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Anotace

Finanéni analyza podniku METROSTAYV a.s. Praha

Cilem této diplomové prace je seznameni s podnikETROSTAV a.s., vymezeni
piedmetu jeho ¢innosti, popis a aplikace jednotlivych technik fidai analyzy. V zasgru
uvadim celkové hodnoceni a navrhuji dpaf, kterd povedou ke zlepSeni fitahsituace
tohoto podniku.

Jednd se o fingni analyzu podniku METROSTAV a.s. Praha, ktera zajer tyto
techniky finani analyzy:
e analyzu absolutnich a rozdilovych ukazaté (trendy, fondy finatnich prostedki,
procentni ukazatele),
* analyzu pon¥rovych ukazateli (ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukéala
aktivity, ukazatele zadluzenosti a fikah struktury, ukazatele kapitalového trhu,
ukazatele produktivity prace),

* analyzu soustav ukazatdl (Altmaniv Z model, Index @ivéryhodnosti).
Tyto ukazatele jsou pouZity kvy@o a zhodnoceni fin&niho zdravi podniku

METROSTAYV a.s. v letech 2004 — 2006. Déle v tétacpbudou navrhovanaiznaresSeni

a opateni vedouci ke zlepSeni finar situace daného podniku.

cerven 2007
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Uvod

Uspich podniku zavisi na schopnosti managementu podr#agovat na slozité
a menici se podminky uplagni se na trhu a na znalostech svého vlastnihodimba zdravi.
O finantné zdravém podniku dZeme mluvit tehdy, kdyZ nema problémy se svou sobsid
véas uhrazovat splatné zavazkyul&itou podminkou finaimiho zdravi je i perspektiva
dlouhodobé likvidity, tzn. aby schopnost uhrazowsilatné zavazky byla zachovana
i v budoucnu.

Dlouhodoba likvidita je vSak pouze jednou z podrkirfsmancniho zdravi. Aby
spol&nosti rekdo swfil svij kapital, musi mit jistotu, Ze tento podnik dokgeho kapital
svoucinnosti zhodnotit, jinymi slovy, dokaze vyteh svym podnikanim dostatey prebytek
vynosi nad néaklady — ziskCim wtSi je vynosnost kapitalu vioZzeného do podnikaimi, t
pevrgjsi jefinanéni zdravi podniku.

V sowlasné dob je Zivotre dilezita dobra znalost fingni situace podniku, jeho
financni stability, likvidity a rentability. Poskytovahiormace tohoto druhu jékolem pro
finanéni analyzu. Zajemci o tyto informace jsou nejenom martazedpowdni za
dlouhodobou prosperitu podniku, ale také bankymée@a pokud podnik pitbuje ziskat od
banky Owr. Dialezité jsou tyto informace roé# pro Fipadné zahratini a tuzemskeé investory
na kapitalovém nebo jiném trhu. Vzdy plati, Ze kaBgatné rozhodnuti v této oblastiza
znamenat citelnou ztratu.

Smyslem finartni analyzy je provést pomoci specifickych metodickych predka
diagnozu finatniho hospodani podniku, a tim odhalitéfpadné poruchy finamiho zdravi
(vyrobni, odbytovou, finati krizi) v dokg, kdy je jeS¢ mozné dznymifidicimi zasahy tento

negativni stav napravit.

Téma finagni analyzy jsem si zvolila proto, Ze kazdy podnik ®e n&l touto
problematikou zabyvat, chce-liigobit na trhu dlouhod@b Diive byla odpo¥dnost a prace
s vypracovanim finami analyzy na skupénmanazel, dnes by rdl rozumet obsahu detni
zawrky acislim, ktera obsahuje, kazdy z&stnanec, ktery se zabyva vykonnosti firmy.

Cilem mé diplomové prace je provést fitlmhanalyzu z pohledu externiho uzivatele,
provést celkové zhodnoceni za obdobi 2004 — 2006&vehnout opdéeni, kterd povedou ke
zlepSeni finaéni situace spotamosti METROSTAYV a.s. Praha.



1. Teoretické vychodisko

1.1. Bredmét, ucel a cil finanéni analyzy

Finartni analyza je oblast, kterafqustavuje vyznamnou s&ast soustavy
podnikovéhotizeni. Je Uzce spojena &tnictvim a finatinim tfizenim podniku, propojuje
tyto dva nastroje podnikovékteni, jejichz vyznam v trzni ekonomice vystupuyeazreé do
popedi. Betnictvi poskytuje data a informace pro fitiah rozhodovani prostdnictvim
zakladnich finanénich vykazi: rozvahy, vykazu zisk a ztrat, pehledu o pef¢nich tocich
(cash-flow).

Uéelemje predevsim vyjatit pokud mozno komplexnmajetkovou a finami situaci
podniku, tzn. podchytit vSechny jeji slozkyfigadré pri podrobrgjSi analyze zhodnotit
nekterou z jejich slozek, a takéipravit podklady i pro interni rozhodovani manageaiae
podniku.

Finartni analyza fedstavuje ohodnoceni minulosti, gasnosti a dopoteni
vhodnychieSeni do fedpokladané budoucnosti firamho hospodéani podniku.

Jejim cilem je poznat finaéni zdravi podniku, identifikovat slabiny, které byohly
vést k problémim, a determinovat silné stranky. Pojem fiti@inzdravi podniku (financial
health) byl pevzat z anglosaské literatury a pouzivd se prodigyd uspokojivé finagni
situace podniku. Lze se setkat se &tow definici finadniho zdravi = likvidita plus

rentabilita.

1.2. Pojeti finaréni analyzy
Finanéni analyza v uzSim pojetispaiva v hodnoceni stavu a minulého vyvoje
financi podniku na zakladrozboru @etnich vykas. Standardni analyzacétnich vykaia
zahrnuje analyzu vynosnosti, analyzu rizik ztratyalyzu likvidity, analyzu finatni stability,
analyzu finagniho chovani, a to z hlediska stavuéziém roce a vyvoje za uplynuly rok.
Finanéni analyza v SirSim pojeti aspiruje na fedpowd budouciho vyvoje
podnikovych financi. Redpowd’ je zaloZena na extrapolaci minulého vyvoje fingraniku,

nebo na chovani kapitalového trhu.

1.3. Pozadavky kladené na finaéni analyzu

Zakladnim pozadavkem kladenym na analyzu kmplexnost zvazeni vSech

vzajemr spjatych vlastnosti hospag&eho procesu. Prvotnim zajmem podniku a invéstor
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je dostaten¢ vysoka vynosnost vlozeného kapitalu, nizké zadiyzeeré zvySuje finami
duveéryhodnost podniku z hlediska invesiaa &fitelt, jeho spolehlivost a fin&ni stabilita,
dostatek vhodnych a likvidnich preéstiki, ktery umo#uje operativhost a pruznost
rozhodovani. DalSim poZadavkemsggustavnostprovadni finarcni analyzy, nerla by se
provadt jen jednou do roka v souvislosti se zpracovandetni za¥rky a vyra:ni zpravy, ale

méla by se statd¥nou souastiiizeni kazdého podnikd.

1.4. Uzivatelé finani analyzy

Informace, které se tykaji finaniho stavu podniku, jsoui@dmétem zajmu mnoha
subjekfi prichazejicich do kontaktu s danym podnikem. Fémaranalyza je dlezita pro
akcion&e, wiitele a dalSi externi uzivatele, rai pro podnikové manazery. Kazdakelito
skupin ma své specifické zajmy, s nimiz je spojefityutyp ekonomickych rozhodovacich

aloh.

Podle toho, kdo provadi finani analyzu, mzeme ji rozdlit do dvou oblasti:

Externi finanéni analyza — vychazi ze zwejiovanych a jinym zfisobem veejre
dostupnych finaénich a @etnich informaci. Analyzacétnich vyka#a je zakladem finaimi
analyzy, jak ji provagji externi gijemci a uzivatelé informaci obsazenychdéetini zaérce.
Dosazena uarove financniho zdravi bude pro okoli slouzit jako signdl, §akna podnik
vyhlidky na pokraujici trvani a na rozvoj vifstich letech.

Interni finan ¢éni analyza — je jinym nazvem pro rozbor hospéeiai podniku, i
kterém ma interni analytik k dispozici vSechny @ddjnartniho, manaZerského nebo
vnitropodnikového (nakladového}kétnictvi, z podnikové kalkulace a statistiky, pléayod.

Podnikovy management ma k dispozici mnohem podfigbapektrum finaénich informaci.

Manazeri

Vyuzivaji informace poskytované finamim (Eetnictvim, které je zé&kladem pro
finanéni analyzu pedevSim pro dlouhodobé i operativni fidahiizeni podniku. Znalost
finan¢ni situace podniku jim umdije rozhodovat se spravpri ziskavani finadnich zdrog,
pii zajiovani optimalni majetkové struktury,caetné vybéru vhodnych zpsohi jejiho
financovani, p alokaci volnych pegZnich prostedki, pii roz&klovani disponibilniho zisku

! Grunwald, R. - Hol&kova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconorfi@@4, ISBN 80-245-1108-8
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apod. Finatni analyza, ktera odhaluje silné a slabé strankgrtniho hospodani podniku,
umoziuje manazeém piijmout pro @Fisti obdobi spravny podnikatelsky z&mktery se
rozpracovava ve fingmim planu. Podnikovy management ma vsakstpp k finagnim

informacim v mnohem Sir§im spektruipéZzné a neni zavisly jen nacatni zavrce, externi
uzivatelé je dostavaji obvykle jednownd ve forme financnich &etnich vyka#s (u veejnych

obchodnich spotmosti pakitvrtletng).

Investori

Primarnimi uzivateli finaéné-acetnich informaci obsazenych ve figaich vykazech
podniku jsouakcionéri, ktei poskytuji podniku kapital. Akcioritda ostatni investo (nag.
spolenici firmy) maji prioritni zajem o finamé-uc¢etni informace, @se jedna o kapital@v
silné institucionalni investory (investi fondy), ¢i fyzické osoby s relativh omezenymi
kapitadlovymi moznostmi. Potenciélni inveltokteri uvazuji o umisini svych pe#znich
prostedki do podniku, si cl¥i ovérit, zda jejich rozhodnuti je spravné.

Investdi vyuZivaji finaréni informace o podniku ze dvou hledisek — invastio
a kontrolniho.

Investiéni hledisko predstavuje vyuziti informaci pro rozhodovani o buxiok
investicich. Hlavni zajem akciofidse soused’'uje na miru rizika a miru vynosnosti jimi
vloZeného kapitalu, ci se uijistit, Ze jejich penize jsou vhadunloZeny a Ze podnik je did
fizen v z4mu akciorfa.

Kontrolni hledisko uplatiuji akciondi vi¢i manazeim podniku, jehoz akcie vlastni.
Zajimaji se o stabilitu a likviditu podniku, o dasmbilni zisk, na 8mz ve ¥tSin¢ pripadi
zavisi vyse jejich dividend, a o to, zda podniksitél zardiry manazet zaji¥’uji trvani
a rozvoj podniku.

Drzitelé dluznich cennych papifi se zajimaji hlawh o to, zda jim budou das
a v dohodnuté vysi vyplaceny uroky a splatky cehnyapiti, zda do budoucnosti je zajiga
finan¢ni stabilita a likvidita podniku, zda dluh je z&f$ majetkem.

Potencionalni invest#i zvazuji moznost umistit svoje volné péni prostedky do
daného podniku, pi#buji si o¥fit, zda je toto rozhodnuti spravné.

