kladné ovliviiuje Cisty zisk v prvnich dvou letech sledovaného
obdobi, kdy probihal nastup transformac¢niho programu ,,Build to Last“ a koncern Balfour
Beatty se zbavoval nékterych svych ¢lenii za Gcelem jiz zmitiované dlouhodobé financ¢ni
udrzitelnosti. Druhy faktor je zminéna polozka dané z pfijmu za roky 2017 a 2018, ktera nema
na zisk negativni dopad (jak se u dané predpoklada), ale zvySuje hodnotu zisku po zdanéni.
Tato situace vychazi z polozky, ktera bude patrna nasledné na strané aktiv v rozvaze. Re¢ je o
odlozené danové pohledavce (angl. deffered tax assets), kterd umoznuje vykazat dan v kladné
hodnoté a vznika pfi precenovani majetku, prodlouzeni doby odpisovani majetku, rozpousténi
a tvorbé rezerv. [30]

vvvvvv

rokem Balfour Beatty na zakladé této hodnoty rok 2017 s vyslednym ziskem 168 milioni GBP

(v pfepoctu vice nez 5 mld. K¢), avSak z pohledu efektivity provozu a vlivu finan¢nich operaci

vvvvvv

Horizontalni analyza vykazl zisku a ztrat s vysledky v podobé absolutni zmény v %
piinasi nasledujici vysledky:
Tabulka 11: Horizontdlni analyza Group Income Statements Balfour Beatty

GROUP INCOME STATEMENT - BALFOUR BEATTY

HORIZONTALNi ANALYZA - ABSOLUTNI ZMENY V %

[hodnoty uvedené v mil. t.] 2016 — 2017 — 2018 — 2019
PROFIT FROM OPERATIONS 15| 886,67% 148| -0,68% 147 8,16% 159
PROFIT BEFORE TAXATION 8|1362,50% 117 5,13% 123| 12,20% 138
PROFIT FOR THE YEAR 24| 600,00% 168| -19,64% 135| -1,48% 133

Zdroj: vlastni zpracovani autora

U vyvoje vSech vysledkovych polozek vykazi, které jsou v horizontalni analyze
vyuzity, lze sledovat urcitou podobnost. Mezi lety 2016 a 2017 skokovy narust, ktery naptiklad
u Cistého zisku ¢ini Sestinasobek pivodni hodnoty. Mezi roky 2017 a 2018 malé zmény ve
vysledcich v podobé drobného poklesu provozniho vysledku hospodareni a nartsti finanéniho
vysledku hospodateni doprovazenymi jiz trochu citelnéj$im poklesem ¢istého zisku, ktery je

ovsem zavinén zminovanou kladnou dani a ziskem z prodeje ¢asti koncernu. A nakonec mezi
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lety 2018 a 2019 narist jak provozniho zisku, tak snizeni ztraty z finan¢niho hospodareni, diky
kterému narostl zisk pred zdanénim o 12,2 %, a jenom mirny pokles Cistého zisku. O celkovém
vyvoji hospodateni lze konstatovat, ze provozni vysledek hospodafeni drzi rostouci trend,
stejné tak jako finanéni vysledek hospodafeni, ktery je oviem stale v zapornych &islech. Cisty
zisk sice ve sledovaném obdobi drzi klesajici trend, ale jak bylo zminéno, neni pfesnym

obrazem vyvoje koncernu.
UROVNE ZISKU

Vyse pii rozboru vykazu zisku a ztrat byla vyf¢ena mysSlenka, ktera tvrdi, Ze rok 2019

vvvvv

vvvvvv

Tabulka 12: Ukazatele zisku na riiznych urovnich Balfour Beatty

UKAZATELE ZISKU NA RUZNYCH UROVNICH - BALFOUR BEATTY

[hodnoty uvedené v mil. £] 2016 2017 2018 2019
EAT 24 168 135 133
EBT 8 117 123 138
EBIT 15 148 147 159
EBITDA 24 157 155 165

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Graf 2: Ukazatele zisku na riznych vrovnich Balfour Beatty
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Jak je z hodnot v tabulce 12 a pfedevsim z grafu 2 patrné, urovné zisku EBIT a EBITDA,

které se vyuzivaji do vypoctu pomérovych ukazatell rentability, jsou nejvyssi v roce 2019, coz

nazorn¢ doklada, jak slabym byl rok 2016.

5.3.2. BALANCE SHEETS

vvvvv

Pti analyzovani rozvahy koncernu Balfour Beatty bude opét zajimavé sledovat vazbu

vyvoje hodnot v tomto vykazu na vyvoj vykazu zisku a ztrat. Jako prvni je pfedstavena tabulka

s hodnotami aktiv, tak jak jsou uvedeny ve vyro¢nich zpravach za celé sledované obdobi.

Tabulka 13: Balance sheets (assets) Balfour Beatty

BALANCE SHEETS (ASSETS) - BALFOUR BEATTY

[hodnoty uvedené v mil. £ ] 2016 2017 2018 2019
intangible assets - goodwill 937 874 903 828
intengible assets - other 225 281 258 300
property, plant and equipment 181 157 168 91
right of-use assets 0 0 0 113
investment properties 36 46 33 32
investment in joint ventures and associates 628 531 524 550
investment 45 39 30 27
PPP investment assets 163 163 156 155
trade and other receivables 180 216 212 207
retirement benefit assets 0 156 171 249
deferred tax assets 54 52 80 92
derivate financial instruments 3 1 0 0
Non-current assets 2 452 2516 2535 2644
inventories and non-construction work in progress 101 107 84 101
due from construction contract customers 380 377 0 0
contract assets 0 0 363 377
trade and other contract customers 1066 899 902 939
cash and cash equivalents - infrastructure concessions 7 135 70 35
cash and cash equivalents - other 762 833 591 743
current tax receivable 8 8 5 2
derivative financial instruments 1 2 1 0
assets held for sale 0 0 16 0
Current assets 2 325 2361 2032 2197
TOTAL ASSETS 4777 4877 4567 4841

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Pfi pohledu na dlouhodoba aktiva (angl. non-current assets) je vidét, Ze jejich suma za
sledované obdobi kazdoro¢né roste. U aktiv kratkodobych (angl. current assets) tomu tak neni.
Mezi lety 2017 a 2018 nastava pokles o vice nez 300 milioni GBP. Pokud se v téchto dvou
letech poloZky rozvahy spadajici do kratkodobych aktiv budou analyzovat jednotlivé, tak

nejvétsi propad v roce 2018 zaznamenaly polozky ,,zasoby“ (angl. inventories and non-
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construction work in progress), u kterych je propad piiblizné 20 % hodnoty z roku 2017, a dale
,penézni prostiedky a penézni ekvivalenty* (angl. cash and cash equivalents), u kterych propad
¢ini témét 300 mil. GBP.

Je také nutné upozornit na polozku ,,due from construction contract customers®, ktera je
Vv druh¢é poloviné sledovaného obdobi nahle nulova. To ovSem neni zcela pravda, jelikoz jeji
hodnota od zminéného roku ptesla v rozvaze na polozku ,,contract assets*. Tato zména nazvu
polozky je ddna mezinarodnimi u¢etnimi ptredpisy, které podobné upravy umoziuji. Konkrétné
tato polozka v Ceské mutaci rozvahy nejlépe odpovida polozZce ,,Castky nevyfakturované

odbératelim*.

Pii provedeni vertikalni analyzy aktiv za sledované obdobi vypada vysledné rozvrzeni

dlouhodobych a kratkodobych aktiv nasledovné:

Tabulka 14: Vertikdlni analyza aktiv Balfour Beatty

BALANCE SHEETS (ASSETS) - BALFOUR BEATTY
VERTIKALNi ANALYZA

[hodnoty uvedené v mil. t.] 2016 2017 2018 2019
Non-current assets 2 452 51% 2516 52% 2 535 56% 2 644 55%
Current assets 2 325 49% 2 361 48% 2032 44% 2197 45%
TOTAL ASSETS 4777 4877 4 567 4 841

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Je patrny mirny rostouci trend dlouhodobych aktiv na tkor kratkodobych, celkové je ale
rozvrzeni téméf vyrovnané, zatimco u Skupiny Metrostav tvoiila dlouhodoba aktiva jen ctvrtinu
bilan¢ni sumy. Tento fakt bude ovliviiovat ukazatele finan¢ni analyzy vénujici se likvidité a

aktivits.
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Pro provedeni stejného rozboru pasiv, jako bylo u¢inéno u aktiv, poslouzi nasledujici

tabulka, ktera obligatn¢ shrnuje hodnoty za celé sledované obdobi:

Tabulka 15: Balance sheets (liabilities) Balfour Beatty

BALANCE SHEETS (LIABILITIES) - BALFOUR BEATTY

[hodnoty uvedené v mil. £] 2016 2017 2018 2019
due to construction contract customers 542 535 0 0
contracts liabilities 0 0 489 469
trade and other payables 1752 1542 1373 1520
provisions 147 194 167 153
borrowings - non-recourse loans a7 8 48 4
borrowings - other 56 268 15 35
liability component of preference loans 0 0 0 110
lease liabilities 0 0 0 42
current tax payable 18 15 17 16
derivative financial instruments 6 5 4 4
liabilities held for sale 0 0 11 0
Current liabilities 2 568 2567 2124 2353
contracts liabilities 0 0 2 2
trade and other payables 151 157 143 108
provisions 126 98 149 142
borrowings - non-recourse loans 193 432 331 333
borrowings - other 533 230 239 196
lease liabilities 0 0 0 78
liability component of preference shares 100 103 106 0
retirement benefit liabilities 231 124 117 116
deffered tax liabilities 80 70 90 108
derivative financial instruments 33 30 25 28
Non-current liabilities 1447 1244 1202 1111
called-up share capital 345 345 345 345
share premium account 65 65 65 65
special reserve 22 22 22 22
share of joint ventures’ and associates’ reserves 184 113 63 46
others reserves 191 175 162 142
retained profits -50 336 574 748
equity atrributable to equity holders of the parent 757 1056 1231 1368
non-controlling interest 5 10 10 9
Equity 762 1066 1241 1377
TOTAL LIABILITIES 4777 4877 4567 4841

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Prvnim poznatkem zrozvahy na stran¢ pasiv je rostouci hodnota vlastniho kapitalu
(angl. equity), coz je zajisté pozitivni poznatek, ktery je navic doprovazen i klesajici hodnotou
dlouhodobych zavazka (angl. non-current liabilities). U vlastniho kapitalu maji nejvétsi vliv na
narist jeho sumy nerozdélené zisky (angl. retained profits), u dlouhodobych zavazka ptjcky
(angl. borrowings). Kratkodobé zavazky maji za sledované obdobi klesajici trend, ktery je

otoCen az v roce 2019.
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Ve vertikalni analyze vypadaji pasiva nasledovné:

Tabulka 16: Vertikalni analyza pasiv Balfour Beatty

BALANCE SHEETS (LIABILITIES) - BALFOUR BEATTY
VERTIKALNI ANALYZA

[hodnoty uvedené v mil. t.] 2016 2017 2018 2019
Current liabilities 2 568 54% 2 567 53% 2124 A47% 2 353 49%
Non-current liabilities 1447 30% 1244 26% 1202 26% 1111 23%
Equity 762 16% 1 066 22% 1241 27% 1377 28%
TOTAL LIABILITIES 4777 4877 4 567 4 841

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Ziskané procentualni podily hlavnich polozek pasiv potvrzuji vySe zminéna fakta, rlst
vlastniho kapitalu probiha nejen v absolutnich ¢islech, ale i v poméru k celkové bilan¢ni sumé,
totozné¢ 1 pokles dlouhodobych zévazka. Stejné tak procentudlni zastoupeni kratkodobych

zévazki odpovida vyse popsanému vyvoji.
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6. EIFFAGE