Banky a jini véritelé

V¢fitelé Zadaji co nejvice informaci o finamm stavu potencialniho dluznika, aby se
mohli spravit rozhodnout, zda poskytnoutdiyv jaké vySi a za jakych podminek. Banky p
poskytovani G¥ra svym klientim ¢asto zahrnuji do @ovych smluv klauzule (bond
covenants), kterymi je vazana stabilita&owych podminek na hodnoty vybranych figaith

ukazatel. Banka si nafiklad mize vyminit, Ze zrni Uwrové podminky (zvySi Urokovou
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sazbu), jestlize podnik fekrati jistou hranici zadluzenosti (ukazatel p&mon dluhi

k vlastnimu kapitalu). Banka posuzujée@ povolenim G&u bonitu dluznika. Hodnoceni
bonity podniku je provasho analyzou jeho hospa@mi. S&Zejni postaveni ma rentabilita,
ktera dava odpad’ na otazku, jak efektivnpodnik hospodd Banka analyzuje strukturu
jeho majetku a finami zdroje, kterymi je majetek financovan, a zejmstévajici a budouci
vysledky hospodani.

Obchodni partnexi

Dodavatelé(obchodni ¥ftitelé) se zamsiuji predevsim na to, zda podnik bude schopen
hradit splatné zavazky, faktury, jde jineegevsim o kratkodobou prosperitu, jeho solventnost.
U dlouhodobych dodavatelse soused’uje zajem také na dlouhodobou stabilitu, trvalé
obchodni kontakty, s cilem zajistitigwodbyt u perspektivnino zékaznika.

Odbératelé (zakaznici) maji zajem na finém situaci dodavatele zejméndi p
dlouhodobém obchodnim vztahu, aby fippE financnich potizi, pipadré bankrotu
dodavatele, ne#hi potize s vlastnim zaji&im vyroby. Pdebuji mit také jistotu, Ze
dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym zéwazk
Konkurenti

Zajimaji se o finagni informace podobnych podriknebo celého odivi za &elem
srovnani se svymi vysledky hospoeiai, hlavé o rentabilitu, ziskovou marzi, cenovou
politiku, investEni aktivitu, vySi a hodnotu zasob, jejich obratadvaygod.

Zameéstnanci

Zamestnanci podniku maji ii;gozeny zajem na prospefithospodéské a finanni
stabilitt svého podniku, neligim jde o zachovani pracovnich mist a mzdovychnpioek.
Casto byvaji podohkinjako fidici pracovnici motivovani vysledky hospaeai. Zajimaji se
0 jistoty zamgstnani, o perspektivy mzdoveé a socialni. Hospsldvysledky sleduji a vliv na
fizeni podniku uplaiuji zanestnanci ¥tSinou prostednictvim odborovych organizaci.

Stat a jeho organy

Stat a jeho organy se zajimaji o fida#Ucetni data z mnohaistodi: pro statistiku,
kontrolu plréni daiovych povinnosti, kontrolu podnik se statni majetkovou c¢asti,
rozc&klovani finargni vypomoci (piméa dotace, vladou zatené U¥¢ry atd.) podnikm, ziskani
piehledu o finatinim stavu podnik se statni zakadzkou. Vyzaduji informace pro formaia
hospodéské politiky statu (finagni, daiové apod.) u¢i podnikatelské st@.

DalSi zajemci o fina®ni analyzu jsou: analytici, da@ovi poradci, ockovatelé

I

se zajima @innost podnikové sfery Ziznych divodu.
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1.5. Techniky finanéni analyzy

Z&kladni rozborové techniky zahrnuji metody zaloZzené na praci se &jigmi adaji
obsazenymi v &etnich vykazech a s udaji z nich odvozenymi — satai. Podle toho se:td
na dv¥ skupiny. Budeme-li analyzovatimo polozky @etnich vykas, hovdime o metod

absolutni, v péipadt jejich pongri hovaimeo metod relativni.

1.5.1. Metoda absolutni

Spaiiva v pouzivani udaj pifimo zjisenych v &etnich vykazech. Tyto Udaje jsou
povaZzovany za tzvabsolutni ukazatele které se pro pegbu finani analyzy nemusi
upravovat. Rozvaha uvadi Udaje o stavu majetkurejizéinancovani k ufitému okamziku
(stavové ukazatele), vykaz zisku a ztrat sestavenyaklad porovnani vynaos a naklad
poskytuje Udaje za tité obdobi (tokové ukazatele). Absolutni ukazapelaZzivame zejména
k analyze vyvojovych trerid— horizontalni analyze, a k analyze komponent riké&ni

analyze.

Mezi nefastji pouzivané rozdilové ukazatele ve fidahanalyze péit:
- {isty pracovni kapital,
- (isté pohotové prostedky (perézni finaréni fond),

- Cisté perézné pohledavkové finaréni fondy (Cisty pergzni majetek).

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitél, ozgavany také jako provozni nebo provozovaci kapjgl,
negastji uzivanym rozdilovym ukazatelem. VygithAme ho jako rozdil mezi ébnymi
aktivy (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobyravazky, respektive dluhy, nebo
k samotnym kratkodobym zavamk musime fidat i bizné bankovni Gsry a kratkodobé
finanéni vypomoci. Obsah kategorie pracovni kapit@dstavuji obZzna aktiva ¢istené o ty
charakterizovat jakocast okznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi Z#dro
(dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovrirya vlastni kapital podniku).

CPK (net working capital) = olzna aktiva — kratkodoba pasiva
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Cisté pohotové prostedky

Jsou vypeitany jako rozdil mezi pohotovymi p&mimi prostedky a okamzé
splatnymi zavazky, fixxemz pohotovymi petZnimi prostedky rozumime penize v hotovosti,
na EZnych &tech a take jejich ekvivalenty jako &nky, Seky, kratkodobé terminové vklady,
kratkodobé cenné papiry, nebw podminkach fungujiciho kapitalového trhu jsowhig
prenenitelné na penize.

CPP = pohotové pafini prostedky — okamzit splatné zavazky

Vyhodou ukazatele tohoto typu je jeho nizka sowosisk podnikovymi oagmvacimi
technikami. Mize vSak byt nesdomky ¢i zamerné ovlivnén ¢asovym posunem plateb ve
vztahu k okamziku zjiovani likvidity zadrZzenim nebo naopakiw&jSim uskuténénim
plateb.Publikované ketni zawrky neposkytuji pro externi analytiky vstupni udaje pro
vypocet tohoto ukazatele, proto ani ja ve své praktick@&asti vypofet tohoto ukazatele

neuvadim.

Cisty penézni majetek

Neboli perzr¢ pohledavkovy finaéni fond Fedstavuje ufity kompromis, stedni
cestu mezi obma vySe uvedenymi ukazateli, je konstruovany tak,védle pohotovych
prostedki a jejich ekvivalent zahrnuje do o¥Znych aktiv je&t kratkodobé pohledavky (bez
nevymabhatelnych).

CPM = ol¥zna aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — ki@dkbéa pasiva

1.5.2. Metoda relativni

Tato metoda je procentnim rozborem absolutnich ukazatal. Predstavuje
nejjednodussi techniku analyzyainich vykai a slouzi k prvotni orientaci v hospddai

podniku.
Provadi se ve dvou formach:

- horizontalni analyzaneboli analyza vyvojovych tread

- vertikalni analyza téz procentni rozbor komponent nebo strukturalaiyea.
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Horizontalni analyza

Zkouma znény absolutnich ukazateli (diference)a jejich procentni zmény v ¢ase
(index). Finartni &etni vykazy obsahuji jak Udaje tykajici s&Zfeho roku, tak Udaje
z predchéazejicich let nebo alegpa minulého roku. Je nutné mit k dispozici Udaje za
minimalné dvé¢ po sok jdouci obdobi. Porovnani jednotlivych polozek iikkas case se
provadi poifadcich, horizontally proto tedy hoviime o horizontalni analyze absolutnich
ukazatel.

Matematicky niZzeme indexy formalizovat nésledujicim uspbem. Pokud si
ozn&ime hodnotu finani polozky i véase t jako Rt), pak indexem, ktery odrazi vyvoj
polozky v relaci k minulémdasovému obdobi, se rozumi:

' 1= Bi(O)/Bi(t-1), prAp. I' yea = Bi(t) - Bi(t-1)/Bi(t-1) = B(1)/Bi(t-1) — 1

Pokud nelze vypsitat index (dlitel je roven nule), fipadré v situaci, kdy polozka
v minulém obdobi byla velmi mald a v nasledujicibdabi vzrostla (index v procentech
nabyva vysokych a néghlednych hodnot), je vho#&8i (ma lepSi vypovidaci schopnost)
pouzit ke kvantifikaci zrny diference (rozdily) nez index.

Matematicky zapis by pro diference (&my) vypadal nasledujicim apobem:

D1 = Bi(t) - Bi(t-1)

kde

Dyt.1— zmeéna oproti minulému obdobi,

t—cas,

B; — hodnota bilaini polozky i?

Vertikalni analyza

Tato analyza zjidije podil jednotlivych polozek vykézna zvoleném zakladu.tiP
analyze rozvahy byvaji polozky vykazu vyfédy jako procento z celkovych aktiv, resp.
celkovych pasiv. Ve vykazu zisku a ztrat se jakélah pro procentni vyjaeni ugité
poloZzky bere obvykle velikost celkovych vyriosiebo trzeb. Pracuje gdétnimi vykazy

v jednotlivych letech odshora dglnikoli nagFi¢ jednotlivymi roky.>

! Grunwald, R. - Hol&kova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconor@i®@6, ISBN 80- 45-684-X
2 Kislingerova, E., Finani analyza: krok za krokem, Praha: C. H. Beck, 208BN 80-7179-321-3
3 Griinwald, R. - Holékova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconor@i@@4, ISBN 80-245-1108-8
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Vertikalni analyza spgova vtom, Ze se na jednotlivé polozky fidaich vykaz
pohlizi v relaci k gjaké veltiné. Pokud hledany vztah oztime R, pak formalizovany
vypocet je nasledujici (Bznai velikost polozky bilance &B; pak sumu hodnot polozek

v ramci utitého celku):

Pi = Bi/2Bi

V piipact rozvahy je volba sumy poloZzek vcelku jednaaréa— (celkova) bilaini
suma. Jednotlivé polozky rozvahy palk fomto pongru odrazeji, z kolika procent se podileji

na (celkové) bilaéni sung. *

1.5.3. Ponérové ukazatele

Pontrové ukazatele jsou zakladnim metodickym nastrojanmzarové jadrem
metodiky finanéni analyzy. Pongrové finartni ukazatele (financial ratio) seé#ne
vypotitavaji vydlenim jedné polozky jinou poloZzkou uvedenou ve wa@ch, mezi nimiz
existuji co do obsahu ¢&ité souvislosti. Konstrukce a v§b ukazatel je podizen hlave
tomu, co chceme zt. Hlavni diraz je kladen na vypovidaci schopnost paowmych
ukazatel, vzajemné vazby a zavislosti, tgob jejich interpretace a jaky vyznam je jim
piisuzovan pro posouzeni ekonomické situace podniku.

Samostatnou skupinu ukazditgdouzivanych k finatnimu hodnoceni podniku t¥io
ukazatele konstruované jako kombinace primarnichzateli. Jejich konstrukci ziskéate
charakteristiku, ktera hodnoti finémi situaci podniku synteticky, tzn. dokazala by jgpo
pongrové ukazatele tiznych vypovidacich vlastnosti (ukazatele rentabilzadluzenosti,
likvidity, ...), nebo charakteristiku hodnotici spiecky dusledek ugité finantni situace. Tyto
ukazatele vznikaji s vyuzitim metod viceaspektriibdnoceni, kdy jednotlivym pairovym

ukazatelm jsou fiitazovany zné vahy, typickym fskladem je Altmafv model.?