6.1. HISTORIE EIFFAGE

Bohata historie francouzského koncernu Eiffage ma pocatky jiz v roce 1844, kdy byl
zalozen prvni z podnikd, ktery se pozdéji stal soucasti koncernu. Ve zminéném roce 1844
zalozil Philippe Fougerolle rodinny podnik, ktery pracoval na stavbé silnic a mosti ve
francouzském regionu Nievre. Dalsim z vyznamnych podniki, ktery je dnes soucasti historie
koncernu Eiffage, je Quillery (zalozen 1863) zaméfeny na stavbu tunelovych staveb. Rok 1866
znamenal vznik asi nejzajimavéjsiho podniku. Konstruktér Gustave Eiffel zaloZil spolecnost le
specialiste de la construction metallique Eiffel. Pravé tento podnik vyrobil a postavil dnesni
symbol Patize, Eifellovu véz (oteviena byla roku 1889). V roce 1897 vznikl podnik Societe de
Force et Lumiere Electriques, ktery byl zaméfen na vystavbu energetické distribu¢ni sité a
jinych dé€l zaméfenych na vyrobu a transformaci elektiiny. V roce 1924 nésleduje vznik dalsi
spole¢nosti, ktera bude pozdg&ji mit vliv na vznik koncernu Eiffage. Re¢ je o SAE, celym
nazvem Societe Auxiliaire d’Enterprises et de Travaux Publics. Tento podnik se
Vv piedvaleéném obdobi stal stavitelem prvniho useku dalni¢ni sité¢ Francie. V roce 1955 byl
otevien té¢ doby nejdelsi visuty most v Evrop¢, vystavény nejstarSim z podnikt, které jsou dnes
soucasti Eiffage, spolecnosti Fougerolle. Dal§im vyznamnym projektem, ktery je dnes soucasti
historie Eiffage, je Eurotunel (angl. Channel Tunnel), jehoz stavbu zahajilo koncorsium vedené
SAE v roce 1988. [31]

Pravé posledni dva zminéné podniky, velmi uspéSny SAE a dlouhou historii disponujici
Fougerolle, se sloucily roku 1993 dohromady v¢etné puvodné Eiffelova podniku, ktery v roce
1990 SAE skoupila. Vznikl tak velmi silny koncern s ¢isté francouzskymi ¢leny, ktery v dalSich
letech skupoval i dal$i vyznamné podniky, zminéné v textu vySe. Kromé velkych investic a
rustu jak na francouzském, tak i zahrani¢nim trhu se muze koncern Eiffage chlubit i zvladnutim
projektu, které staly za vznikem celosvétové zndmych staveb, jako je stavebni ¢ast urychlovace
¢astic pro CERN, terminal 1 letisté Charlese-de-Gaulle v Patizi a také viadukt Millau, nejvyssi

most na svété. [32]
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6.2. ZAKLADNI INFORMACE EIFFAGE

Obrazek 3: logo Eiffage

=JEIFFAGE

Zdroj: [33]
Nazev Fidiciho ¢lena skupiny:
Eiffage SA.
Rok vzniku:
1993
Sidlo:
3-7 Place de I’Europe, 78140 Vélizy-Villacoublay, France

Group Chairman:

Benoit de Ruffray
Chief Executive Officer:

Benoit de Ruffray
Chief Financial Officer:

Christian Cassayre
Akcie:

98 000 000 ks akcii v nominalni hodnot& 392 000 000,- €
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6.3. FINANCNI VYKAZY EIFFAGE

6.3.1. INCOME STATEMENTS

Ve zvoleném sledovaném obdobi drzel koncern Eiffage pozici paté nejvétsi stavebni
skupiny v Evropé. Jeji vysledky, pfedevsim v oblasti ziskt, by tedy mély dosahovat vysSich
Cisel neZ prvni dva predstavené koncerny. Koncern Eiffage reportuje v oficialni méné Francie,

tedy v Eurech (EUR). Tabulkovy piehled vykaz ziskti a ztrat za roky 2016 az 2019 je

V nasledujici tabulce:

Tabulka 17: Group Income Statements Eiffage

GROUP INCOME STATEMENT

[hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
Operating income 14 307 15 263 16 890 18 690
Other operating income 3 5 5 5
Raw materials and cusumables used -2 554 -2 803 -3022 -3 180
Employee benefit expense -3 219 -3 287 -3571 -3 800
Other operating expenses -5 780 -6 186 -7 099 -8 103
Taxes (other than income tax) -448 -460 -479 -495
Deprecation and amortisation -820 -836 -864 -1 041
Net increase (decrease) in provisions -78 -109 -73 -72
Change in inventories of finished goods and work in progress 70 80 -22 -77
Other operating income (expenses) on ordinary activities 116 62 92 78
Other income (expenses) from operations -71 -56 -51 -68
OPERATING PROFIT 1526 1673 1 806 1937
Income from cash and cash equivalents 16 16 13 18
Finance costs -555 -506 -379 -283
Other financial income (expenses) -41 -20 -23 -12
Share of profit (loss) of equity-method investments -2 4 9 13
Income tax -167 -335 -461 -560
PROFIT FOR THE YEAR 777 832 965 1113

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Byt koncern Eiffage vyuziva k finanénimu vykazovani princip IFRS, je na prvni pohled
patrnd odli$na struktura tohoto vykazu oproti koncernu Balfour Beatty. Provozni naklady a
vynosy za cely koncern jsou zobrazeny ve vice polozkach, detailngji, dle druhu jejich vzniku.
Hlavni souctové polozky predstavuji provozni vysledek hospodateni (angl. Operating profit) a
vysledek hospodateni ptfed zdanénim (angl. Profit for the year), tudiz na rozdil od britského
koncernu neuvadi explicitné hospodaisky vysledek pied zdanénim, navzdory vétsi podrobnosti

vykazu.

V tad¢ vykazii za sledované obdobi na prvni pohled zaujme trvaly riist, zavrSeny v roce
2019 cistym ziskem 1 113 000 000 EUR. Tato suma v piepoctu piedstavuje vice nez 28,5
miliardy K& (pfepocet proveden dle primérného kurzu CNB za rok 2019 (1 EUR = 25,672 K¢&)
[34]). Pro ptipomenuti: u Balfour Beatty to bylo 4,5 miliardy K¢, tedy pfiblizné Sestkrat méné
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(hodnota dosazené koncernem Balfour Beatty byla ovSem vice nez dvakrat vyssi nez hodnota

dosazena Skupinou Metrostav).

Uz z piedchozi tabulky je patrny rustovy trend hospodarskych vysledki francouzského

koncernu. Pro blizsi analyzu trendi poslouzi tabulka 18:
Tabulka 18: Horizontdlni analyza Group Income Statements Eiffage

GROUP INCOME STATEMENT - EIFFAGE

HORIZONTALNI ANALYZA - ABSOLUTNI ZMENY V %

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] | 2016 — 2017 — 2018 — 2019

OPERATING PROFIT 1526 9,6%| 1673 7,9%| 1806 7,3%| 1937
FINANCIAL PROFIT* -582 13,1% -506 24,9% -380 30,5% -264
PROFIT FOR THE YEAR 777 7,1% 832 16,0% 965 15,3%| 1113

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Ze ziskanych hodnot u provozniho zisku lze sledovat ristovy trend, ktery se v hodnotach
absolutnich zmén v % zpomaluje, pii sledovani absolutnich zmén hodnot je ale velmi stabilni.
U dopocitaného hospodaiského vysledku z finan¢nich operaci dosahuje koncern Eiffage strmy
rust. Hodnoty se po celé sledované obdobi prudce zvySuji, respektive snizuji, jelikoz stejné jako
u ¢eského a britského koncernu maji finanéni operace ve vysledku negativni vliv na celkovy
vysledek koncernu. Ten je u koncernu Eiffage mezi lety 2016 az 2019 ve znameni trvalého

ristu az k zminovanému vysledku v roce 2019, ktery presahuje jednu miliardu EUR.
UROVNE ZISKU

Z vykazu zisku a ztrat jsou patrné pouze urovné EAT a EBIT (ktera odpovida hodnotam
provozniho vysledku hospodateni), ostatni dvé analyzované urovné je zapotiebi dopocitat,
protoze jak uz bylo zmiftovano, hodnoty zisku pfed zdanénim Eiffage exaktné neuvadi. Jejich

hodnoty jsou poté nasledujici:

Tabulka 19: Ukazatele zisku na riznych virovnich Eiffage

UKAZATELE ZISKU NA RUZNYCH UROVNICH - EIFFAGE

[hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
EAT 777 832 965 1113
EBT 944 1167 1426 1673
EBIT 1526 1673 1 806 1937
EBITDA 2 346 2 509 2670 2978

Zdroj: viastni zpracovani autora
U vSech ¢tyf urovni je patrny jednotny riistovy trend, véetné hodnot EBIT, které pozdé;ji

budou vyuzivané pro ukazatele pomérové finan¢ni analyzy. Stejné jako u Skupiny Metrostav a

vvvvvv
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rok 2016, stejn¢ jako u Balfour Beatty, ovsem zdaleka ne tak propastné, coz dokazuje i graf na

nasledujici strané.

Graf 3: Ukazatele zisku na riiznych urovnich Eiffage
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Zdroj: vlastni zpracovani autora
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6.3.2. BALANCE SHEETS

Obdobné jako u vykazl zisk a ztrdt jsou hodnoty zrozvahy nasobné vyssi nez u

ostatnich dvou koncern, jak doklada i nasledujici tabulka ptfedstavujici rozvahy na strané aktiv

za celé sledované obdobi.

Tabulka 20: Balance sheets (assets) Eiffage

BALANCE SHEETS (ASSETS) - EIFFAGE

[hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
Property, plant and equipment 1585 1649 1853 1817
Right-of-use assets 0 0 0 889
Investment property 4 3 3 62
Concession intangible assets 11 408 11181 10981 10 837
Goodwill 2945 2995 3219 3703
Other intangible assets 175 182 205 249
Equity-method investments 144 168 171 162
Non-current financial assets in respect
of concession service arrangements 1 886 1680 1621 1585
Other non-current financial assets 219 189 518 612
Deferred tax assets 274 240 247 254
Total non-current assets 18 640 18 287 18 818 20170
Inventories 728 777 740 745
Trade and other receivables 4292 4977 5311 5467
Current tax assets 174 206 170 140
Current financial assets in respect of
concession service arrangements 19 50 56 60
Other current assets 1184 1286 1577 1718
Other financial assets 0 0 0 157
Cash and cash equivalents 4 466 4 537 3696 4 420
Total current assets 10 863 11 833 11 550 12 707
TOTAL ASSETS 29 503 30 120 30 368 32 877

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Z vykazovanych hodnot nejsou patrné zadné extrémni vykyvy V jednotlivych
polozkach. Celkova bilancni suma trvale roste, snejveétSsim nartstem v poslednim roce.
Dlouhodoba aktiva (angl. non-current assets) zaznamenala pokles pouze v roce 2017, aktiva

kratkodoba (angl. current assets) mé¢la jediny vykyv v roce 2018.
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Procentualni rozbor aktiv prezentovany v nasledujici tabulce piinasi néasledujici

hodnoty:

Tabulka 21: Vertikalni analyza aktiv Eiffage

BALANCE SHEETS (ASSETS) - EIFFAGE
VERTIKALNi ANALYZA

[hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
Non-current assets 18 640 63%| 18287 61%| 18818 62%| 20170 61%
Current assets 10 863 37%| 11833 39%| 11550 38%| 12707 39%
TOTAL ASSETS 29 503 30120 30 368 32 877

Zdroj: viastni zpracovdni autora

Je ziejmé, Ze rozlozeni aktiv je velmi stabilizované a - jak bylo jiZ zminovano - bez
vykyvi. Podil dlouhodobych aktiv klesl v roce 2017 o 2 %, v navaznosti na pokles jejich
absolutni hodnoty. Naopak v roce 2018 zaznamenala nardst o procento, tentokrat v navaznosti
na pokles absolutni hodnoty aktiv kratkodobych. V poslednim roce 2019 je procentualni slozeni

aktiv shodné s rokem 2017.
Strana pasiv rozvahy francouzského koncernu vypada za sledované obdobi nasledovné:

Tabulka 22: Balance sheets (liabilities) Eiffage

BALANCE SHEETS (LIABILITIES) - EIFFAGE

[hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
Share capital 392 392 392 392
Consolidated reserves 3012 3 507 3 867 4288
Accumulated other comprehensive income -237 -159 -132 -157
Profit for the year 475 545 629 725
Non-controlling interest 623 847 879 983
Total equity 4 265 5132 5635 6 231
Borrowings 12 706 12 119 11 422 10 698
Lease liabilities 0 0 0 642
Deffered tax liabilities 984 881 854 811
Non-current provisions 583 625 656 787
Other non-current liabilities 93 84 153 151
Total non-current liabilities 14 366 13 709 13 085 13 089
Trade and other payable 3041 3289 3720 4174
Loans and other borrowings 1685 1428 1649 3047
non-current borrowings due within one year 1716 1590 1327 1304
Lease liabilities due within one year 0 0 0 230
Current income tax liabilities 144 131 154 190
Current provisions 573 625 567 597
Other liabilities 3713 4216 4231 4015
Total current liabilities 10 872 11 279 11 648 13 557
TOTAL EQUITY AND LIABILITIES 29 503 30 120 30 368 32 877

Zdroj: viastni zpracovani autora
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Horni ¢ast tabulky 22 obsahujici vlastni kapital je za celé sledované obdobi v souctu v
rastu. Hlavni podil na tom maji polozky rezervy a zisk za b&ézné obdobi. Vlastni kapital

koncernu narostl béhem tfi let o bezmala 2 miliardy €.

Dlouhodobé zavazky mezi lety 2016 a 2018 klesaji predevsim vlivem klesajicich hodnot
dlouhodobych pujcek (angl. Borrowings). Ty klesaji i v poslednim roce, ale jejich pokles témét
uplné neguje polozka ,lease liabilities”, kterd reprezentuje soucasnou hodnotu budoucich

leasingovych plateb. [35]

Kratkodobé zdvazky rostou po celé sledované obdobi, nejmarkantnéji v poslednim
analyzovaném roce. Nejveétsi vliv narGstu v poslednim roce maji kratkodobé pujcky a
kratkodobé zavazky. Ostatni polozky pasiv je mozné oznacit za stabilni co do vykyvi jejich

hodnot ve sledovaném obdobi.

Procentudlni rozbor by jiz dle vypozorovanych hodnot na zakladé tabulkového
zpracovani pasiv za sledované obdobi (rtist vlastniho kapitalu a pokles dlouhodobych zavazki)

mél byt vice proménlivy nez stejny rozbor provedeny na aktivech.

Tabulka 23: Vertikalni analyza pasiv Eiffage

BALANCE SHEETS (LIABILITIES) - EIFFAGE
VERTIKALNiI ANALYZA

[hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
Equity 4 265 14% 5132 17% 5635 19% 6231 19%
Non-current liabilities 14 366 49%| 13709 46%| 13085 43%| 13089 40%
Current liabilities 10 872 37%| 11279 37%| 11648 38%| 13557 41%
TOTAL LIABILITIES 29 503 30120 30 368 32 877

Zdroj: viastni zpracovani autora

Dle tabulky 23 je mozné sledovat, Ze mezi lety 2016 a 2018 hodnoty vlastniho kapitalu
rostou i Vv procentualnim zobrazeni, stejné jako klesaji hodnoty dlouhodobych zavazkd.
Kratkodobé zavazky jsou v téchto letech neménné, respektive v poslednim roce se zvedaji o
jedno procento. Rok 2019 byl v absolutnich ¢islech ve znameni dalsiho ristu vlastniho kapitalu,
ovSem na procentualni zobrazeni tento rast nemél vliv vzhledem k obdobnému rustu celkové
bilan¢ni sumy. Naopak navzdory zastaveni klesajiciho trendu hodnoty dlouhodobych zavazku
se Vv procentualnim zobrazeni vertikalni analyzy projevuje pokles o 3 %, pravé vzhledem
k rostouci bilan¢ni sumé. Rychlejsi rist kratkodobych zavazka v roce 2019 odpovida i jejich

rlstu ve vertikalni analyze.
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7. POROVNANI POMEROVYCH UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

7.1. UKAZATELE RENTABILITY

Prvnim pfimym porovnanim tii mezinarodnich koncernti budou ukazatele rentability,
n¢kdy téZ nepfesné nazyvané ukazateli ziskovosti. Vysledky dosazené touto analyzou jsou
bezpochyby dilezité pro vSechny uzivatele finanéni analyzy S majetkovou ucasti - nebo
zajmem o ni - V analyzovaném podniku. Definici rentability se rozumi efektivnost podniku
vytvaret nové zdroje a zhodnocovat vlozeny kapital. [36] Dosazené absolutni hodnoty zisku jiz
byly castecné analyzovany trendovou analyzou na zadkladé dat z vyrocnich zprav, vcetné

kalkulace zakladnich Grovni zisku.

S 4

nezahrnuje rizné miry zdanéni, ani vliv financovani ¢innosti na vysledek hospodaieni podniku.
Je zaméfena na provozni ¢innost, tedy na hlavni zaméfeni podniku a jeho efekt na zisk. [37]
Pro porovnani koncernii Z riznych zemi a s riznou dafiovou povinnosti je pozitivni pfredevsim

nezahrnuti dan€ z pfijmu do vypoctu EBIT.

Jako prvni bude porovnavana rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (ROA —return
on assets), tedy rentabilita na kazdou ménovou jednotku, ktera byla do spole¢nosti historicky
vloZena a figuruje v rozvaze na stran¢ pasiv. Tento ukazatel nabyva na vyznamu pii jeho
vyjadieni pro delsi ¢asovou osu, béhem které se muze ménit podil ciziho a vlastniho kapitalu

na celkovém financovani podniku. [38] Vypocet je proveden na zaklad¢ nasledujiciho vzorce:

Vzorec 1: Rentabilita celkového vioZzeného kapitdlu

ROA = EBIT 100 [%
~ Celkova pasiva X [%]

Zdroj: [37, s.51]
Hodnoty tohoto ukazatele pro porovnavané koncerny za sledované obdobi zobrazuji
nasledujici tii tabulky:

Tabulka 24: Ukazatele ROA Skupina Metrostav

RENTABILITA CELKOVEHO VLOZENEHO KAPITALU - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019

EBIT 594 483 473 857 1 045 999 2 332 313
Pasiva celkem 24 616 438 27 666 833 31498 370 33479 256
ROA 2,41% 1,71% 3,32% 6,97%

Zdroj: vlastni zpracovadni autora
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Tabulka 25: Ukazatele ROA Balfour Beatty

RENTABILITA CELKOVEHO VLOZENEHO KAPITALU - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. t.] 2016 2017 2018 2019
EBIT 15 148 147 159
Total liabilities 4777 4877 4 567 4841
ROA 0,31% 3,03% 3,22% 3,28%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 26: Ukazatele ROA Eiffage

RENTABILITA CELKOVEHO VLOZENEHO KAPITALU - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
EBIT 1526 1673 1 806 1937
Total liabilities 29 503 30 120 30 368 32877
ROA 5,17% 5,55% 5,95% 5,89%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

U Skupiny Metrostav lze sledovat vyvoj tohoto ukazatele dle stejného trendu jako zisky
skupiny za sledované obdobi, zaroven jsou zmény mezi jednotlivymi roky markantnéjsi nez u
Balfour Beatty a Eiffage, jelikoz hodnota EBIT se mezi lety méni pomérové mnohem vice nez
suma pasiv. V Hodnotach ROA koncernu Balfour Beatty jiZ 1ze sledovat rozdily oproti vyvoji
urovné zisku EBIT. Byt' mezi lety 2017 a 2018 doslo k minimalnimu poklesu zisku, tak hodnota
ROA naopak narostla, jelikoz mezi témito roky doslo k jiz zminovanému poklesu bilancni
sumy. Celkové ma tak tento ukazatel rentability za celé sledované obdobi rostouci trend. U
francouzského koncernu lze sledovat, vV navaznosti na rostouci zisky, rostouci trend tohoto
ukazatele za prvni tfi roky, v poslednim roce dochazi k mirnému poklesu zptusobeného

rychlej$im rastem celkové sumy pasiv oproti hodnoté EBIT.
Vzajemné porovnani koncernti v grafické podob¢ vypada néasledovné:

Graf 4: Porovndni ROA
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Zdroj: viastni zpracovani autora
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Z grafu vychazi v prvnich tiech letech vitézné Eiffage, coz se mize zdat predvidatelné
vzhledem k vysi zisku, ktery tento koncern generuje a ktery nékolikrat piesahuje dalsi dva
koncerny. Rok 2019 je ale dikazem opaku. Skupina Metrostav, ktera dle diive uvedeného
pfepoctu dosahla v absolutnich hodnotach vice nez dvanactkrat nizs$i hodnotu absolutniho
zisku, ma ukazatel rentability celkovych aktiv na vyssi hodnoté nez Eiffage, a to o vice nez
pro vSechny tfi koncerny, tudiz nejvyssi hodnota ROA u ¢eského koncernu doklada nejenom
jeho finan¢né skvély rok, ale i fakt, Ze pomérové ukazatele jsou vzajemné porovnatelné mezi

subjekty nezavisle na jejich velikosti.

Z grafu je dale patrné, ze ve 3 ze 4 sledovanych let dosahl koncern Balfour Beatty
nejnizsi hodnoty ROA. Jedinym rokem, kdy nejnizsi hodnoty dosahl koncern Skupina
Metrostav, je rok 2017, tedy nejslabsi rok Skupiny Metrostav za sledované obdobi.