Ukazatele se obvykle ro&dji do dvou hlavnich kategorii:
1. provozni ukazatele(operating ratios) vyjadji vykonnost podniku, celkovou

arover hospodeeni s majetkem,

! Kislingerova, E., Finatni analyza: krok za krokem, Praha: C. H. Beck, 2086BN 80-7179-321-3
2 Grunwald, R. - Hol&kova J., Finaeni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconora®@4, ISBN 80-245-1108-8
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2. finanéni ukazatele (financial ratios) se zafhuji na posouzeni fingni
struktury, zadluZzenosti a dluhové sluzby a likwiditedy schopnosti splaceni
zavazk.

Mezi zakladni charakteristiky gt

1. rentabilita — vynosnost,

2. aktivita — rychlost a doba obratu prietiki, aktiv,

3. platebni schopnost
a) solventnost (bezprdstdni platebni schopnost),
b) likvidita (mira kratkodobé platebni schopnosti),

4. finanéni stabilita a zadluzenost

5. ukazatele kapitalového trhu

Analyza rentability

Tyto ukazatele se pouzivaji pro hodnoceelkové efektivnosti podniky vyjadiuji
intenzitu vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapiéozeného do podniku. Vyget se liSi
podle toho, jaky Udaj dosazujeme za zisk.

Rentabilita nebolivynosnost vioZzeného kapitaluje metitkem schopnosti podniku
vytvéret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investétiankapitalu. Je formou vyjéehi
miry zisku, ziskovosti, kterd v trzni ekonomice &b jako hlavni kritérium pro alokaci
kapitalu.

Kazdé investini rozhodnuti je spojeno s rizikem, které musi pgsuzovano spolu
s aiekdvanym vynosem. @bveliciny spolu Gzce souvisi a vzajetnna sebe {sobi, proto
disledky gijatych rozhodnuti je nutno hodnotit jak z hledis#tapadu na vynosnost, tak
i z hlediska vlivu na riziko podstupované podnikem.

Obecr se rentabilita vyjaaije pomoci jednoduchého vzorce, dmt se dosazeny vynos
(zisk) pongtuje kcéastce vioZzeného kapitalu:

Rentabilita = zisk/vloZzeny kapitél

Rizné kategorie zisku uzivané ve finatmi analyze:

= EBDIT = veSkeré vynosy — naklady kratkodobych vyrah faktof,
tj. zisk pred odpisy, aroky, zd&nim,

! Grunwald, R. - Hol&kova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconorfi®@4, ISBN 80-245-1108-8
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= EBIT = EBDIT — odpisy, tj. zisk f&d droky a zdamim (zohleduje
i naklady dlouhodobych vyrobnich fakédy

= EBT=EBIT-(A-E)*u, {. zisk fed zdasnim,

= EAT = EBT * (1 - t), tj.&isty zisk po zda#ni daiovou sazbou t

Rentabilita celkového kapitalu
ROA (return on assets)

ROA vyjadiuje celkovou produni silu podniku. Udéva, kolik korun ziskuipada na
jednu korunu celkového majetku. Krénaedeni podniku jeiedmétem z4jmu také externich
subjekf.

ROA = zisk ped Uroky a zda#nim/celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE (return on equity)

Tento ukazatel je rozhodujici, neboéii efektivnost, s niz podnik vyuziva kapital
vlastniki. Udava kolik K ¢istého zisku fipada na jednu Kinvestovanou do podniku jeho
vlastniky. Melo by platit, Ze tento ukazatel budét$i nez kZzna arokova mira. Dle tohoto
ukazatele si mohou invesiajistit, zda je jejich kapital reprodukovan s @é#tou intenzitou
odpovidajici riziku investice.

ROE = zisk po zdadi/vlastni kapital

S timto ukazatelem jsou spojenyii problémy:
1. problémcasu - rkteré aktivity vyvolavaji iist naklad a tim snizeni hodnoty ROE,
ktera vSak vzroste \i{stich letech,
2. problém rizika,

3. problém oceéni - paita s historickymi, nikoli trznimi hodnotami.

Rentabilita trzeb
ROS (return on sale)

Ukazatel zisku v posru k trzbam nebo i k vynésn (ziskovost trzeb) vyjadje
schopnost podniku dosahovat ziskii ggané Grovni trzeb, respektive vyriokolik dokaze

podnik vyprodukovat ,efektu® na jednu ¢Ktrzeb, resp. vynds — nefastji se uvadi

L Kolét P., ManaZerské finance, Praha: Bilance, 1997
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v procentnim vyjateni. Pro ukazatel ziskovosti trzeb (vyaApse pouziva termiaziskove
rozpéti nebo ziskova marze Odrazi schopnost podniku vygdbvyrobek nebo sluzbu
s nizkymi néklady nebo za vysokou cenu.

ROS = zisk po zdafmi/trzby

Index finanéni paky

Podnikatel ma pochopitainzajem na tom, aby pouZzitim cizich zdrajosahl vyssi
rentability vlastniho kapitalu. Proto je z jeho dikka Zadouci a musi platit, Ze rentabilita
vlastniho kapitédlu ma bytétSi nez rentabilita celkového kapitalu, jinak nend viastniky
vyhodné pouZziti cizich zdndj Vyhodnost pouziti ciziho kapitalu I1ze pak zjigiibrovnanim
rentability celkového a vlastniho kapitalu, jejpbmerem.

Index finanéni paky = rentabilita vlastniho kapitalu/rentabikt celkového kapitalu

Zarover podil cizich zdraj v celkovych zdrojich by negh byt nadnérné vysoky,
neba’ to povede kirstu poditi Uroki na zisku, kiistu finargniho rizika pro ¥fitele
a investory, coz se odrazi v pozadovani vySSicloslyrFinaréni trh mize na tyto skutanosti
reagovat negativ) takze trzni cena akcii bude prapddobré klesat, a poziji to povede
k zastaveni dalSiho vyuZziti miry zadluZenosti pelyl pdkového efektu. Oba protiklatin
pusobici faktory, tj. vynosnost a riziko, musi propmdnik vyrovnavat tak, aby se

maximalizovala trzni cena akcfe.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (asset utilization ratios)umoziuji vyjadkit, kvantifikovat, a tedy
i analyzovat, jak &nné, intenzivié a rychle podnik vyuziva sy majetek. Aktivita je
charakterizovana hla¥nrychlosti obratu celkového kapitalu, resp. obratstkovych aktiv
(total assets turnover), ktery je vedle ziskovébppiti druhym faktorem, ktery ovliwije
rentabilitu celkového kapitalu.

Z technického hlediska se mohou tyto ukazatele ygsiat ve dvou podobéach:
1. Rychlost obratu (obrat) — vyjaduje paet obratek, tj. kolikrdt se &ita
polozkaci skupina polozek fgmeni do jiné polozky za éité obdobi (obvykle jeden rok).

! Grunwald, R. - Hol&kova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconorfi®@4, ISBN 80-245-1108-8
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Vyjadiuje, kolikrat hodnota podnikového vykonu (trzebnegh) prevysuje hodnotu dgité
polozky aktiv.

2. Doba obratu — vyjaduje délku obdobi, které je nutné k uskuani jednoho
obratu, vyjadenou véasové nirné jednotce (obvykle dnech). Doba obratu téz udélaivni
vazanost kapitalu ve forkmuréitého aktiva. Relativni proto, Ze nelze zjistit dobazanosti

zpravidla absolut) ale pouze posmove, tj. relativré ve vztahu k utité obratove veding.

NejkomplexrjSi ukazatel -ebrat celkovych aktiv — Ize rozdlit na:
» obrat stalych aktiv = trzby/stéla aktiya

» obrat ok¥Znych aktiv = trzby/o#¥né aktiva

V ramci stalych aktiv pak mize byt zkouman obrat dlouhodobého hmotného majetku:

» obrat hmotného majetku = trzby/dlouhodoby hmotny jetak v zistatkové ced.

V ramci obéznych aktiv se nejastji sleduje:
» obrat zasob = trzby/zasoby nebo celkové nakladpizgs
» obrat pohledavek = trzby/pohledavky
» obrat finanéniho majetku = trzby/finadni majetek

» obrat pracovniho kapitalu = trzby/pracovni kapitél

Obrat zasob (inventory turnover)
- je definovan jako pogm trzeb a pimérného stavu zasob vseho druhu. Za spidvn
je vSak mozno povazovat takovou podobu ukazatale, \Kitateli vystupuji misto trzeb

celkové naklady.

Doba obratu zasob

- je pongrem pamérného stavu zasob atpnérnych dennich trzeb, resp. nakiad
jednoduseji Ize vypiet provést tak, Ze vtime paet dni v roce (365) obratem zasob. Tento
ukazatel se povaZuje za ukazatel intenzity vyazisiob fikd nam, jak dlouho (ve dnech) jsou
oh¢Zzna aktiva vazana ve fotnzasob neboli kolik dni trva jedna obratka.

Na prvni pohled zvySeni obratu zdsob a sniZeni adlbgitu zdsob dZe znamenat
efektivrejSi vyuziti zdsob, ovSem na druhé stramiZze byt znakempodkapitalizovani
podniku. K tomucasto dochazi v obdobi expanze podniku, kdy podmidqe rozsuje
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vyrobu a prodej¢imz spontan&irostou jeho aktiva, ktera nejsou krytaiebinymi finagnimi
zdroji.
Doba obratu zasob = zasoby/(trzby/365) nebo 36%bbasob

Obecrg plati pravidlo: ¢im vysSi je obrat a kratSi doba obratu zasob tfra.lAvSak
to plati jen do ufité miry, za dodrzeni ditych podminek, Ze zasoby materialu zajj§
plynulou vyrobu, Ze jsou zajity dostatené zasoby hotovych vyrobk aby byl podnik
schopen reagovat na poptavku, jinak by mohl ztraékgzniky. Nedostaiey stav zasob
muze mit za nasledek nizky objem vyroby a podniichiazi o trzby, které by mohl
dosadhnout. Nelze proto zjednoduSepokles hodnoty doby obratu celkovych zasob
interpretovat jako Zzadouci #@st jako nezadouci. Hodnota doby obratu celkovycolage

vyslednici mnoha protisénnych faktofi a jen velmi obtizé ji lze interpretovat bez

e

Obrat pohledavek (accounts receivable turnover)

- resp. rychlost obratu pohledavek, je vcelku jedébwyjadrovan jako porar trzeb
a pimérného stavu pohledavek. Tento ukazatel udava vigogoctu obratek, jak rychle
jsou pohledavky feménovany v pedzni prostedky.

Doba obratu pohledavek (average collection period)

- ukazuje, jak dlouho, kolik dni, se majetek podnikyskytuje ve forra pohledavek,
resp. za jak dlouhé obdobi jsou pohledavkyun@ru splaceny, proto setkdy nazyva jako
inkasni doba

Doba obratu pohledavek = pohledavky/(trzby/365) a&65/obrat pohledavek

Ukazatel vypovida o platebni disciplirodkerateli, slouzi k vyhodnoceni inkasni
politiky podniku. Z hodnoty ukazatele Ize vyvoditla se podniku dadodrzovat stanovenou
obchodr Gvérovou politiku. Je-li v platebni podmince stanovéd&a splatnosti, nap do
30 dni nebo do 45 dih mizeme z hodnoty tohoto ukazatele usoudit, zda inkasbiha
v souladu s touto stanovenou platebni podminkoino ne lepSic¢i horSi. Z uvedeného
vyplyva, Ze by hodnota doby obratu pohledaveitanodpovidat prmérné dok splatnosti
faktur?

11 Griinwald, R. - Holékova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconoria@6, ISBN 80- 45-684-X
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Ukazatele likvidity

- analyza rizika platebni neschopnosti.