V dosazenych hodnotach ROA dominuje Eiffage, s vyjimkou uspéchu Skupiny
Metrostav za rok 2019. Druhym, ale o to dilezitéjsim ukazatelem rentability je rentabilita
vlastniho kapitalu (ROE — return on equity), ktery uvadi, jak se zhodnocuji vklady vlastnika
spolecnosti a je tedy dobrou pomiickou pfi vyhodnocovani investi¢nich ptilezitosti. Zajmem
dobte fungujicich spolecnosti by meél byt tedy rist tohoto ukazatele a také jeho hodnota

prevysujici bezrizikovou urokovou miru (napt. statni dluhopisy). [38]
Vypocet tohoto ukazatele je provadén na zaklad¢ tohoto vzorce:

Vzorec 2: Rentabilita viastmiho kapitalu

ROE = EBIT 100 [%
~ Vlastni kapital X [%]

Zdroj: [37, 5.50]
Porovnéavané koncerny doséhly za sledované obdobi nésledujicich ¢isel:

Tabulka 27: Ukazatele ROE Skupina Metrostav

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019

EBIT 594 483 473 857 1 045 999 2332 313
vlastni kapital 9106 070 9111 967 9 589 288 11 055 635
ROE 6,53% 5,20% 10,91% 21,10%

Zdroj: vlastni zpracovani autora
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Tabulka 28: Ukazatele ROE Balfour Beatty

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. ] 2016 2017 2018 2019
EBIT 15 148 147 159
Equity 762 1066 1241 1377
ROE 1,97% 13,88% 11,85% 11,55%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 29: Ukazatele ROE Eiffage

| RENTABILITAVLASTNIHO KAPITALU-EIFFAGE |
[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019

EBIT 1526 1673 1806 1937

Equity 4 265 5132 5635 6231

ROE 35,78% 32,60% 32,05% 31,09%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

U Skupiny Metrostav je u dosazenych hodnot opét patrny vyvojovy trend hodnot EBIT,
jehoz vliv markantné ovliviiuje vysledky ROE. U koncernu Balfour Beatty vysledky
neodpovidaji vyvoji ani jedné ze vstupnich hodnot, nejlepsi vysledek byl dosazen v roce 2017.
Od tohoto roku rostla hodnota EBIT pomaleji nez hodnota vlastniho kapitalu, coz pro investory
muze byt odpuzujici faktor, ale az hodnoty ukazatelli zadluZenosti vice naznaci vSechny
okolnosti tohoto ukazu. U koncernu Eiffage za celé sledované obdobi hodnota ukazatele ROE
klesa, a to navzdory rostoucim ziskum, tento jev bude ovSem nutné celkové posoudit az

V navaznosti na dosazené¢ hodnoty ukazateli likvidity a zadluzenosti.

Nasledujici graf opét vedle sebe porovnava vysledky koncernt.

Graf 5: Porovndani ROE
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Zdroj: vlastni zpracovadni autora
Oranzové sloupce s hodnotami koncernu Eiffage jsou mnohem vyse, nez hodnoty obou

vyzyvateli, ale také je znich dobfe patrny klesajici trend. V prvnim sledovaném roce je
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ukazatel ROE koncernu Eiffage na vice nez pétinasobku druhého koncernu Skupina Metrostav
a nejhure je na tom koncern Balfour Beatty, pro né€jz byl tento rok velmi nezdatily. V roce 2017
klesaji hodnoty koncernt Eiffage a Skupina Metrostav, zatimco Baflour Beatty se dostava na
svoji nejvys$si hodnotu za sledované obdobi, ¢imz nechava na poslednim misté Skupinu
Metrostav, pro niz byl tento rok naopak tim nejslabsim. Obdobné ma i v roce 2018 nejhorsi
vysledek Skupina Metrostav (coz je zména oproti ROA). Posledni rok 2019 byl pro Skupinu
Metrostav tim nejaspésnéjsim, coz ji Casteéné piiblizilo k ROE koncernu Eiffage, ktery si

ovSem svoje prvenstvi bezproblémove udrzel.

Ttetim ukazatelem rentability, ktery posuzuje efektivnost hodnot uvedenych v rozvaze,
je rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE — return on capital employed). Z nize
uvedeného vzorce 3 je patrné, ze tento ukazatel se zaméfuje na navratnost dlouhodobych

investic, coz je hodnotna informace napiiklad pro bankovni instituce. [37]

Vzorec 3: Rentabilita celkového investovaného kapitalu

EBIT
ROCE = 100 [9
Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky X %]

Zdroj: [36, s.53]

Efektivnost investic do porovnavanych koncernu je nasledujici:

Tabulka 30: Ukazatele ROCE Skupina Metrostav

RENTABILITA CELKOVE = ALU - METROSTAV
[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢] 2016 2017 2018 2019
EBIT 594 483 473 857 1 045 999 2332 313
vlastni kapital + dlouhodobé zavazky 12 104 749 12 855 182 13 880 994 15 235 808
ROCE 4,91% 3,69% 7,54% 15,31%

Zdroj: vilastni zpracovani autora

Tabulka 31: Ukazatele ROCE Balfour Beatty

RENTABILITA CELKOVEHO INVESTOVANEHO KAPITALU - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. £ ] 2016 2017 2018 2019
EBIT 15 148 147 159
non-current liabilities + equity 2 209 2 310 2443 2 488
ROCE 0,68% 6,41% 6,02% 6,39%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 32: Ukazatele ROCE Eiffage

RENTABILITA CELKOVEHO INVESTOVANEHO KAPITALU - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
EBIT 1526 1673 1 806 1937
non-current liabilities + equity 18 631 18 841 18 720 19 320
ROCE 8,19% 8,88% 9,65% 10,03%

Zdroj: viastni zpracovani autora
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U koncernu Skupina Metrostav jsou dosazené hodnoty ve stejném trendu jako u
ptedchozich dvou ukazatelii rentability. U koncernu Balfour Beatty nedochazi mezi poslednimi
dvéma roky sledovaného obdobi k poklesu, jako tomu bylo u rentability vlastniho kapitalu,
jelikoz ve jmenovateli vypoctu ROCE se setkava rust vlastniho kapitdlu a poklesu
dlouhodobych zavazki, ktery ve vysledku znamena pomalejsi rust této souctové hodnoty
v poméru k vysi ristu EBIT. Hodnoty ROCE Eiffage maji na rozdil od ROE rostouci trend

predevsim z divodu klesajicich hodnot dlouhodobych zavazkii.
Ptimé porovnani vSech tii koncernli nabizi nasledujici graf:

Graf 6: Porovnani ROCE
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Poradi, ve kterém jsou hodnoty vsech tii koncernti, kazdoro¢né odpovida potadi, které
bylo patrné u rentability celkového vlozeného kapitalu. Za zminku ovSem stoji, ze hodnoty
koncernu Eiffage nepiesahuji hodnoty dalsich koncernt v takovych nasobcich, jako tomu bylo
u ROA. Hodnota ROCE Skupiny Metrostav v roce 2019 je dokonce o 5 % vyssi nez hodnota
koncernu Eiffage (u ROA to byl rozdil pouze o 1 %).

Poslednim z velmi rozsitenych ukazatelti rentability je rentabilita trZzeb (ROS — return
on sales). Vyjadfuje zavislost hodnoty zisku na hodnoté trzeb, coz je obrazem wspésnosti
podniku natrhu. [38] Do jmenovatele pti vypoctu tohoto ukazatele je mozné dosadit misto trzeb
vynosy, coz bude pfi analyze finan¢nich vykazi dle IFRS nezbytné. [37] VVzorec pro vypocet

je uveden na nasledujici strané.
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Vzorec 4: Rentabilita trzeb

EBIT
ROS = —— x 100 [%]
Vynosy
Zdroj: [37, 5.53]
Hodnoty dosazené analyzovanymi koncerny jsou nasledujici:
Tabulka 33: Ukazatele ROS Skupina Metrostav

RENTABILITA TRZEB - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
EBIT 594 483 473 857 1 045 999 2332 313
provozni vynosy celkem 27 809 900 31 205 937 35092 151 41 823 036
ROS 2,14% 1,52% 2,98% 5,58%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 34: Ukazatele ROS Balfour Beatty

RENTABILITA TRZEB - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. ] 2016 2017 2018 2019
EBIT 15 148 147 159
group revenue 6 923 6 916 6 634 7 313
ROS 0,22% 2,14% 2,22% 2,17%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 35: Ukazatele ROS Eiffage

RENTABILITA TRZEB - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
EBIT 1526 1673 1806 1937
operating income 14 307 15 263 16 890 18 690
ROS 10,67% 10,96% 10,69% 10,36%

Zdroj: viastni zpracovdni autora

U Skupiny Metrostav je mozné sledovat vyvoj znamy jiz z predchozich ukazateli, tedy
pokles v roce 2017 a nasledny rust. U koncernu Balfour Beatty hodnoty rostou, s vyjimkou roku
2019, kdy dochéazi k mirnému poklesu. Francouzsky koncern drzi ze vSech koncernt
nejstabilné;$i hodnoty, mezi nejvyssi a nejnizsi hodnotou za sledované obdobi je rozdil pouze

0,6 %, coz naznacuje velkou stabilitu v oblasti vynost a nékladi.



Ptimé porovnani koncernti vychazi nasledovné:

Graf 7: Porovnani ROS
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Stejné jako u ROE jsou hodnoty koncernu Eiffage suverénné nejvyssi. Skupina
Metrostav Vv porovnani s britskym koncernem dosahuje lepSich hodnot ve tfech ze cCtyt
analyzovanych let a z vysledku je opét patrna velka zavislost hodnoty tohoto ukazatele na

hodnotach zvolené trovné zisku.

7.2. UKAZATELE LIKVIDITY

Zatimco u ukazatell rentability je cilem dosahovat maximalni hodnoty, tak u ukazatela
likvidity existuji urcit¢é doporu¢ené hodnoty. Na rozdil od rentability, ktera reflektuje
produktivitu subjektt, je likvidita obrazem jejich stability. Lze ji bezpochyby hodnotit jako
zésadni ukazatel finan¢niho zdravi podniku s ohledem na vyznam schopnosti hradit své
zavazky. Likviditou se oznacuje pravé tato schopnost, ktera, neni-li splnéna, mize vést az
k insolventnosti daného podniku. Na rozdil od pfedchoziho ukazatele v§ak neni cilem kazdého
podniku dosdhnout maximalni hodnoty ukazatele likvidity. Pfili§ vysoka hodnota ukazatelt
likvidity informuje o alokovani ptili§ mnoho kapitalu do kratkodobych aktiv, ktera se nepodili

aktivné na tvorb¢ zisku. [36]

Ve finanéni analyze jsou zavedeny tfi zakladni pomérové ukazatele likvidity, kterym

nalezi i ptiblizné idedlni hodnoty, které se v§ak mezioborové lisi. [36]

Zakladnim ukazatelem je bézna likvidita (angl. current ratio), ktera vyjadiuje, kolikrat
by kratkodoba aktiva pokryla kratkodobé zavazky. Tento ukazatel ovSem vibec nereflektuje

riznou likvidnost kratkodobych aktiv, coz je aplikovano az u dalSich ukazateld likvidity. [36]
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Vzorec 5: Bézna likvidita
Kratkodoba aktiva
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Zdroj: [36, s.49]

U bézné likvidity se odbornad literatura veskrze shoduje na doporucené hodnoté¢

vV rozmezi 1,5 — 2,5. [36, 37, 37, 39]

Hodnoty tohoto zékladniho ukazatele likvidity pro porovnavané koncerny jsou uvedeny
Vv nasledujicich tabulkach:

Tabulka 36: Béznd likvidita Skupina Metrostav

BEZNA LIKVIDITA - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019

Kratkodoba aktiva 18 522 629 20 065 794 23 382 953 25292 722
Kratkodobé zavazky 12 511 689 14 811 651 17 617 376 18 243 448
BEZNA LIKVIDITA 1,48 1,35 1,33 1,39

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 37: Bézna likvidita Balfour Beatty

BEZNA LIKVIDITA - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. £.] 2016 2017 2018 2019
current assets 2 325 2 361 2032 2197
current liabilities 2 568 2 567 2124 2 353
BEZNA LIKVIDITA 0,91 0,92 0,96 0,93

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Tabulka 38: BézZna likvidita Eiffage

BEZNA LIKVIDITA - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
current assets 10 863 11 833 11 550 12 707
current liabilities 10 872 11 279 11 648 13 557
BEZNA LIKVIDITA 1,00 1,05 0,99 0,94

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

U skupiny Metrostav se ukazatele bézné likvidity pohybuji mirné¢ pod doporuc¢enymi
hodnotami, avsak s klesajicim trendem, s vyjimkou posledniho roku. U koncernu Balfour
Beatty se hodnoty béZné likvidity pohybuji pod hodnotou jedné, coz znaci, Ze kratkodobé
zavazky neni mozné pokryt kratkodobymi aktivy. Hodnoty b&zné likvidity koncernu Eiffage
kulminuji okolo hodnoty rovné jedné, tedy stejné jako u Balfour Beatty pomérné nizko pod

doporucenou hodnotou.



Graf 8: Porovnani bézné likvidity
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Zdroj: viastni zpracovdni autora

Z porovnani z grafu 8 je zietelné, Zze bézna likvidita Skupiny Metrostav je nejvyssi
Z porovnavanych podnikii. Druhého nejlepsiho vysledku za celé sledované obdobi dosahuje
francouzsky Eiffage, ktery ale v roce 2019 snizil vysledek na svoje minimum, coz mtize

naznacovat, ze rust zisku miize byt u tohoto koncernu ¢astecné na tkor likvidity.

Druhy z ukazatela likvidity jiz pfihlizi k rizné likvidnosti kratkodobych aktiv a do
vypoétu nezahrnuje zasoby, jejichz likvidnost je z kratkodobych aktiv nejhorsi. Re¢ je o
pohotové likvidité (angl. quick ratio), jejiz vypocet je az na zminéné zasoby stejny jako u
likvidity bézné.

Vzorec 6: Pohotovd likvidita

Kratkodoba aktiva — zasoby
Kratkodobé zavazky

Pohotovi likvidita =

Zdroj: [36, s.49]

I u pohotové likvidity panuje, aZ na jednu vyjimku, shoda v doporucené hodnoté
v rozmezi 1,0 — 1,5. [36, 38, 39] Pouze autorky Kubic¢kova, Dana a KotéSovska, Jana ve své
spole¢né publikaci zminuji moznost posunuti dolni meze na hodnotu az 0,5, ovSem
s konstatovanim, ze z dlouhodobého hlediska by se hodnota pohotové likvidity neméla drzet

pod hranici rovné 1. [37]
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Jiz z logiky vypoctu je jasné, ze koncerny Balfour Beatty a Eiffage nedosahnou na

doporucené hodnoty. Jak hluboko pod doporu¢enymi hodnotami tyto koncerny budou a zda se

do nich vejdou vysledky Skupiny Metrostav, napovi nasledujici tabulky:

Tabulka 39: Pohotova likvidita Skupina Metrostav

POHOTOVA LIKVIDITA - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019

Kratkodoba aktiva 18 522 629 20 065 794 23 382 953 25292 722
Zasoby 2 483 562 2614 895 2 681 166 2762712
Kratkodobé zavazky 12 511 689 14 811 651 17 617 376 18 243 448
POHOTOVA LIKVIDITA 1,28 1,18 1,18 1,23

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 40: Pohotova likvidita Baflour Beatty

POHOTOVA LIKVIDITA - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. £ ] 2016 2017 2018 2019
current assets 2 325 2361 2 032 2197
inventories and non-construction
work in progress 101 107 84 101
current liabilities 2 568 2 567 2124 2 353
POHOTOVA LIKVIDITA 0,87 0,88 0,92 0,89

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 41: Pohotova likvidita Eiffage

POHOTOVA LIKVIDITA - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019
current assets 10 863 11 833 11 550 12 707
inventories 728 777 740 745
current liabilities 10 872 11 279 11 648 13 557
POHOTOVA LIKVIDITA 0,93 0,98 0,93 0,88

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

U Skupiny Metrostav jsou vysledné hodnoty pohotové likvidity v doporucenych
hodnotach a jejich trend je obdobny jako u bézné likvidity. V poslednim, GspéSném, roce 2019
je tento trend rostouci a obavy o stabilitu celého koncernu ve véci likvidity, zda se, nejsou na
misté. U koncernu Balfour Beatty jsou za celé sledované obdobi hodnoty pohotové likvidity o
Ctyfi setiny niz$i, nez tomu bylo u bézné likvidity. Pokles hodnoty zdsob v roce 2018 je bohuzel
pro vysledné hodnoty tohoto ukazatele korespondujici s poklesem kratkodobych aktiv i
zavazkt. U koncernu Eiffage tvotily zasoby o trochu vétsi podil kratkodobych aktiv nez u
Balfour Beatty. Oba zahrani¢ni koncerny ovSem drzi hodnotu tohoto ukazatele mnohem blize

dolni hranici doporu¢ené hodnoty, neZ tomu bylo u likvidity béZné.



Graf 9: Porovnani pohotové likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Z piimého porovnani v grafu 9 lze postifehnout, ze propast mezi likviditou Skupiny
Metrostav a dalSich dvou koncernti je mensi nez u bézné likvidity, coz znamena, ze Skupina
Metrostav ma v poméru ke kratkodobym aktivim a pohledavkdm vysSi pomér zasob.
Zminovany vyssi pomér zasob u Eiffage nez u Balfour Beatty ma za nasledek nizsi hodnotu

pohotové likvidity koncernu Eiffage v roce 2019 nez u britského koncernu.

Posledni ze skupiny ukazatelu likvidity je okamzita likvidita (angl. cash ratio), nékdy
téZ nazyvana likvidita 1. stupné. Vyjadiuje schopnost pokryti kratkodobych zavazkl pouze
finan¢nimi prostfedky ¢i jejich ekvivalenty.

Vzorec 7: Okamczita likvidita

enézni prostredky a penézni ekvivalenty
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =
Zdroj: [36, s.49]

Doporucena hodnota tohoto ukazatele uz se mezi zdroji rizni, ovSem u dolni hranice se
opakuje hodnota 0,2, u horni hranice je nejcastéji zminéna hodnota 0,5 [37, 38, 39] Pouze

Ruckova, Petra ve své publikaci uvadi hodnoty okolo 1. [36]
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Pfehled okamzité

tabulkovém zpracovani:

Tabulka 42: Okamzita likvidita Skupina Metrostav

OKAMZITA LIKVIDITA - METROSTAV

likvidity analyzovanych koncernti standardné K dispozici v

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
penézni prostredky a penézni 8496928| 9362818| 7317384| 10508019
ekvivalenty

kratkodobé zavazky 12511689 14811651 17617376| 18243448
OKAMZITA LIKVIDITA 0,68 0,63 0,42 0,58

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 43: Okamzita likvidita Balfour Beatty

OKAMZITA LIKVIDITA - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. t] 2016 2017 2018 2019
cash and cash equivalents 769 968 661 778
current liabilities 2 568 2 567 2124 2 353
OKAMZITA LIKVIDITA 0,30 0,38 0,31 0,33

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 44: OkamZzita likvidita Eiffage

OKAMZITA LIKVIDITA - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019

cash and cash equivalents 4 466 4 537 3 696 4420
current liabilities 10 872 11 279 11 648 13 557
OKAMZITA LIKVIDITA 0,41 0,40 0,32 0,33

Zdroj: vlastni zpracovani autora

U skupiny Metrostav je viditelny klesajici trend, dany pomalejSim rastem polozky

penéznich prostiedkt oproti kratkodobym zavazkiim. Hodnoty okamzité likvidity se pohybuji

nad hodnotou 0,5 s vyjimkou roku 2018, kdy nastal propad hodnoty penéZnich prostiedkd,

ktery dostal vyslednou okamzitou likviditu do doporuc¢enych mezi, avSak v roce 2019 se opét

zvySila hodnota penéZnich prostiedki a hodnota okamzité likvidity opét vzrostla nad

doporucenou horni mez. U koncernu Balfour and Beatty se hodnoty pohybuji nad 0,3, coZ jsou

hodnoty pfesné spadajici do doporuc¢enych mezi. Trend se vyviji zejména dle polozky

penéZnich prostfedkii. U koncernu Eiffage jsou hodnoty vyssi neZ u Balfour Beatty, ale také

spadaji do doporucenych hodnot a diky své klesajici tendenci se priblizuji k hodnotdm Balfour

Beatty.




Graf 10: Porovnani okamszité likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Z grafu 10 je opét evidentni nejvétsi likvidita u Skupiny Metrostav, ktera je tentokrat,
vyjma roku 2018, mimo doporucené hodnoty, do kterych naopak spadaji hodnoty zahrani¢nich

koncernt, z jejichZ porovnani jsou opét vyssi hodnoty na strané Eiffage.

7.3. UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Ze tii zakladnich otazek finan¢niho zdravi podniku jiz byly porovnany ukazatele vénujici se
vynosnosti a schopnosti hrazeni zavazkl. Posledni nezodpovézenou otazkou se stava financni

nezavislost. Pravé na ni se zamétuji ukazatele zadluzenosti.

Jejich princip spoc¢ivd v méieni poméru financovani podniku vlastnimi a cizimi zdroji. Jak je
Z teorie financovani znamo, vlastni kapital je drazsi nez ten cizi. Ptili§ vysoka mira financovani
cizimi zdroji ovSem vede k finan¢ni nestabilit¢ podniku a problémum se ziskavanim dalSich

zdroji. Proto je zapotiebi udrzovat zadluzenost ve zvladatelnych mezich. [39]

Nejbézngjsim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluZenost (angl. debt ratio). Udava
jednoduchym vypoétem pomér cizich zdroju na celkové bilanéni sumé. Hodnoty tohoto

ukazatele se budou opakovat z procentualnich rozbori jednotlivych rozvah.
Vzorec 8: Celkova zadluzenost
cizi kapital

Celkova zadluzenost = - x 100 [%]
pasiva celkem

Zdroj: [39, s.58]

Doporuc¢ena hodnota pro tento ukazatel zadluzenosti se uvadi okolo 50 %, ale nejedna

se o nutné podminény zavazek. Vyssi hodnoty celkové zadluZenosti vedou k vyssimu vyuziti

51



efektu financni paky a zvedaji hodnoty rentability podniku. Na druhou stranu pro potencialni
investory a véfitele zvySuji riziko a vedou k jiz zminénym problémiim se ziskdvanim dalSiho
ciziho kapitalu. I proto je nékdy pro ukazatel celkové zadluzenosti vyuzivan i ndzev ukazatel

véfitelského rizika. [39]

V navaznosti na jiz analyzované ukazatele likvidity lze také pfedpokladat, ze koncern
Skupina Metrostav nebude tim nejvice zadluzenym v tomto porovnani. Na druhou stranu vyssi
pomeér ciziho kapitalu ma pakovym efektem dopad na vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu. U
ukazatele ROE nejvyssich hodnot dosahoval koncern Eiffage, 1ze tedy ptedpokladat vysokou
mirou pakového efektu a nejvétsi zadluzenost u tohoto koncernu. Zadluzenosti porovnavanych

koncernu ve sledovaném obdobi jsou K zjisténi v nasledujicich téech tabulkach.