Jednou ze zakladnich podminek &8 existence podniku je trvala platebni
schopnost. Pro zodpé&zeni otazky, zda je podnik schopetias splatit své kratkodobé
zavazky, je dlezity rozbor vzajemnych vzt@hmezi polozkami aktiv na jedné stian
a polozkami pasiv na stradruhé, konkréttimezi olgznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
V souvislosti s platebni schopnosti je mozné setkat s pojmy likvidita, likvidnost

a solventnost.

Likvidita je schopnost podnikur@menit svij majetek na progedky, které je mozné
pouzit k uhrad zavazk. Likvidita je mira schopnosti afipravenosti podniku uhradit
kratkodobé petgni zavazky vas a v plné vySi, az nastane jejich splatnost.¢iSpo

v pravdpodobnosti, Ze platebni neschopnagtdm nastavajiciho roku nenastane.

Likvidnost je jednou z charakteristik konkrétniho druhu majetlOzn&uje miru
obtiznosti transformovat majetek do p&ni formy, jak rychle je mozné realizovat jeho
piremenu v penize. Likvidnost dgitého druhu majetku je timétsi, ¢cim kratSi je doba jeho
zperézeni a&im mensi je finagni ztrata, kterou ip tom podnik utrpi. Zasoby jsou nidklad
obecrt likvidn¢jSi nez dlouhodoby hmotny majetek.

U jednotlivych druli aktiv trva cyklus tizné dlouho. Pohledavky za oéltateli budou
splaceny podle platebnich podminekékalika tydnech nebo #sicich. Zasoby materialu
musi projit transformaci od nedokemé vyroby pes hotové vyrobky a pohledavky, coz
zélezi na délce vyrobniho procesu. Dlouhodoby rekjbtide vstupovat do nakiade forms
odpidi a bude uhrazen v trzbackhem rékolika, i mnoha, let. U &kterych polozek aktiv je
riziko, Zze geménou az do pefEni formy neprojdou (na&p nepotebné zasoby, Spatné

pohledavky, nepouzitelny dlouhodoby hmotny majetek)
Solventnost piedstavuje bezprastdni platebni schopnost podniku, tj. schopnost
hradit v utitém terminu, v daném objemu, v poZzadované pédoima poZzadovaném mist

vSechny své splatné zavazky.

V navaznosti na odstiipvani o&zného majetku se rozliSujiii stupre likvidity podniku:
- likvidita 1. stupr —penézni (okamzitd) likvidita,
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- likvidita 2. stupr —pohotova likvidita,
- likvidita 3. stupr —bézna likvidita.

Penrézni likvidita (cash ratio)

- tj. finantni majetek, ktery je v pééni podols, nebo ktery rize byt bez prodleni
a bez citelné finaini ztraty do podoby peé#nich prostedki premenén.

- je nejdisrjSim ukazatelem likvidityRik&, jakou cast kratkodobych zavaikje
podnik schopen uhradit okamgit

Per¢zni likvidita = finanéni majetek/kratkodobé pasiva

Pohotova likvidita (quick ratio)

- tj. kratkodobé pohledavky, u kterych Izgegpokladat, Ze se v kratké aob velkou
pravdpodobnosti progni v plné hodnat v perézni prostedky, nebo se daji ,prodat”, ale se
ztratou.

Pohotova likvidita (quick ratio) = (kratkodobé pobdtlavky + fina@ni majetek) /kratkodoba
pasiva

Cim je ukazatel pohotové likvidity vy3si, tim figti je Ghrada kratkodobych
peréznich zavazk i v piipad, Ze by pentna pohledavek v peénni prostedky vazla.
Znamena totiz, ze ztay objem okZnych aktiv je vazan ve formpohotovych progedki,
které @inaSeji jen maly nebo zZadny arok. Jejich nadra vySe vede k neproduktivnimu
vyuzivani do podniku vloZenych préstlki, a tim negativé ovliviiuje celkovou vynosnost
vioZzenych prosedki. Proto se podnik musi snazit stanovit si optimaiysi a strukturu

pohotovych obznych aktiv ve vztahu k celkovému objemu a povazgmnosti.

Bézna likvidita (current ratio)

- tj. z&soby, u kterych uplyne delSi doba, neZ reengni v perzni prostedky, anebo
které se dajiidpadreé prodat, ale zpravidla obtim se znénou ztratou.

- ukazuje, kolikrat je podnik schopen uspokojit skatkodobé viitele, kdyby
promenil veSkery kratkodoby atiny majetek v daném okamziku v hotovost.

Bézna likvidita = ol#Zzn& aktiva (kratkodobda)/kratkodoba pasiva
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Cim vy3si je hodnota ukazatele, tindtsi ¢ast okzného majetku je kryta
dlouhodobymi zdroji, coz snizuje riziko platebnisnkopnosti pro ifpad, Ze se nepotia
promenit ¢ast nepegzniho oldzZného majetku v p&ani prostedky.

SpiSe nez sledovat samotnou hodnotu ukazatele jgb@orovnani s hodnotami
ukazatele v jinych podnicich je uzite sledovat jeji vyvoj ¢¥ase. Z analytickychiovodu se
povazuje za uZzitmé porovnavat é&Znou a pohotovou likviditu. Podst&tmizSi hodnota
pohotové likvidity ukazuje nadémou vahu zasob ve struk&uolEZného majetku podniku

anebo jiny obor podnikant.

Zadluzenost a finar€ni struktura

Zadluzenost podniku ndm vyjaduje, zda podnik pouZziva k financovani s\énosti
cizi zdroje a v jaké mé. PouZzivani cizich zdribpvliviiuje jak vynosnost kapitalu, tak riziko.
Jednim ze zakladnich probléniinancniho fizeni podniku je vedle stanoveni celkové vySe
potrebného kapitalu i volba jeho spravného slozeni, jeobzn&ovano pojmem finami
struktura podniku. Po#én vlastniho a ciziho kapitalu jéany nejen v jednotlivych zemich, ale
i v jednotlivych podnicich.

Finanéni stabilita se gisuzuje podniku, ktery vykazuje dost&té zdroje na
dluhovou sluzbu, vyplyvajici ze stavajicich dloubbych zavazk a bankovnich rua,

a ktery ma dostatek majetku pouzitelného na uspokeftitelt v piipads Upadku.

Ukazatel celkové zadluzenosti

Zde plati,¢im je WwtSi podil vlastniho kapitélu, tim jetéi bezpénostni polStéproti
ztratdm ¥itela v piipadt likvidace. Proto viitelé preferuji nizky ukazatel zadluZzenosti.
Vlastnici na druhé strénhledaji tSi finartni paku, aby znasobili svoje vynosy (vydani
novych akcii by totiz znamenalo sniZeni vlastnictvi hlasovacich prav dosavadnich
akcion&u). Je-li ukazatel vySSi nez oborovyup®r, bude pro spolmost obtizné ziskat
dodaténé zdroje bez toho, aby nejprve zvySila vlastniitéhpVeritelé by se zdrahali
pujcovat firmeé dalSi penize anebo by pozadovali vySSi Urokovabwsa
Ukazatel celkoveé zadluzenosti, ukazatétitelského rizika (debt ratio) = cizi zdroje/celkova

pasiva

! Grunwald, R. - Hol&kova J., Finaéni analyza a planovani podniku, Praha: Oeconorfi@@4, ISBN 80-245-1108-8
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Mira zadluzenosti

Jeji obsah vyplyva zipdchoziho vysstleni, ale sam o sémema gjakou dodaténou
vypovidaci schopnost. Rostetstem proporce zavaikve finartni struktde. Vyuziva se
i jeho prevracena hodnota, ktera byva nazyvénieou finanéni samostatnosti

Mira zadluzenosti, koeficient zadluzenosti (debeguity ratio) = cizi kapital/vlastni kapital

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel informuje o tom, kolikratievySuje zisk placené uroky. Praktickdst zisku
vyprodukovana cizim kapitalem byéta sta&it na pokryti naklad na vypijc¢eny kapital.
Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, Ze na zapldicok je treba celkového zisku.

Kryti arokiz, Grokoveé kryti (interest coverage) = EBIT/Uroky §kladové uroky)

Koeficient samofinancovani
Tento ukazatel je dopkem k ukazateli celkové zadluZenosti. Vyja@ finaréni
nezavislost firmy. Oba ukazatele informuji o figahstruktde firmy (o skladb kapitalu),
jejich souet se rovna jedné. i€&racena hodnota koeficientu samofinancovani (kvoty
vlastniho kapitélu) vyjaije index finanéni paky.
Kvota viastniho kapitalu, koeficient samofinancovarinanéni nezavislost

(equity ratio) = vlastni kapital/celkova aktiva

Ukazatele kapitalového trhu

Dosud popisované pafrové ukazatele vychazely vyhradre Gdafi zjiStenych
v (Cetnictvi, fedevSim z &etnich vykad soustednych v &etni za¥rce. Jejich vypovidaci
schopnost se vztahovala zejména k minulému vyugréni situace podniku.

Ukazatele kapitalového trhu se od vySe uvedenycazviy liSi v tom sndru, Ze jejich
souwasti je trzni cena akcie emitované analyzovanymmied a dalSi vstupy mimgétniho-
trzniho charakteru. Tim podavaji informaci o toak yidi budoucnost podniku investma

kapitdlovéem trhu. Nejilezit¢jSi z ukazatél jsou pravidelnou saasti kursovnich listk

a burzovniho zpravodajstvi publikovanych v odborné&@annim tisku.

! Sedl&ek, J., Wetni data v rukou manaZzera: figah analyza \Wizeni firmy, Praha: Computer Press, 2001, ISBN 806722
562-8

26



Uéetni hodnota akcie (book value)

Ucetni hodnota akcie odrazi, thyen (tetns, minulou vykonnost podniku. Rostouci
hodnota ukazatele dase signalizuje dobré finami zdravi podniku. Ukazatel udava, jak velka
¢ast vlastniho kapitaluipada na 1 akcii. Vifjpadt, Ze ¢ast zisku je reinvestovanaémo
podniku, dochazi kifristku vlastniho kapitalu. Reinvestovany zisk talZe signalizovat
piipadné vyuzitistovych pilezitosti.

Ucetni hodnota akcie (BV) = vlastni kapital/get akcii

Dividendovy vyplatni pomér (dividend payout ratio)

Ukazatel je indikatorem dividendové politiky podaik Udava, jak velkacast
vytvorenéhocistého zisku je vyplacena akcigien ve forng dividend. Ukazatel Ize vyjéid
bud’ desetinnyn¥islem, nebatastji v procentech. Lze jej vygdtavat bu’ na jednu akcii,
nebo v i celkovyckislech.

Dividendovy vyplatni po#r = dividenda na 1 akcitfisty zisk na 1 akcii

Aktiva éni pomér (plowback ratio)
Tento ukazatel je dofgkovym ukazatelem k dividendovému vyplatnimu gom
Udava proporci zisku nevyplaceného na dividendaahirvestovaného 2pdo podnikani.

Aktivaéni pomer = 1 — vyplatni pordr

Cisty zisk na jednu akcii (earnings per share)

Akciovi analytici povazuji tento ukazatel za ¢ivy Udaj o finafini situaci
spole&nosti. Jeho vyznam pro invastii rozhodovani potvrzuji i invesipktefi vysi zisku na
akcii chapou jako jeden z hlavnich faktqti svém investinim rozhodovani.