Tabulka 45: Celkova zadluzenost Skupiny Metrostav

CELKOVA ZADLUZENOST - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019

cizi kapital 15510 368 18 554 866 21909 082 22 423 621
pasiva celkem 24 616 438 27 666 833 31498 370 33479 256
DEBT RATIO 63,0% 67,1% 69,6% 67,0%

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Tabulka 46: Celkovd zadluzenost Balfour Beatty

CELKOVA ZADLUZENOST - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v mil. £] 2016 2017 2018 2019
liabilities 4015 3811 3326 3464
total liabilities 4777 4877 4 567 4841
DEBT RATIO 84,0% 78,1% 72,8% 71,6%

Zdroj: vilastni zpracovadni autora

Tabulka 47: Celkovd zadluZenost Eiffage

CELKOVA ZADLUZENOST - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019

liabilities 25238 24 988 24 733 26 646
total liabilities 29 503 30 120 30 368 32 877
DEBT RATIO 85,5% 83,0% 81,4% 81,0%

Zdroj: viastni zpracovadni autora

Ze ziskanych hodnot u Skupiny Metrostav je ziejma rostouci zadluZenost, ktera se az
Vv poslednim roce obraci a zacina klesat. Tento trend neodpovida trendu, ktery mél ukazatel
ROE v daném obdobi. Odpovida ale vertikdlni analyze pasiv, kde byl zjistén klesajici podil
vlastniho kapitalu v prvnich tfech letech s jiZ zmifilovanym zlomem v roce poslednim. Nesoulad
s ukazatelem ROE je dan faktem, Ze rostou oba dva ¢leny vzorce celkové zadluzenosti, a to oba

jinym tempem. U hodnot Balfour Beatty je pro koncern dobrou zpravou klesajici zadluZenost,
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ktera je jednim z vysledkt transformacéniho programu ,,Build to Last“. I u koncernu Eiffage ma

celkova zadluzenost klesajici trend, avSak pomalejsi nez u Balfour Beatty.
Pfimé porovnani nabizi nasledujici graf 11.

Graf 11: Porovnani celkové zadluzZenosti
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Zdroj: vlastni zpracovani autora
Je zde patrné nejnizs$i zadluzeni, které ma Skupina Metrostav, ovSem jeho vyse
V poslednim roce sledovaného obdobi jiz téméf dosahuje hodnot koncernu Balfour Beatty,

zatimco koncern Eiffage trvale drzi nejvyssi zadluZenost z porovnavanych koncernd.

Jako dopln€k celkové zadluzenosti 1ze vyuzit ukazatele mira zadluzenosti vlastniho
kapitalu, ktery udava zatizeni vlastniho kapitalu dlouhodobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel,

ktery je pocitan na zéklad€ vzorce 9, by nemél piesahovat hodnotu 100 %.

Vzorec 9: Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu

dlouhodobé zavazky

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu = x 100 [%]

vlastni kapital
Zdroj: [37, s. 68]
Hodnoty u porovnavanych koncernil jsou nasledujici:

Tabulka 48: Mira zadluzenosti viastniho kapitalu Skupina Metrostav

MiRA ZADLUZENOSTI VLASTNIHO KAPITALU - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC ] 2016 2017 2018 2019
dlouhodobé zavazky 2998 679 3 743 215 4 291 706 4180 173
vlastni kapital 9 106 070 9111967 9 589 288 11 055 635
MIiRA ZADLUZENOSTI

. ~ 0 0, 0, 0
VLASTNIHO KAPITALU 32,9% 41,1% REgE 37.8%

Zdroj: viastni zpracovani autora
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Tabulka 49: Mira zadluzZenosti viastniho kapitilu Balfour Beatty

MiRA ZADLUZENOSTI VLASTNIHO KAPITALU - BALFOUR BEATTY

VLASTNIHO KAPITALU

[vstupni hodnoty uvedené v mil. £] 2016 2017 2018 2019

non-current liabilities 1 447 1244 1202 1111
equity 762 1 066 1241 1377
I 189,9% 116,7% 96,9% 80,7%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 50: Mira zadluzenosti viastniho kapitdlu Eiffage

MiRA ZADLUZENOSTI VLASTNIHO KAPITALU - EIFFAGE

VLASTNIHO KAPITALU

[vstupni hodnoty uvedené v mil. €] 2016 2017 2018 2019

non-current liabilities 14 366 13 709 13 085 13 089
equity 4 265 5132 5 635 6 231
sllifa\cie in a2 (0L 336,8% 267,1% 232,2% 210,1%

Zdroj: vlastni zpracovani autora

U koncernu Skupina Metrostav jsou hodnoty tohoto ukazatele pomé&rné hluboko pod

hodnotou 100 % jakozto maximalni doporu¢ené hranice. Je také patrny rostouci trend tohoto

ukazatele, ktery je zlomen az v poslednim roce sledovaného obdobi, kdy dochazi k poklesu

dlouhodobych zavazkti i v absolutni hodnoté. U koncernu Balfour Beatty mé ukazatel miry

zadluzenosti vlastniho kapitdlu trvale klesajici trend, ktery ma za nasledek dosazeni

doporucenych hodnot v druhé poloviné sledovaného obdobi, oproti pfili§ vysokym hodnotdm

v letech 2016 a 2017. Francouzsky koncern ma hodnoty tohoto ukazatele enormné vysoké,

dosahuji vice nez dvojndsobku doporucené hodnoty. Trend je u tohoto koncernu ovSem

klesajici a za pozitivni z pohledu tohoto ukazatele 1ze povazovat hlavné klesajici hodnoty

dlouhodobych zavazk.
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Graf 12: Porovnani miry zadluzenosti viastniho kapitdlu
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Zdroj: viastni zpracovdni autora

Z ptimého porovnani vynikaji hodnoty u koncernu Eiffage, které naptiklad v roce 2016
presahuji zadluZzenost vlastniho kapitalu Skupiny Metrostav desetkrat. Koncern Balfour Beatty
se drzi uprostted poradi a stejné jako u Eiffage je viditelny klesajici trend. Naopak u koncernu

Skupina Metrostav jsou zmény hodnot v porovnani s konkurenci prakticky neznatelné.

7.4. UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele analyzujici aktivitu podniku vychazeji ze zdkladniho kolobéhu pohybu aktiv
V podniku, ktery je stale se opakujicim procesem. Kraceni doby tohoto kolob&hu (zvyseni jeho

rychlosti) ma pozitivni dopad na vys$i vynosu a tim i na rentabilitu. [37]

Schéma 1: Obratovy cyklus penez

Penézni
prostredky

Pohledavky

o
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vyroba vyroba

Zdroj: vlastni uprava dle [40]

V odborné literatute se shodné hovoti o vazanosti kapitalu v jednotlivych formach aktiv.

Tato vazanost je povazovana za nechténou, jelikoz takovyto kapital nevstupuje do kolob&hu
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financi a neptinasi kyzeny efekt. To je divodem pro sledovéni stavu ukazatelti aktivity, které
m¢éti dobu vazanosti a pfinaseji informace o jejim vyvoji. [38]
Z povahy zobrazovanych dat Gi¢etnich zavérek dle IFRS neni mozné ve vypoctech téchto

ukazatelti vyuzit hodnoty trzeb, coz je diivod k jejich nahrazeni vynosy. Tento postup zmifiuje

ve své publikaci kolektiv Knapkova, Adriana, Pavelkova, Drahomira, Steker, Karel. [39]

Zakladnim ukazatelem aktivity je doba obratu celkovych aktiv. Tento ukazatel ve
svém vysledku udava, za kolik dni by bylo mozné z vynost obnovit celkovou hodnotu aktiv.
[37]

Vzorec 10: Doba obratu aktiv

Aktiva celkem

Doba obratu aktiv = x 365 [dny]

Vynosy
Zdroj: [37,s.77]

Cim niz8i hodnoty dosahuje tento ukazatel, tim vy3§i je aktivita analyzovaného subjektu.

Analyzované koncerny dosahuji nasledujicich hodnot:

Tabulka 51: Doba obratu aktiv Skupina Metrostav

DOBA OBRATU AKTIV - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
Aktiva celkem 24 616 438 27 666 833 31498 370 33479 256
Provozni vynosy celkem 27 809 900 31 205 937 35092 151 41 823 036
DOBA OBRATU AKTIV [dny] 323,09 323,60 327,62 292,18

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Tabulka 52: Doba obratu aktiv Balfour Beatty

DOBA OBRATU AKTIV - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
Total assets 4777 4877 4 567 4841
Group revenue 6 923 6 916 6 634 7 313
DOBA OBRATU AKTIV [dny] 251,86 257,39 251,27 241,62

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Tabulka 53: Doba obratu aktiv Eiffage

DOBA OBRATU AKTIV - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
Total assets 29 503 30120 30 368 32 877
Operating income 14 307 15 263 16 890 18 690
DOBA OBRATU AKTIV [dny] 752,68 720,29 656,27 642,06

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Ze ziskanych hodnot je patrné, ze Skupina Metrostav ma v prvnich tfech letech pomérné

konstantni dobu tohoto obratu. Pro koncern Skupina Metrostav uspésny rok 2019 znamenal i
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snizeni hodnoty tohoto ukazatele pod dobu tii sta dni. Koncern Balfour Beatty ma ze tii
porovnavanych koncernli nejmensi vykyvy tohoto ukazatele. Po nartistu v roce 2017 ptichazi
klesani vysledné hodnoty a i britsky koncern dosahl nejlepsiho vysledku v roce 2019. Koncern
Eiffage i pies fakt, Ze dosahuje nejvyssich vynosi, ma ukazatele doby obratu aktiv na hodnotach

blizicich se v piepoctu dobé dvou let. Je ovSem znatelny velmi silny klesajici trend.

Graf 13: Porovnani doby obratu aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autora

Z piimého porovnani je znatelné, Ze hodnoty Skupiny Metrostav a Balfour Beatty jsou
vyrazné niz8i nez hodnoty koncernu Eiffage. Tento fakt ¢asteéné zkresluje hodnotu grafu, ze
kterého tak nevynikne, Ze tento ukazatel jako prvni ze vSech analyzovanych vychazi za celé

sledované obdobi nejlépe pro koncern Balfour Beatty.

Néslednym ukazatelem aktivity je doba obratu zasob, ktera piesné vystihuje kolob¢h,
ktery zac¢ina nakupem zasob a konéi tvorbou vynost, pouzitelnych pro nakup novych zasob pro
dalsi obrat. Vzorec pro vypocet tohoto ukazatele je obdobny jako u doby obratu aktiv. [bb]
Vzorec 11: Doba obratu zdsob

) zasoby
Doba obratu zdsob = —— x 365 [dny]
vynosy

Zdroj: [37, s.75]
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Hodnoty pro porovnani tfi koncernti jsou nésledujict:

Tabulka 54: Doba obratu zasob Skupina Metrostav

DOBA OBRATU ZASOB - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
zasoby 2 483 562 2 614 895 2 681 166 2762712
Provozni vynosy celkem 27 809 900 31205 937 35092 151 41 823 036
DOBA OBRATU ZASOB [dny] 32,60 30,59 27,89 24,11

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 55: Doba obratu zasob Balfour Beatty

DOBA OBRATU ZASOB - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
inventories and non-construction work in 101 107 84 101
progress
Group revenue 6 923 6 916 6 634 7 313
DOBA OBRATU ZASOB [dny] 5,33 5,65 4,62 5,04

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 56: Doba obratu zdsob Eiffage

DOBA OBRATU ZASOB - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ | 2016 2017 2018 2019
inventories 728 777 740 745
Operating income 14 307 15 263 16 890 18 690
DOBA OBRATU ZASOB [dny] 18,57 18,58 15,99 14,55
Zdroj: vlastni zpracovani autora

Hodnoty Skupiny Metrostav se pohybuji na délce okolo jednoho mésice a maji trvale
klesajici trend, navzdory rostouci hodnoté zasob. U koncernu Balfour Beatty jsou doby obratu
velmi nizké, avSak kolisavé bez ziejmého trendu. Hlavni vinu na nizkych hodnotach ma
polozka zéasob, kterou udrzuje koncern Balfour Beatty na vyjime¢né nizkych ¢islech. Koncern
Eiffage zaznamenal minimalni narust tohoto ukazatele V roce 2017, nasledné vSak zacina

pozitivné klesat, a to navzdory faktu, Ze polozka zasob byla v roce 2019 v ristu.