Zisk na jednu akcii (EPS) =isty zisk — dividendy z prioritnich akcii/get

emitovanych kmenovych akcii

Pomeér trzni ceny akcie k zisku na 1 akcii (price-earnimgs ratio)

Tento ukazatel je nejpopul@Bim mefitkem, kterym invest® hodnoti podniky na
trzich cennych papir a nechybi prakticky v zadném burzovnim zpravddajsJeho
interpretace je ale pafmé komplikovana. Lze jej vyjéit jako:

» castku, kterou jsou invegimchotni zaplatit za 1 korunu vykazovanych (mirally ziski,
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e dobu navratnosti kapitalu investovaného do nékukcieaza pedpokladu zachovani
arovré minulého zisku na akcii.
P/E = kurs akcie/zisk na akcii
Pro vyhodnoceni ukazatele P/E se pouziva rekatjednoduché pravidlogim je
ukazatel wase nebo ve srovnani s jinymi akciemi nizSi, timpjavdpodobrjSi jeji

podhodnoceni trhem, a tim je tedy pro investoradfsi k nakupu:

Ukazatele produktivity prace

Na za¢r analyzy pomrovych ukazatél jsem za#adila skupinu tzv.ostatnich
ukazateli, které poskytuji obraz ogkterych specialnich aspektecatimz dokresluji finatini
situaci podniku. Tato po#mné now sledovana skupina ukazatekzachycuje vykonnost

podniku ve vztahu k naklad na zamistnance.

Produktivita prace = pidana hodnota/pracovnici (péet, mzdy, odpracované hodiny)
Pridana hodnota = hodnota produkce — mezisfeiia
kde
hodnota produkce — vynosy za produkci (trzby),
mezispoteba — naklady za veSkeré nakupované suroviny, rdtersluzby do podniku,
piidana hodnota — s¢eat mezd, socialnich davek a oparido pebytku, tvdeného odpisy

a ziskem (EBIT)¢i ztratou.

1.5.4. Souhrnné indexy hodnoceni

Souhrnné ukazatele nebo takésystémy wasného varovanivznikaji sdruzenim
nékolika pornerovych ukazateél podle stanoveného algoritmu. Jednoréaré@ modely, které
jsou prezentovany pafrovymi ukazateli, nepostihuji podnik jako celeke ghouze jeho
urgitou oblast. Tuto nevyhodu odsitgi vicerozngrné modely, které zhodnoti celkovou
situaci podniku s tim, Ze jednotlivé péravé ukazatele jsou zkombinovany tak, abychom
dostali jedinou hodnotu, ze které by bylo moZnoaatiy zda je spolmost finané zdravagi

nikoliv.

! Mrkvicka, J., Finaéni analyza, Praha: Bilance, 1997
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RozliSit mizeme tzv.bonitni modely, jez jsou orientovany na vlastniky a investory
a které maji odrézek kvalitu firmy podle jeji vykasti, a tzv.bankrotni modely, jeZ jsou
dulezité zejména prodiitele a které charakterizuji schopnost firmy dostétm zavazim.

Cilem aplikaci #&chto model je stanovit na zaklad vybranych finatinich
pongrovych ukazatdi, jaké podniky s velkou pragdodobnosti zbankrotuji a jaké ne.

Mezi nejznanyjSi a nefastji pouzivané modely d¥eme z#adit nap. Altmaniv
model, Kralickiv quick test, vybrané indexy IN, hodnoceni vitalitgdniku dle J. Pollakai
Beaverovu studii. V nasledujicich podkapitolach medu v¥novat vybranym systéim

vcéasného varovani, které pouziji i v apltk@casti.

Altmanav model

Altmaniav model je jednim z n&qstji pouzivanych vicerozsmnych model a pati
mezi bankrotni modely. Souhrng vyhodnocuje finaéni zdravi podniku progtdnictvim
jednohocisla, které je nazyvano indexem Bdex Z vyjadiuje pravépodobnost moznosti
Upadku podniku. Altmailv model zahrnuje vSechny podstatné slozky finaranalyzy —
rentabilitu, likviditu, zadluZenost a zohlage i strukturu kapitalu.

Zakladni tvar rovnice pro spaleosti s akciemi viejn¢ obchodovatelnymi na burze:

Z=12x+14% +33% +0,6%+1,0%

kde

X1 — pracovni kapital/aktiva celkem,

X2 — nerozdleny zisk/aktiva celkem,

X3 — zisk ged zdagnim a uroky/aktiva celkem,

X4 — trZzni cena vSech emisi/cizi kapital,

Xs— trzby/aktiva celkem.

Interpretace Altmanova indexu Z-skére
 Pokud jeindex Z > 2,99 hovai se 0,z0né prosperity*, jedna se o firmy
s dobrou finadné-ekonomickou situaci.
* Pokud jeindex Z < 1,81 hovai se 0,z6né bankrotu“, jedna se o firmy ohrozené
bankrotem.
* Pokud jeindex Z v intervalu 1,81 — 2,99hovdi se o tzv.,Sedé zoré”, jedna se

o firmy s neukitou situaci.
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Index diavéryhodnosti

DalSim systémem ¢asného varovani je indexikryhodnosti nebo také index IN.
Vznikl pro poteby ceskych pimyslovych podnik. Podle autar Inky a Ivana
Neumaierovych je vyhodou indexu, Ze vyuZiva vstaggskych detnich vykaa a zahrnuje
zvlastnosti sokasné ekonomické situaceR.

Jde o ukazatel, ktery hodnoti, zda podnikittmdnotu, nebo ne. Podnik t¥dvodnotu
tehdy, je-li vynosnost vlastniho kapitalgt$i nez ndklady kapitélu. Konstrukce nize uvedené
rovnice pro index IN vznikla v roce 1999.

IN99 = - 0,017 (aktiva/cizi zdroje) + 4,573 (EBHBHKtiva) + 0,481 (vynosy/aktiva) +
+ 0,015 (ol¥Zné aktiva/kratkodobé cizi zdroje)

Vyhodnoceni indexu IN99

* Pokud jeindex IN > 2,07, ma podnikdobré finanéni zdravi.

* Pokud jeindex IN vintervalu 1,42 — 2,07 finarcni zdravispol&nosti je vic
dobré nez Spatné.

* Pokud jeindex IN v intervalu 1,089 — 1,42finarcni stav podniku je¢Zké urit,
jedna se o podnik, ktery ne@ni zdravy ani nemocny*, mize mit vSak finatni
problémy.

* Pokud jeindex IN vintervalu 0,684 — 1,089 finartni zdravi podniku jespiSe
Spatné nez dobré.

* Pokud jeindex IN < 0,684 jedna se o podnik s&atnym finanénim zdravim,

spole&nost je na pokraji bankrotu.

Konstrukce rovnice indexu INO1;
INO1 = 0,130 (aktiva/cizi zdroje) + 0,040 (EBIT/tkg) + 3,920 (EBIT/aktiva) + 0,210
(trzby/aktiva) + 0,090 (afZné aktiva/kratkodobé cizi zdroje)

Interpretace indexu INO1
Hodnota indexu INOWéSi nez 1,77znamena, Ze podnik s praypddobnosti 67%
tvoii hodnotu, a hodnota indexu INO1lmenSi nez 0,75 znamena, Ze podnik

s prav@podobnosti 86%péje k bankrotu. Mezi hodnotam0,75 a 1,77e tzv.,Seda zéna".
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2. Predstaveni spol&nosti METROSTAYV a.s. Praha

Sidlo organizace
KoZeluzska 2246, Praha 8.

Datum zapisu do obchodniho rejstiku
Méstsky soud v Praze, oddil B, vlozka 758 ze dné&523991.

ZaloZeni spol€nosti
Spolg&nost byla zaloZena dle pravnikédu Ceské republiky, zakon& 104/1990 Sb.
o akciovych spoknostech na dobu naiitou dne 31. 12. 1990.

Nejvétsi akcionar
DDM Group a.s. vlastnici 51,07 % akcii s nomin&lodnotou 100 K

Graf & 1_Struktura akciondi*

4,01 % 2.81%

0,06% 0,08%
17.00%

24 87% 51.07%

B DDM Group a.s.
B DOAS SK, as.
DOAS CZ as.

ostatni pravnicke osoby tuzemske

ostatni pravnicks osoby zahrani&ni

fyzicke osoby tuzemsks

B O O B @

fyzicke osoby zahranini

1 Zdroj: http://www.metrostav.cz/cz/profillorganizacstruktura/schema (cit. 2007-05-15)

31



2.1. Profil, poslani a vize spa@leosti

Metrostav, ¢len skupiny DDM Group, p#tk nejwtsim a nejstabikjsim stavebnim
firmam v Ceské republice. Vznikl v roce 1971 jako velmi Uspecializovana firma na stavbu
prazského metra. V devadesatych letech 20. steéetiliky disledné restrukturalizaci stal
univerzalni stavebni spdleosti, ktera se za¥fuje p'edevsSim na generalni dodavky staveb.
Firma nyni fisobi ve vSech segmentech stavebniho trhu a jejiceysrofesionalni rukopis je
Citelny natadk vyznamnych stavebnich zakazek. Mnohéchtio projekd pritom zaujaly
odbornou i Kklasickou wejnost nejen svym rozsahem a podminkami, v nichly by
realizovany, ale také pouzitim novych technologatkpostug.

Poslanim spolénosti je zaji¥ovat fizeni a realizaci natoych stavebnich &l ve
vSech segmentech stavebniho trhu a pimwat vize statnich, wejnych i soukromych
investofl pro rozvoj jejich podnikatelskych aktivit a proegiranné zlepSovani zivotniho
prostedi lidi ve skuténost.

Vize spolé&nosti vytycuje zakladni cile, jejichz dosazenim se Metrostay zdazuje
mezi nadpimérné prosperujici  $edoevropské stavebni firmy, s trvalymistem své

produkce, trzni hodnoty a Graviizeni sphujici viechny standardy si&Evropské unié.

Zaméieni poskytovaného produktd

» Bytové stavby,

e ob¢anské stavhy,

e podzemni stavby,

» dopravni stavby,

* liniové stavby,

» pramyslové stavby,

* vodohospodi&ké stavby,

» rekonstrukce historickych objekt
» developerské projekty,

» specializované sluzby a technologie.

! Kapitalové @asti spolénosti METROSTAV a.s. viz iflohaé. 1
2 Zdroj: http://lwww.metrostav.cz/cz/profil/zakladimiformace/hlavni_zamery_strategie (cit. 2007-05-15)
8 Zdroj: http://lwww.metrostav.cz/cz/profil/zakladiiformace/obory_pusobnosti (cit. 2007-05-15)
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2.2. Organizéni schema spotmosti METROSTAYV a.s.

o P IME RIZENI Valnid hromada

OVLIVROVANI akcionafi
Metrostay a.5.

Dozoréi rada

Sublerra a.5. Metrostav Invest a.s.

Melroslav 5K a5, Metrostav Rezidenl a.5.

Dopraslay, a.5. Metrostav-Navalyp a.s.
METROS, s.r.0. - Matrostav Alfa s.r.o.
Pradstavenstvo
$0Z, s.r.o. Metrostav Beta s.r.0.

TBG METROSTAV s.r.0. Metrostay Delta s.r.o.
Metrostav Krutee s.r.0,
Metrostav Vackow a.5.
SpaleEnost Zipadniho Mésta, akciova spoletnost Generalni Feditel Metrostav Epsilon s.r.0.

EKOTUMEL Praha, 5.r.0.

Praiské belonpumpy a doprava 5.r.0.
CCE Praha, spol. s r.o.

Metrostav Kappa s.r.o0.

M - D recyklace, a.s. Metrostav Omega s.r.0.