Graf 14: Porovnani doby obratu zdsob
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Zdroj: viastni zpracovdni autora
Z piilozeného piimého srovnani vychazi nejhuife Skupina Metrostav, byt’ z grafiky je u

ni dobi'e patrny klesajici trend tohoto ukazatele. Druhych nejhorsich vysledki dosahuje koncern

Eiffage, ktery ma piiblizné tikrat delsi doby obratu zasob nez koncern Balfour Beatty.

Dalsi polozkou aktiv, zucastnénou ve zminovaném kolob¢hu aktiv, jsou pohledavky,
doba jejich obratu je vypoctena obligatnim vztahem, ve kterém je zkoumana polozka umisténa
v Citateli. Doba obratu pohledavek je nékdy téZ nazyvana doba inkasa. [37]

Vzorec 12: Doba obratu pohledavek

) pohledavky
Doba obratu pohledivek = ————  x 365 [dny]
vynosy

Zdroj: [37,.74]
Doby inkasa analyzovanych koncernti jsou nasledujici:

Tabulka 57: Doba obratu pohleddvek Skupina Metrostav

DOBA OBRATU POHLEDAVEK - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
kratkodobé pohledavky 5874 053 6 891 444 11 019 029 9 064 046
Provozni vynosy celkem 27 809 900 31 205 937 35092 151 41 823 036
DOBA OBRATU POHLEDAVEK [dny] 77,10 80,61 114,61 79,10

Zdroj: vlastni zpracovadni autora
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Tabulka 58: Doba obratu pohledavek Balfour Beatty

DOBA OBRATU POHLEDAVEK - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
trade and other contract customers 1 066 899 902 939
Group revenue 6 923 6 916 6 634 7313
DOBA OBRATU POHLEDAVEK [dny] 56,20 47,45 49,63 46,87

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Tabulka 59: Doba obratu pohledavek Eiffage

DOBA OBRATU POHLEDAVEK - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
Trade and other receivables 4292 4977 5311 5 467
Operating income 14 307 15 263 16 890 18 690
DOBA OBRATU POHLEDAVEK [dny] 109,50 119,02 114,77 106,77

Zdroj: vlastni zpracovani autora

Vyvojovy trend u Skupiny Metrostav je obdobny jako u doby obratu aktiv, kdy lze
sledovat riist mezi lety 2016 az 2018 a nasledujici pokles na hodnotu téméft stejné trovné jako
V prvnim sledovaném roce. I pres rostouci hodnotu vynost vyvojovy trend odpovida predevsim
vyvoji hodnot pohledavek. U koncernu Balfour Beatty jsou opét ziskané hodnoty nestabilni,
tentokrat kolem hodnoty padesati dni. Vhodné pro usouzeni zavéru tedy budou az ve vztahu na
nasledny ukazatel. U koncernu Eiffage rostou za celé sledované obdobi obé& vstupni hodnoty
vypoctu, coz se projevuje vykyvy ve vysledku, ktery je v roce 2017 vyssi nez v roce 2016 a

nasledné klesa k nejlepsi hodnoté¢ za sledované obdobi dosazené v roce 2019.

Graf 15: Porovndni doby obratu pohleddvek
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Zdroj: viastni zpracovadni autora
Z grafu 15, ktery porovnava vsechny tfi koncerny, opét vychazi vitézné Balfour Beatty.
Zajimavé je porovnani za rok 2018, kdy vysledek koncernu Skupina Metrostav je témét horsi

nez u koncernu Eiffage. Stacilo pouze 0,16 dne k tomu, aby se Eiffage alespon v jednom roce
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sledovaného obdobi nedrzel na nejhorsi pozici ukazatele doby obratu pohledavek. V poslednim
sledovaném roce je opét nejhorsi koncern Eiffage, tentokrat je Skupina Metrostav vzdalena jeho

hodnotdm mnohem vice, jelikoz se koncernu podafilo razantn¢ snizit hodnotu pohledavek.

Poslednim analyzovanym ukazatelem aktivity byva doba obratu zavazki. Ta se stava
zajimavou pii porovnani s ptfedchozi dobou obratu pohledavek, jelikoz by méla byt kratsi, tak
aby nebyla naruSena finan¢ni rovnovaha podniku. Zatimco doposud bylo cilem dosahnout co
nejkratsi doby obratu, u tohoto ukazatele bude stézejni toto porovnani. Je tieba podotknout, ze
cilem tohoto ukazatele neni dosdhnout co nejvyssi hodnoty, jelikoz by nasledna vyse zavazkl

ohrozovala udrzitelnost ukazateld likvidity. [36]

Vzorec 13: Doba obratu zavazkii
zavazky

Doba obratu zavazki = —
vynosy

x 365 [dny]

Zdroj: [37,.76]
Hodnoty doby obratu zavazku jsou pro sledované koncerny takovéto:

Tabulka 60: Doba obratu zavazkii Skupina Metrostav

DOBA OBRATU ZAVAZKU - METROSTAV

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
zavazky a ostatni pasiva 8 600 405 8618 746 11899 977 11503 126
Provozni vynosy celkem 27 809 900 31 205 937 35092 151 41 823 036
DOBA OBRATU ZAVAZKU [dny] 112,88 100,81 123,77 100,39

Zdroj: Viastni zpracovani autora

Tabulka 61: Doba obratu zavazkii Balfour Beatty

DOBA OBRATU ZAVAZKU - BALFOUR BEATTY

[vstupni hodnoty uvedené v tis. KC] 2016 2017 2018 2019
trade and other payables 1752 1542 1373 1520
Group revenue 6 923 6 916 6 634 7 313
DOBA OBRATU ZAVAZKU [dny] 92,37 81,38 75,54 75,86

Zdroj: vlastni zpracovadni autora

Tabulka 62: Doba obratu zdavazkii Eiffage

DOBA OBRATU ZAVAZKU - EIFFAGE

[vstupni hodnoty uvedené v tis. K¢ ] 2016 2017 2018 2019
Trade and other payable 3041 3289 3720 4174
Operating income 14 307 15 263 16 890 18 690
DOBA OBRATU ZAVAZKU [dny] 77,58 78,65 80,39 81,51

Zdroj: viastni zpracovani autora

Skupina Metrostav ma za celé sledované obdobi délku tohoto ukazatele ptesahujici sto

dntl, coz jsou hodnoty vyssi nez délka obratu pohledavek, kterd dosahla nejvyssi hodnoty v roce
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2018 (114,61 dni), avSak 1 doba obratu zdvazkli méla v roce 2018 vykyv na vyssi hodnoty,
ktery koresponduje s pravidlem, které bylo vyiceno. Stejné tak dopadla doba obratu zavazkl u
koncernu Balfour Beatty, ktera neklesla pod 75 dnti, oproti maximu 56,2 dnd u doby obratu
pohledavek. I tento koncern dodrzuje dulezité pravidlo ohledné vyse pohledavek a zavazkd.
Oproti tomu koncern Eiffage dosahl maximalni délky doby obratu zavazki 81,51 dni v roce
2019, coz je hodnota pftiblizn¢ o 20 % nizsi, nez byla doba obratu pohledavek. Francouzsky

koncern jako jediny tedy nedodrzuje nepsané pravidlo.

Graf 16: Porovnani doby obratu zavazki
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Zdroj: viastni zpracovani autora

Z porovnani v grafu 16 je ziejmé, ze koncern Eiffage, ktery aZ na jednu vyjimku
dosahoval u vsech piedeslych ukazateli aktivity nejdel$ich dob obratu (a jeho sloupce v grafech
byly tedy nejvyssi), je Vv prvnich dvou letech na nejhorSich hodnotach. I pies trvaly rast jeho
hodnot, diky kterému piesahl v letech 2018 a 2019 koncern Balfour Beatty, je toto grafickym
potvrzenim problému S vysi zavazkl u francouzského koncernu. Celkové jsou vSechny tii
koncerny na podobngjsi urovni, nez tomu bylo u pfedchozich ukazateli aktivity, ale délky
obratii zavazkll Skupiny Metrostav jsou za celé obdobi nejdelsi véetné vykyvu v roce 2018,

ktery odpovida podobnému vykyvu u doby obratu pohledavek.
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8. DILCIi VYHODNOCENI POROVNANI

Na zéklad¢ provedenych analyz finan¢nich vykazu tfi vybranych spole¢nosti, respektive
koncernt, které tyto spole¢nosti vybudovaly a ovladaji, byla nalezena fada dat, z nichz néktera
byla predvidatelnd a neptekvapiva, nékterd ovSem neodpovidala ptivodnim piedpokladim,
které byly zalozeny na statickych hodnotach absolutnich ¢isel, uvedenych v kapitole 1 této

prace.

U Skupiny Metrostav bylo pii horizontalni a vertikalni analyze vykazu finan¢ni pozice
konstatovano, ze rozlozeni aktiv i pasiv je u tohoto koncernu velice stabilni a nevykazuje ve
zvolené Casové fadé vétsich odchylek. U britského koncernu jiz byly postfehnuty indicie, které
pozdéji mély vliv na vysledky finan¢nich ukazateld. Jednalo se o znatelné poklesy hodnot
finan¢nich prostfedkd a jejich ekvivalenti a dale o poklesy hodnoty zasob. Tyto propady
koncern Balfour Beatty zastavil v roce 2019, ktery byl pro vSechny porovnavané koncerny
Vv feci Cisel nejzdarilejSim. Dale je u tohoto koncernu potieba znovu pfipomenout evidentni
zmény ve strategii jeho fizeni, které znateln¢ ovliviiovaly udaje v analyzovanych vykazech a
které pravdépodobné smétuji ke stabilizaci celého koncernu, ktery je poznamenany udéalostmi
na britském stavebnim trhu vyplyvajicimi z dozvuki globalni krize a dovrSenymi padem velké
konkurence v podob¢ Carillionu. Francouzsky koncern Eiffage, ktery je nejvétsim z vybranych
uskupeni a ma nejdelsi tradici, vykazoval velmi vyrovnané hodnoty, u kterych se jen tézce dalo

nalézt body, které by poukazovaly na mozné nedostatky ve finan¢nim fizeni.

Z dosazenych hodnot zisku vychazi jiz nékolikrat zminény fakt o veletispéSném roce
2019, kdy vSichni tfi konkurenti v tomto porovnani dosahli svych nejlepSich vysledki.
Potvrzuji to predevsim vycislené vyssi urovné zisku EBIT a EBITDA. Zaroven se u vykazi
ziski a ztrat projevila vhodnost analyzovani finan¢nich vykaza. Pokud by byly pfevzaty pouze
vysledné hodnoty zisku po zdanéni, znamenalo by to pro Cesky a francouzsky koncern mnohem
niz8i hodnoty ukazatell rentability a u koncernu britského by mohlo dojit k mylnému zavéru,

7e nejlépe provozoval svoji ¢innost v roce 2017.