Divize 1

Usek zmoenénce Divize 2

Shyromrel Y [PWN

Usek generdlniho feditele Divize 4

Usek linanéniho feditele Divize 5

Usek obchodniho feditele Divize 6

Usek feditele ekonomiky viraby Divize 7
lsek vjrobné-technického feditels Divize 8
Usek persondiniho Feditele Divize 9

Divize 10 Organizaéni sloika Bratislava
Divize 11
Divize 12 Divize development

2.3. Zakladni hodnoty

Profesionalita
- profesionalitu vnima firma jako kvalitni a efekii odbornowinnost vychazejici z princip
neustalého vzaflavani, vSestranného zlepSovani a zdravé sougsti. To vSe fi respektovani

zakoni, dodrzovani zasad bezpesti prace, ochrany zdravi a Zivotniho piedt
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Divéryhodnost

- pro soustavné up#wvani firemni dvéryhodnosti musi byt organizace nejen silnou,
us@sSnou a odborhrespektovanou, ale zaraveé trvale spolehlivou a&estnou. Proto vzdy

jednaji v souladu s etickymi normami, odpdw a \Was plni své povinnosti a dodrzuji

pracovni a otanskou kaze

Stabilita

- rozvoj a dlouhodobou stabilitu stavi na své pmfealie¢ a divéryhodnosti, sotasré vsak
na ziskanych zkuSenostech a na& kgpraci redchozich generaci zéstnand firmy. V praxi
je vyuzivaji, obohacuji o0 nové poznatky al@zné piredavaji novym spolupracovriik, aby
i oni mohli v této firemni tradici Us8né pokratovat.

2.4. Zakladni symboly

Obchodni nazev firmy
METROSTAV a.s.
- nazev, pod kterym je akciova sp@est zapsana v obchodnim réjsi. Jeho nedilnou

soutasti je dodatek a.s. ozngici pravni formu uspg@dani spolénosti.

Zé&kladni logo firmy

MmeTRESTaU

- grafické pojeti, volba pisma arelové obrazové vyjddni pismena ,0" zosaliji firemni

stabilitu, zakladni vyrobni orientaci, duchovniyaobni potencial firmy.

Barvy firmy

Cervena/ éerna/ bila

- uvedenéit barvy jsou vedle zékladniho loga podstatou vigil@ stylu firmy.Cervena
symbolizuje energii a prosperitderna tradici a dlouhodobou stabilitu a bila rozvgjo

potencial spolénosti.
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Krédo firmy
,Drzime slovo*

- tato d slova shrnuji a vyjadiji vyznavané zakladni hodnoty a sdilenou kulturmy

Metrostav a.s.

2.5. Vyvoj stavebntinnosti spolénosti METROSTAYV a.s.

Tabulkaé. 1_Vyvoj stavebni vyroby za posledfiiroky

[ e [ me T we

Udaje v tabulce v tisicich&

Graf ¢ 2_Vyvoj stavebnfinnosti
a )\

2004

O Stavby dopravni véetné metra B Stavby podzemni
O Stavby obcanské O Stavby bytové
M Stavby pramyslové O Stavby ostatni
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3. Finanéni analyza — aplik&ni ¢ast

Pro aplikaci finagni analyzy jsem si vybrala podnik METROSTAV a.sali.
Vyuzila jsem metody, které jsem stnd popsala v teoretickéasti. Ri tvorbé financni
analyzy jsem vychazela ze zakladniacketdich vyka#, které jsou sotésti r@&nich zprav
spol&nosti. Vykazy za sledované obdobi 2004 - 2006 jsmedeny v plném zmi
v piilohach mé diplomové préace.

V podniku METROSTAV a.s. provadi finani analyzu ,centrala“, a to Usek
finanéniho reditele, ktery zpracovava analyzu za jednotlivézéiva také za spailrost jako
celek. Finagni analytici sestavuji finami analyzu pravideth a ziskané informace

s doporgenimi redavaji generalnimiediteli.

3.1. Zakladni ekonomické udaje spoknosti METROSTAYV a.s.

Tabulkaé. 2_Zakladni ekonomické informace

2004 2005 2006
Vykony 17 096 141 20 893 70 22 112 87¢
ZHO(l):r[‘)é.n\I{ysledek za Getni obdobi po 454 730 703 589 1084 135
Vlastni kapital 2 346 223 2 833 587 369 091
Cizi zdroje 7 551 197 8 143 989 10 028 9213
Pramérny stav zaméstnanai (osob) 3139 3329 3515
Zisk na zamgéstnance 145 211 308
Trzni cena akcie v K¢ 320 690 910
Vyplacend dividenda 197 667 237 200 632 533

Udaje v tabulce uvedeny v tisicicts Kromg postu zaméstnand (uvedeno v p&tu osob)
a trzni ceny akcie (uvedeno ¥K

Z tabulky¢. 2 na prvni pohled vidime, Ze spiiesti METROSTAYV se nevede Spatn
Vykony, hospodésky vysledek za detni obdobi po zd&ni, paimérny stav zarsstnang,
zisk na zardstnance, trzni cena akcie i vyplacené dividendyi n@Egstupnou tendenci, avSak

finanéni analyza v nasledujicim textu nam odkryje podstatedostatky hospoiai tohoto
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podniku. Dale vidime, Ze spdéleost své aktivity financujefpdevSim z cizich zdndj coz

nemusi byt vzdy vyhodné. Vysi vlastniho kapitalolsgnost rapidg snizila.

3.2. Metoda absolutni

3.2.1. Rozdilové ukazatele

Tabulka¢. 3_Rozdilové ukazatele

2004 2005 2006
Cisty pracovni 1 548 960 1 743 381 2 632 310
kapital
Cisty penéznl 1 084 743 1 259 820 1506173
majetek

Udaje v tabulce uvedeny v tisicick K

Velikost ¢istého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatonelatebni schopnosti
podniku.Cim vy33i jecisty pracovni kapital, tim&tSi by n&la byt pi dostaténé likvidnosti
jeho slozek schopnost podniku hradit své fimanzavazky. Nabyva-li tento ukazatel
zapornych hodnot, jedna se o teekryty dluh.

Z tabulky rozdilovych ukazatla grafuc. 3 vidime, Ze hodnotyistého pracovniho
kapitélu i ¢istého perézniho majetku maji vzestupnou tendenci, coz je velice pozitjeni
Dokoncec isty pracovni kapital v poslednim sledovaném obdpb2006) narostl o 50%.
Z téchtocisel se da vyvodit, Ze spoteost bez probléfsplaci své zavazky, respektive dluhy

a ma dostatek likvidnich prastlki, tzn. nema zadné potiZze se svou platebni schdpnost

Graf ¢. 3_Rozdilové ukazatele
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3.3. Metoda relativni
3.3.1. Horizontalni analyza rozvahy
Vyvoj aktiv

Jestlize provedeme horizontalni analyzu aktivtede 2004-2006 zjistime, Ze trend
vyvoje aktiv ma rostouci tempo. Jednotlivé slozkyivamaji vyraznou vzestupnou tendenci,
vyjimku tvori stalq aktiva, kterd v letech 2005/04 vzrostla o 35%, tj. o 941 tis. K,

a v obdobi 2006/05 vzrostla pouze 0 1%, tj. 0 4839 K.

S interpretaci indexwktiva celkem neni problém, mezitm¢ 2005-2004 vzrostla
celkova bilagni suma o 13%, tj. 0 1 285 415 tist,Ka v nasledujicich letech 2006-200%top
rostla, a to 0 24%, tj. 0 2 689 670 ti.K

Vyrazny fist zaznamenalabézna aktiva, ktera v letech 2005/04 vzrostla o 5%
a nasledaé v obdobi 2006/05 o 34%;jipouZziti diference je rozdil v letech 2005-0&igfen
castkou 396 427 tis. Ka nasledé v obdobi 2006-05 jde o nat 0 2 637 570 tis K

PoloZka ostatni aktiva v prvnim sledovaném obdobi klesla o 41%, tj. smiZe
0 56 106 tis. K, v nasledujicich letech pak vzrostla o 19%, @bgolutnich hodnotachist
0 23 663 tis. K.

V nasledujicim textu se za&hm na vyvoj jednotlivych slozek stalych aktiv

a okeznych aktiv.

Tabulkaé. 4_Vyvoj aktiv pomoci indexu

2005/04 2006/05
Aktiva celkem 13 24
Stala aktiva 35 1
Obézna aktiva 5 34
Ostatni aktiva (69Y 19

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Vyvoj stalych aktiv
Z grafu ¢. 4 vycteme, Ze vSechny slozkstalych aktiv - dlouhodoby nehmotny

majetek, dlouhodoby hmotny majetek i dlouhodobyafimi majetek, maji sestupnou

! I§ompletn|' horizontalni analyza aktiv 2004-2006Ispoosti METROSTAV a.s. viziflohac. 6.
2 Cisla v zavorce, ktera uvadim v celé kapitole 3n3zpokles — zapornou hodnotu.

38



tendenci, tzn. mezitmi pokles vSech slozek stalych aktivii BlizSi kvantifikaci znény

diference zjistime, Ze stala aktiva maji kolisatendenci.

Dlouhodoby nehmotny majetekma meziréni zmenu 2005-2004 —932 tis. K
a v nasledujicich letech 2006-2005 &m -3 795 tis. K, vyjadeno pomoci
indexu 2005/04 hodnota 0,94 a v obdobi 2006/0Bdex roven 0,73.

Dlouhodoby hmotny majetek mezir&né 2005-2004 vzrostl o 16%,
tj. 0 217 832 tis. K, a poté v obdobi 2006-2005 poklesl o 5%, tj. gmize
0 75 212 tis. K.

Dlouhodoby finanéni majetek meziragné 2005-2004 vzrostl o 55%, t.
0 709 941 tis. K, a v nasledujicich letech 2006-200%topzrostl, a to 0 6%, tj.
0 127 299 tis. K.

Graf ¢ 4_Vyvoj stalych aktiv
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Vyvoj obéznych aktiv

Jak jsme si jiztekli, tak ol&Zzna aktiva v obdobi 2006/05 prudce vzrostla. Hlavni

pricinou nistu okEZznych aktiv bylo zvySerzasoh které narostly v obdobi 2005/04 o 4%, tj.
019 344 tis. K, a v letech 2006/05 o0 133%, tj. 0 642 576 ti&. Kento jev bych ozrida za
alarmuijici, jelikoz spolenost ma vysoké mnozstvi zasob, to firapisobuje zbyténé vysoké

naklady na skladovani a do budoucna by se dané mim#o znénit v zastaralé, neprodejné

zbozi,ci dokonce lezaky. Rozhodrbych spolénosti METROSTAYV a.s. dopotila provest

podrobrjSi analyzu jednotlivych sloZzek zasob a dale byopadiila zjistit pri¢inu tohoto

prudkého navyseni.
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Dlouhodobé pohledavkyvzrostly v obdobi 2005/04 o 59%, tj. o 331 909 K<,
a v nasledujici letech 2006/05 0 41%, tj. 0 368 T&8K<. Kratkodobé pohledavky vzrostly
v letech 2005/04 0 27%, tj. 0 1 052 454 tig, I& v nasledujicim obdobi 2006/05 o 17%, tj.
0842 723 tis. K Rast dlouhodobych i kratkodobych pohledavek neni fmou dobrym
znamenim, zra to o nesolventnosti obchodnich partn&ro Spat@ zvolené platebni politice
spole&nosti, proto bych spotaosti poradila fehodnotit priority pi volbé odbsratela.

Finanéni majetek ma kolisavy trend, v obdobi 2005/04 klesa o 419, 107 280 tis.
K¢, a v nasledujicim obdobi 2006/05 roste o0 54%g 83 513 tis. K zjednoduSenhby se
dalo fici, Ze pokles v prvnim obdobi byl vyrovnan igtem v druhém obdobi, tzn. vyse
financniho majetku je nagwodni vySi. Pro spol@ost to znamena pouze miradny vykyv
v podol snizeni celkovych finamich prostedki o 41%, a to v roce 2005.

Tabulkaé. 5_Vyvoj oldznych aktiv

2005/04 2006/05
Zasoby 4 133
Dlouhodobé pohledavky 59 41
Kratkodobé pohledavky 27 17
Finanéni majetek (59) 54

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Vyvoj pasiv

Po provedeni horizonténi analyzy pasiv v lete€©422008 zjistime, Ze #tsina
poloZzek ma rostouci tendenci, viz tabulka6, vyjimku tvdi ostatni pasiva kterd maji
v letech 2005/04 prudky ni#st o 125%, tj. 0 410 518 tis.¢cKa v nasledujicich letech 2006/05
klesaji 0 16%, tj. 0 115 532 tis¢K

Polozka pasiva celkem roste po ob obdobi, a to vletech 2005/04 o 13%, tj.
0 1 285 415 tis. K a ve druhém obdobi 2006/05 roste 0 24%, tj. 826¥0 tis. K.

Také vlastni kapitdl ma po sledované roky vzestupnou tendenci, v leRab/04
roste o 21%, tj. 0 487 364 tis¢Kv nasledujicich letech 2006/05 roste o 30%,8R B04 tis.
K¢. Ruast vlastniho kapitalu se da ozitgako pozitivni vliv, zajimagjSi vSak bude vertikalni
analyza vlastniho kapitalu, ktera bude mit lep§dowydaci schopnost tykajici se celkove

struktury financovani podniku.

! Kompletni horizontalni analyza pasiv 2004-2006 eprasti METROSTAYV a.s. vizifiloha¢. 6.
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Narist cizich zdroji v obdobi 2005/04 o 8%, tj. 0 592 792 tis, la v letech 2006/05
0 23%, tj. 0 1 884 932 tis.&je dosti negativni jev. Spaleost METROSTAYV a.s. s&im dal
tim vice zadluZuje, vyuziva k financovani svychialdtale tSi mnozstvi cizich zdroj
Zajimava bude analyza jednotlivych slozek ciziclmogd v niz zjistime, jaka slozka ma

nej\etsi vliv na st cizich zdraj.

Tabulkaé. 6_Vyvoj pasiv

2005/04 2006/05
Pasiva celkem 13 24
Vlastni kapitél 21 30
Cizi zdroje 8 23
Ostatni pasiva 125 (84)

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Vyvoj vlastniho kapitalu

Z grafuc. 5 a tabulky. 7 vidime, Ze jednotlivé slozky maji kolisavoudenci, nyni si
jednotlivé slozky vlastniho kapitalu podrabpmopiSeme.

Zakladni kapitdl po ok obdobi nabyva stejnych hodnot, tzn. spotest
METROSTAV a.s. ve sledovaném obdobi nesniZila anemySila suj zakladni kapitél.

Zajimavy vyvoj maji kapitdlové fondy, které maji v letech 2005/04 sestupnou
tendenci o 21%, ip pouziti absolutni metody se jedna o pokles vei B/359 tis. K.

V néasledujicich letech 2006/05 se jedna oasiao 101%, tj. ndist o 31 819 tis. K Fxi
podrobrjSi analyze kapitalovych foridzjistime, Ze tento prudky niést zpisobila poloZzka
ocaiovaci rozdily z pecereni majetku.

Fondy ze ziskuv prvnim obdobi 2005/04 niastaji o 17%, tj. o 22 737 tis.Ka ve
druhém sledovaném obdobi 2006/05 maji konstantrojy§zn. jsou na stejné vysi.

Vyvoj vysledku hospod&eni minulych let ma vzestupnou tendenci, poéobbdobi
vySe vysledku rostla, a to v letech 2005/04 o 24%0 223 927 tis. K, a v nasledujicich
letech 2006/05 af rostla o 39%, tj. 0 450 139 tis.cKF¥icinou vzestupné tendence dané
polozZky je rostouci neroztbny zisk minulych let.

VySe vysledku hospoddeni bézného &Eetniho obdobi jisté zajima vedeni firmy,
akcion&e, statni instituce, odbornouiefost a dalSi. SpiSe nez vySe v jednotlivych letec
nas zajima vyvoj ¥asovém horizontu, tento vyvoj vysledku hospgeda lEzného detniho

obdobi ma spotmost METROSTAV a.s. velice slibny. Po dlsledovana obdobi vyse
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vysledku roste, a to v letech 2005/04 o 55%, 848 859 tis. K, a v letech 2006/05 o 54%,
tj. 0380546 tis. K Tuto vzestupnou tendenci povazuji za velice pazit spol€nost

v kazdém roce zvySuje &v vysledek hospodani. Doufejme, Ze tento trend udrzi
METROSTAV a.s. i v nasledujicich letech.

Tabulkaé. 7_Vyvoj vlastniho kapitalu

2005/04 2006/05
Zakladni kapital 0 0
Kapitalové fondy (79) 101
Fondy ze zisku 17 0
Vysledek hosp. min. let 24 39
Vysledek hosp. zZného
(getniho obdobi o5 o4
Udaje v tabulce uvedeny v %.
Graf ¢. 5_Vyvoj vlastniho kapitalu
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Vyvoj cizich zdroji

V piedeSléem textu jsme zjistili, Ze vySe cizich z@raojeustale stoupa, nyni se
zametime na jednotlivé slozky cizich zdtgjkterymi jsou rezervy, dlouhodobé zavazky,
kratkodobé zavazky a bankovnigay a vypomaoci.

Z tabulky ¢. 8 vidime, Zerezervy se po ob obdobi zvySovaly, v prvnim obdobi
2005/04 o 14%, vyja@éno absolutni zsmou st o 116 026 tis. & a ve druhém obdobi
0 2%, [ pouziti absolutni metody se jednaistro 16 646 tis. K

VysSe dlouhodobych zavazki mé vzestupnou tendenci, v prvnich letech 2005/04
0 44%, tj. 0 334 760 tis.& a v nasledujicich letech 2006/05 o 22%, tj. 0 @89 tis. K.

Kratkodobé zavazky maji také vzestupny trendistu, v obdobi 2005/04 o 4%, t;.
0 202 006 tis. K, a v nasledujicim obdobi 2006/05 o 28%, vigéa absolutni zémou fist
01688 641 tis. K Ruast dlouhodobych i kratkodobych zavézje spiSe negativni a dost
vyrazre by mohl ovlivnit platebni schopnost spitesti METROSTAV a.s. Zde bych
METROSTAVU dopordila hledat konkrétni ii¢cinu neustaléhotistu zavazik a znovu bych
zvazila platebni politiku obchodnich parther i podniku samotnéh@éasténou Gtchou je
pro nas analyza absolutnich ukazatéCPK a CPM), kde jsem zjistila, Ze spdieost
METROSTAV a.s. ma dostatek likvidni hotovosti.

Polozkabankovni Gvéry a vypomoci ma po ob obdobi sestupnou tendenci, v letech
2005/04 pokles o 25%, tj. —60 000 tis¢,Ka v dalSich letech 2006/05 pokles o 43%,
v absolutnim vyjateni pokles o 60 000 tis.&KTento jev se da povaZovat za velice pozitivni,
jelikoZz se spolénost vice nezadluZzuje u bankovnich institudf, podrobrEjSi analyze

zjistime, Ze se jedna o pokles polozky bankoviiyidlouhodobé.

Tabulkaé. 8_Vyvoj cizich zdraj

2005/04 2006/05
Rezervy 14 2
Dlouhodobé zavazky 44 22
Kratkodobé zavazky 4 28
Bankovni Uvéry a vypomoci (75) (67)

Udaje v tabulce uvedeny v %.
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3.3.2. Horizontalni analyza vysledovky

Jestlize provedeme horizontalni analyzu vykazu wisk ztraty 2004-2006

u spol€énosti METROSTAV a.s., zjistimergdevSim rostouci tendenci jak na straakladi,

tak i vynosi. Nyni si podrobgji popiSeme vybrané polozky naktad vynos.

Vyvoj naklad

Naklady vynaloZzené na prodané zboZzv prvnim obdobi 2005/04 klesly o 27%,
v absolutnim vyjateni klesly o 189 tis. K a v nasledujicim obdobi 2006/0%lgn
konstantni vyvo.

Vykonova spoteba v letech 2005/04 vzrostla o 25%, tj. o 3562 083 K¢,

a v dalSich letech 2006/05 stale rostla, a to oth%,926 141 tis. K

Osobni naklady v prvnim obdobi vzrostly o 16%, vyjgho absolutni metodou se
jedna o #ést o 257 982 tis. K Ve druhém obdobi 2006/05 také rostly, a to o 1%,
0 16 907 tis. K.

Ostatni provozni naklady v letech 2005/04 vzrostly o 22%, tj. o 36 975 #<,

a v nasledujicich letech 2006/05¢bpzrostly, a to 0 229%, v absolutnim vygadi
jde o fist 0 460 642 tis. K Tento 229% ndist e velice zaujal a fimél mé k blizsi
analyze ostatnich slozek vysledovkyi porovnani s poloZzkoostatnich provoznich
vynosi, kterd v letech 2005/04 vzrostla o 42%, tj. o 39 2is. K&, a ve druhém
obdobi 2006/05 ajt rostla, a to o 447%, v absolutnim vyjédi jde o st

0 34 161 tis. K, je tento vyraznyust naklad zcela pochopitelny a v souvislosti
S ostatnimi provoznimi vynosy naprosto \duku.

Dané a poplatky bohuzel také rostly. V letech 2005/04 vzrostly 84l9j. o 2 591 tis.
K¢, a v druhém sledovaném obdobi vzrostly o 29%, digj@o v absolutnickislech
jde o fist 0 4 679 tis. K

Nakladové uroky jako jedna z mala poloZzek &g kolisavy trend. V prvnim
sledovaném obdobi 2005/04¢ky rast o 44%, tj. o 2 048 tis. & a ve druhém
sledovaném obdobi 2006/05 poklesly o 29%, v abswotutvyjadeni jde o pokles
01945 tis. K. F¥i porovnani s poloZkowynosovych uroki, které nély v letech
2005/04 vzestupnou tendenci o 9%, tj. o 2576 Ki&, a v nasledujicich letech

! Kompletni horizontalni analyza vysledovky 2004-@@polénosti METROSTAV a.s. vizifilohag. 7.
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2006/05 poklesly o 8%, tj. o 2 750 tis¢Kse da konstatovat, Ze vyvojové &m
téchto polozek jsou naprosto v souladu, vyrovnané.
» Ostatni finanéni naklady po ok& sledovana obdobi rostly, a to v prvnich letech

2005/04 o 58%, tj. o 22105 tis.cKa vletech 2006/05 o 70%, vyj&tho

v absolutnichislech jde oist 0 42 212 tis. K F¥i srovnani s vyvojenostatnich
finanénich vynodi, které nély také vzestupnou tendenci, a to v letech 200534

0 34%, v absolutnim vyj&dni jde o dst o 9 990 tis. K, a v nasledujicich letech
2006/05 jde o 78%ust, tj. st o 30 782 tis. K vidime, Ze ostatni fingni naklady
maji rychlejsi @st. Proto bych spot@osti METROSTAV a.s. dopoéia proveést

hlubsi analyzudchto naklad a gredevsim bych hledal&ipinu danéhoistu.