Piimé porovnani vybranych stavebnich spole¢nosti v kapitole 7 této prace zacina
analyzou ukazateld rentability. Tyto ukazatele maji silnou zavislost na dosaZzeném zisku a formeé
financovani podniku vychazejici z dat rozvahy na stran¢ pasiv. Zakladni ukazatel ROA
vychézel za prvni tfi sledované roky nejlépe pro koncern Eiffage, pfed ktery se az v poslednim
roce dostal nejmensi z porovnavanych koncernli, Skupina Metrostav. NejhorSich vysledka

dosahoval koncern Balfour Beatty, s vyjimkou roku 2017. Skupina Metrostav méla velmi
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Siroké rozpéti vysledkl tohoto ukazatele, coz 1ze prisuzovat celkové velikosti koncernu, kdy
mensi subjekty s niz§imi ¢astkami v hodnotéach aktiv a pasiv, vice ovliviiuji dosazené vysledky
zisku. U stézejniho ukazatele ROE dosahoval suverénné nejlepSich vysledkd opét Eiffage.
Skupina Metrostav a Balfour Beatty dosahly shodné, ve dvou letech, nejhorsich vysledkd.
Ptevaha hodnot francouzského koncernu v tomto porovnani byla ddna predevSim nejniz§im
pomérem vlastniho kapitadlu na celkovém financovani a z toho plynouciho vyssiho ucinku
pakového efektu. U navazujiciho ukazatele ROCE jiz byla prevaha Eiffage mensi, ale opét
utvrzujici v zavéru, ze tento koncern je nejefektivnéjsi v tvorbé novych zdroji a zhodnocovani
vlozeného kapitalu. Posledni analyzovany ukazatel rentability ROS reflektuje vynosy (a jejich
poméfenim se ziskem v podstaté i naklady) a jeho vysledky potvrzuji koncern Eiffage jako

nejlepsi z pométovanych koncernti z pohledu rentability.

Porovnani rentability je rozhodné zajimavym aspektem analyzy financniho zdravi
podniku, ovSem rozhodné nelze opomijet likviditu. V hodnotach vSech ukazateld likvidity
dosahovala nejvyssich vysledkii Skupina Metrostav, coZ na jednu stranu znamena plusové body
v celkovém hodnoceni, na druhou stranu to znamena vys$i vazanost kapitalu v podniku a
negativni ovlivnéni vysledkl jinych ukazatell, pfedevSim aktivity a rentability. U bézné
likvidity byly vysledky Skupiny Metrostav pod doporucenymi hodnotami, je ale tfeba
vzpomenout, Ze tyto doporucené hodnoty jsou obecné a mezioborové. Stavebnictvi je zndmo
svymi specifiky, pfedevsim v podob¢ délky projektii, které mohou Caste¢né snizovat vyznam
likvidity (coZz muze znamenat i nizs$i doporucené hodnoty), o to vice v jeji bézné formé. To, ze
Skupina Metrostav nedosahuje doporuc¢enych hodnot bézné likvidity, tedy neni ptilis vyznamny
fakt, zvlast s pfihlédnutim k dalsim dvéma analyzovanym koncerntim, které jsou jesté nize pod
témito hodnotami a udrzuji velmi podobné hodnoty. U pohotové likvidity jsou jiz hodnoty
Skupiny Metrostav v norm¢, ovSem i zde je tfeba vnimat jeji soky, ktefi si drzi hodnoty pod
doporucenou hranici, ne v§ak nebezpecné nizko. U likvidity prvniho stupné se naplno projevuje
opatrna politika ¢eského koncernu. Hodnoty mé opét nejvyssi, tentokrat jiz ptili§ vysokeé, oproti
tomu britsky a francouzsky koncern u nejptisnéjSiho ukazatele likvidity dosahuji doporucenych
hodnot. Na zaklad¢ tohoto souhrnu se stava uréeni nejlepsiho podniku z pohledu likvidity
finan¢ni analyzy je jim ovSem koncern Skupina Metrostav, ale rozhodné ne bez konstatovani,
ze zde je velky prostor pro zlepSeni téchto ukazateli v porovnani s dal§imi mezindrodnimi

podniky.
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Opatrnost Skupiny Metrostav byla kromé ukazateli likvidity znat i na zvolenych
ukazatelich zadluzenosti. Hlavni ukazatel celkové zadluzenosti udrzoval ¢esky koncern na
nejniz$ich hodnotach. Samoziejmé z pohledu finanéni nezavislosti je tento ptistup spravny, ale
jeho dopad na celkové vysledky koncernu, obzvlasté na rentabilitu, je negativni. Z hodnot
ziskanych finan¢ni analyzou je ovSem vidét rist celkové zadluzenosti, ktery, bude-li udrzitelny,
mize vést K vylepSeni rentability v letech navaznych na sledované obdobi. Stejny ukazatel u
Balfour Beatty opét odkazuje na zmény, které v koncernu probihaji. Jeho zadluzenost se
kazdoro¢né snizuje, coz je rozhodné cesta ke stabilizaci celé organizace. Obdobné je tomu i u
francouzského koncernu, ktery je nejzadluzenéjsi. Hodnoty se sice také snizuji, ale mnohem
pomaleji nez u koncernu Balfour Beatty. Da se tedy vyvodit, Ze snizeni zadluzenosti Eiffage
neni jeho prioritou ve finanénim fizeni. Soucasné hodnoty jsou pro koncern pravdépodobné
zvladatelné a jak uz je znamo z vysledki rentability, nesou svoje vyhody. Druhy ze zvolenych
ukazatelll zadluzenosti, mira zadluzenosti vlastniho kapitalu, opét upozoriiuje na nizké hodnoty,
které Skupina Metrostav drzela a které by nebylo od véci mirné€ navysit. I zde se odrdzi snaha
koncernu Balfour Beatty o stabilizaci, coz vedlo k dosazeni doporu¢enych hodnot v poslednich
letech. Eiffage také snizuje hodnotu ukazatele miry zadluzenosti vlastniho kapitalu, je ale
pozoruhodné, Ze se mu toho dafi dosahnout bez vlivu na rentabilitu. Celkové z pohledu
zadluzenosti vypadé nejlépe Skupina Metrostav. Opét jsou zde ale body, které poukazuji na

moznost zménit ptistup, coz by vedlo k vylepSeni ostatnich ukazatelt.

Velmi ptrekvapivé byly vysledky, které ptinesla analyza ukazatelt aktivity. Koncern
Balfour Beatty, jehoz vysledky v pfedchozich analyzach rozhodné nebyly na urovni hodné tak
velkého koncernu, byl v otazkéch aktivity koncernem s nejkratsi dobou u vSech posuzovanych
soucasti kolobéhu penéz v podniku. Dobu obratu celkovych aktiv mél naopak nejhorsi koncern
Eiffage, a to o vice neZ dvojnasobek oproti svym vyzyvatelim, doba obratu zasob byla ve
znameni jasné prevahy Balfour Beatty a doba obratu pohleddvek pfinesla alesponi trochu
porovnatelngjsi hodnoty koncernu Eiffage, jelikoz Skupina Metrostav k nim nebyla daleko.
Jaké byly hlavni pfi¢iny téchto vysledkt? U obratu celkovych aktiv tomu byla celkova suma
aktiv Balfour Beatty, kterd jsou v poméru s vynosy celého koncernu na nizké hodnoté.
Z procentualniho rozboru aktiv tohoto koncernu je zndmo, ze hlavni podil tvoii kratkodoba
aktiva, tedy aktiva, ktera vstupuji do kolob¢hu penéz a pohybuji s nim. U doby obratu zésob
byla hlavnim divodem vySe zasob, které ma Balfour Beatty na velmi nizké urovni a nema
Vv nich pfili§ vazaného kapitalu, stejné tak tomu bylo u pohledavek. Snizeni stavu zasob i

pohledavek je moznou cestou pro Skupinu Metrostav. Tento krok by vedl ke zlepSeni jak téchto
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ukazatelti, tak i ukazateld likvidity. Vysoké hodnoty vSech ukazateld aktivity u koncernu
Eiffage jsou dusledkem velkého objemu nashromazdéného kapitalu. 1 zde, stejné tak jako u
ukazatelti zadluzenosti, je ale vidét trend, ktery hodnoty ukazatelii vylepsuje. V ramci tohoto
trendu u francouzského koncernu by se mélo vzit v tivahu i porovnani doby obratu pohledavek
a zavazkd. Souhrnné vysledky analyzy aktivity celkem jednozna¢né mluvi pro britsky koncern

Balfour Beatty.
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ZAVER

Ze Ctyt analyzovanych skupin ukazatelll finan¢ni analyzy byly v pfedchozi kapitole
dvakrat vyhodnoceny vysledky Skupiny Metrostav jako nejlepsi, avSak v obou ptipadech
S poukazanim na prostor pro zlepSeni. Vyhlasit, ktery podnik celkové vySel z porovnani
vitézné, neni snadna zalezitost, jelikoz je tfeba brat v ivahu velké mnozstvi pohledd na ziskané

vysledky.

Celkové hodnoceni Skupiny Metrostav by mélo obsahovat chvalu na udrZzovani
vysokych hodnot likvidity, které jsou dikazem stability z pohledu schopnosti splacet své
zavazky. Chvalyhodné jsou i hodnoty zadluzenosti. Zde se vSak opét musi zopakovat, Ze jejich
rust by mél pozitivni dopad na rentabilitu a Skupina Metrostav zde mé prostor pro zménu, ktera
by ji mohla v porovnani s vybranymi podniky posunout na jesté lepsi hodnoty, byt na tkor
sniZzeni finan¢ni nezéavislosti. Co se rentability tyce, finan¢ni analyza ptinesla pfedevs§im néhled
na jeji rostouci trend a co je nejvice piekvapujici, odhalila, ze pokud se Metrostavu dafi

posouvat svd maxima, dosahuje na hodnoty, které pfevySuji mnohem vétsi stavebni koncerny.

Zhodnoceni koncernu Balfour Beatty piindsi asi nejvice prostoru pro negativni
komentaie. Rentabilita samotnad tohoto koncernu jesté snese urcitda méfitka v porovnani se
Skupinou Metrostav, ale jeji troven neodpovida velikosti koncernu a navic jsou na miste i
pochybnosti, zda ziskané¢ vykazované hodnoty opravdu odpovidaji realité. Pokud se k tomu
piipoc¢te nejnizsi troven schopnosti hrazeni zavazkl, je uz na povazenou, jestli je koncern
Balfour Beatty finan¢né zdravy, nebo ho trapi stejné nemoci, které nechvalné proslavily
Carillion. Zadluzenost britského koncernu je dalsi indicii, byt zde uz bylo zjisténo jisté
zlepseni. Aktivita koncernu je jedinou svétlou strankou jeho analyzy, ovSem v porovnani

S ostatnimi ukazateli nezachrani celkovy dojem, ktery Balfour Beatty v této praci zanechal.

Koncern Eiffage si na rozdil od britského konkurenta udrzel renomé, které odpovida
jeho velikosti a postaveni v evropském stavebnictvi. Ukazatele rentability byly stabilni a
nejvyssi, likvidita taktéz stabilni a na lepsSi Grovni nez u Balfour Beatty, zadluzenost sice
nejvyssi, ale s pozitivnim dopadem na Uc€inek pakového efektu. Ukazatele aktivity, které
ptinesly ptekvapivé zjisténi v podobé nejhorsich vysledkd z porovnavanych koncernt, lze
zZ celkového pohledu hodnotit jako ditkaz, ze vzdy se da néco zlepsit. Koncern Eiffage dostal

svého jména.

Vynést celkovy ortel a sefadit porovnavané stavebni koncerny na zaklad€é provedené

finan¢ni analyzy povazuji za povrchni ¢in. VZdy bude viset ve vzduchu otazka pohledu, ze
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kterého byla analyza provedena. Pokud ovSem provedené porovnani ptineslo néjaké vysledky,
je na misté provést na zaveér celkové vyhodnoceni. Na zékladé celkového dojmu a velmi silné
subjektivniho nazoru z porovnani vzeSel nejlépe francouzsky koncern Eiffage, nejveétsi
z koncernii, které byly do porovndvani zahrnuty. Na druhém mist€¢ bych umistil Skupinu
Metrostav, ktera rozhodné ptijemné piekvapila, jelikoz jeji vstupni predpoklady ji stavély do
pozice outsidera. Tteti pozice pro koncern Baflour Beatty je nespornd, nejvétsi britska stavebni

skupina vzesla z tohoto porovnani jako nejvétsi porazeny.
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