Tabulkaé. 9_Vyvoj naklad

2005/04 2006/05
Naklady vyn,aIOZevr)é na (73) 0
prodané zbozi
Vykonova spoteba 25 5
Osobni naklady 16 11
Ostatni provozni néklady 22 229
Dané a poplatky 19 29
N&kladové Groky 44 (71)
Ostatni finanéni naklady 58 70

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Vyvoj trzeb

Z tabulky ¢. 10 vidime, zZdrzby za prodej zbozi maji sestupnou tendenci poéob
sledovana obdobi. V letech 2005/04 klesly o 22%q 152 tis. K, a v dalSich letech 2006/05
0 9%, vyjadeno v absolutnicltislech jde o pokles o 49 tis.(KSpol€énost METROSTAV
a.s. se ¥nuje gedevsim prodeji vlastnich vyrobla poskytovani sluzeb (stavehiinost),
a proto je pochopitelné, Ze tento nepatrny pokifsude firmu nijak ohrozovat. Ja osélse

domnivam, Ze by se tento jev n#npodcenit a spol@most METROSTAV a.s. by se dia

45



zantfit na @iciny sestupného trendu trzeb a také&hmdnotit marketingovou komunikaci
spojenou s prodejem zboZi.

Trzba za prodej vlastnich vyrobki a sluZzebpo ol& obdobi rostla. V letech 2005/04
vzrostla o 15%, vyjagno v absolutnich hodnotach, jedna se d@istan 2 679 824 tis. &

v nasledujicim obdobi trzby vzrostly o 5%, tj. @119 172 tis. K. Tento rostouci trend je pro
firmu velice pozitivnim jevem a spaleost by se @la snazit tento trend udrzet.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlutaké rostly, a to v letech
2005/04 0 88%, tj. 0 125 951 tiscKa v obdobi 2006/05 o 89%, vyj@o v absolutnich
hodnotach, jde oust o 240 101 tis. K Tento fst trzeb namiika, Ze spolénost
METROSTAV a.s. prodal&ast svych aktiv, a toipdevSim dlouhodoby hmotny a nehmotny
majetek.

Trzby z prodeje cennych papif a podili mély po sledovana obdobi kolisavy trend.
Stav této polozky v obdobi 2005-04 zaznamenal pokle08 306 tis. K a v nasledujicich
letech 2006-05 vzrostla hodnota trzeb o 884 tés. K

Tabulka¢. 10_Vyvoj trzeb

2005/04 2006/05
Trzby za prodej zbozi (78) (91)
Trzby za prodej vlastnich
. o < 15 5
vyrobku a sluzeb
Trzby z prodeje dlouhodobého
) 2 88 89
majetku a materialu
Udaje v tabulce uvedeny v %.
Graf ¢ 6_Vyvoj trzeb
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Vyvoj vysledku hospoddaeni

Z tabulky ¢. 11 a grafu¢. 7 vidime, ze jednotlivé slozky vysledku hospi@aa
spol&nosti METROSTAV a.s. maji ve sledovaném obdobiawst trend. Vyjimku tvé
financni vysledek hospodani, ktery ma& v prvnim obdobi 2005/04 mirny poklese
v nasledujicim obdobi 2006/05 rapédstoupa. Rostouci hospddky vysledek je dobrou
vizitkou pro podnik,fikd nam, Ze spobeost spravé alokuje své zdroje a umi dieb
hospodét.

Provozni vysledek hospodéeni v obdobi 2005/04 vzrostl o 56%, vyjédo
v absolutnich hodnotach, jedna seistro 335 256 tis. K a v nasledujicim obdobi 2006/05
jde ot o rist 0 33%, tj. 0 310 027 tis.&K

Finanéni vysledek hospod#&eni m¢l ve sledovaném obdobi kolisavy trend, v prvnim
obdobi 2005/04 klesl o 34%, vyjaho v absolutnich hodnotéach, jde o pokles o 23tik37
K¢. V néasledujicim obdobi 2006/05 jdetstro 231%, tj. 0 104 851 tiscK

Vysledek hospod#eni za EZnou ¢innost rostl po ol obdobi, v letech 2005/04
vzrostl o 55%, tj. o 248 859 tis.¢Ka v nasledujicich letech 2006/05 dale rostl o 54%
0 380 546 tis. K.

DalSi rostouci trend zaznamenalyisledek hospodéeni pred zdargénim, v obdobi
2005/04 vzrostl o 47%, tj. o 312 119 tis¢,Ka v dalsim obdobi 2006/05 o 42%, t;.
0414 879 tis. K.

Tabulkaé. 11_Vyvoj vysledku hospodeni

2005/04 2006/05

Provozni v¥sle'dek 56 33
hospodaeni

Finan¢ni vyvsleglek (66) 231
hospodd-eni

Vysledfk hogpodaenl za 55 54

béZznou ¢innost
Vysledek hosv[)qdaenl pred 47 42
zdanénim

Udaje v tabulce uvedeny v %.
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Graf ¢ 7_Vyvoj vysledku hospodeni

4 )
400,00
300,00
200,00
100,00
0,00 - ‘
2005/04 2006/05
-100,00
O Vysledek hospodareni pfed zdanénim
O Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
M| Finanéni vysledek hospodareni
@ Provozni vysledek hospodareni
e S

3.3.3. Vertikalni analyza rozvahy

Struktura aktiv

Po provedeni vertikani analyzy aktiv v letech 20@®D06 zjistime, z kolika procent
se jednotlivé polozky aktiv podileji na celkové apiini sung, tj. celkovych aktivech.
Podivame-li se na vyvoj struktury aktivcase, nemizeme pehlédnout vyznamné zmy,

které v fedchozi horizontalni analyze nebyly na prvni polaiegmé.

Tabulkaé. 12_Struktura aktiv

2004 2005 2006
Stala aktiva 26 31 25
Obézna aktiva 72 68 74
Ostatni aktiva 2 1 1

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Z tabulky ¢. 12 a grafuc. 8 vyplyva, Ze nejtsSi podil na celkovych aktivech maji
obézna aktiva, kter& maji kolisavowi spiSe vzestupnou tendenci. Je pochopitelngé, Ze
u stavebni spotmosti, jakou je METROSTAV a.s., budou hlavni rolidh pra¥ obeZzna

aktiva, a to pedevsim v podabmaterialovych zasob.

! Kompletni vertikalni analyza aktiv 2004-2006 sgofesti METROSTAV a.s. viziflohac. 8.
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Druhou nejvyznamijSi polozkou jsoustala aktiva, ktera maji kolisavouii spiSe
sestupnou tendenci. fati sloZzkou jsouostatni aktiva, kterd tvdéi nepatrné procento
z celkovych aktiv a maji té&n konstantni vyvoj.

Graf ¢ 8_Struktura aktiv
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Struktura stalych aktiv

V tabulce¢. 13 vidime jednotlivé slozky twici stala aktiva, ty #ly po sledované
obdobi kolisavy trend, vyjimku t¥D dlouhodoby nehmotny majetek u kterého
zaznamenavame pouze sestupny trend z 0,15% na ha23®07%. Dlouhodoby nehmotny
majetek vSak ve strukite aktiv zaujima nepatrné procento, a pratidigpneovliviiuje vysi
stalych aktiv.

Vysi stalych aktiv ovliviuje dlouhodoby hmotny a finartni majetek. Tabulka¢. 13
nam odkryva ficinu rastu stalych aktiv vroce 2005, kterou je vzestugeadence
dlouhodobého hmotného majetku z 13% na 14% a dtnbého finadniho majetku z 13%
na 18% . Pokles hodnoty dlouhodobého hmotného kuaetld4% na 11% a pokles hodnoty
dlouhodobého finaimiho majetku z 18% na 15% pouze déikdlisavy trend.

Tabulka¢. 13_Struktura stalych aktiv

2004 2005 2006
DNM 0,15 0,12 0,07
DHM 13 14 11
DFM 13 18 15

Udaje v tabulce uvedeny v %.
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Struktura ob éznych aktiv

Z tabulky ¢. 14 a grafuc. 9 vidime picinu kolisani obznych aktiv, tou je nast
dlouhodobych i kratkodobych pohledavek a rychlylpsKinartniho majetku.

VySe zasobma kolisavy trend, a to v podbboklesu z 5% na 4% a ridtu na 8%.
Velice zajimavy je ndist v poslednim roce 2006, ktery je o 100%. gddrobrgjSi analyze
jednotlivych slozek zasob zjistime, Ze dany jeviwla poloZzka nedokontena vyroba
a polotovary a zboZzi

Rast dlouhodobych pohledavek se povazuje za velmi negativni jev. Vyvoj
pohledavek z 6% na 8% na 9% je zapbi porovnavat s hodnotami vyvoje dlouhodobych
zavazki, coz budemedat v nasledujicim textu.

Také kratkodobé pohledavky ve sledovaném obdobi zaznamenavaji spiSe
vzestupnou tendenci, kteraige vaze ohrozit solventnost podniku.uRt z 38% na 43%
a nepatrny pokles vroce 2006 na 41% je velmi zkejpgici jev. V dalSim textu si vSak
ovétime, Ze ndrst pohledavek netize nijak vyraza naruSit platebni schopnost spwlesti
METROSTAV a.s.

Finanéni majetek nabyvéa kolisavy trend, v prvnim sledovaném roce42@ 24%,

v dalSim obdobi 2005 klesa na 13% a v poslednira B8906 stoupa na 16%. Zajimavy je
11% pokles v roce 2005, ktery byltgmben snizenirkratkodobého finanéniho majetku
a poklesem hodnoty poloZKyty v bankéch.

Tabulka¢. 14_Struktura oldznych aktiv

2004 2005 2006
Zasobhy 5 4 8
Dlouhodobé pohledavky 6 8 9
Kratkodobé pohledavky 38 43 41
Finanéni majetek 24 13 16

Udaje v tabulce uvedeny v %.
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Graf ¢ 9_Struktura ol#Znych aktiv
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Struktura pasiv

Zajimava je také aplikace vertikalni analyzy namstipasiV. Pasiva ve své podstat
ukazuji, z jakych zdrdjjsou aktiva financovana, z jednotlivych pddilam vyplyne struktura
financovani spoknosti. Z tabulky¢. 15 a grafuc. 10 vidime, Ze spobaost financuje sva
aktiva pgredevsim z cizich zdrdj Pongr 70:30 vystihuje pondr cizich zdroji k ostatnim
poloZzkam pasiv.

Vlastni kapitdl ma kolisavou tendenci, a to z 23% na 21% na 26#inpu poklesu
a ristu vlastniho kapitalu jsouiznorodé trendy vyvoje jednotlivych slozek viastnikapitalu.
Vlastni kapital u spolmosti METROSTAV a.s. tvd zakladni kapitél, kapitdlové fondy,
fondy ze zisku, vysledek hospddai minulych let a vysledek hospddai kEZného detniho
obdobi.

VySe cizich zdroji ma ve sledovaném obdobi sestupny trend, a to %e neb 72%.
V poslednim obdobi 2006 je jeho vySe 70%. Pod@bnanalyza cizich zdrdj bude
provedena v nasledujicim textu.

Ostatni pasivamaji také kolisavou tendenci, a to ze 3% na 7%%a Ri blizSi
analyze ostatnich pasiv zjistime, Ze vysokyustrv roce 2005 Zjsobil nist polozky

¢asoveho rozliSenikonkrétre vynosi pristich obdobi

! Kompletni vertikalni analyza pasiv 2004-2006 sppadsti METROSTAV a.s. vizifilohag. 10.

51



Tabulka¢. 15_Struktura pasiv

2004 2005 2006
Vlastni kapitél 23 21 26
Cizi zdroje 75 72 70
Ostatni pasiva 3 7 4

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Graf ¢. 10_Struktura pasiv
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Struktura vlastniho kapitalu

Z grafu ¢. 10 vidime kolisavou tendenci vlastniho kapitayni si popiSeme vyvoj

jednotlivych slozek, ktery je zaznamenan v tabdlcks.

e Z&Kladni kapital m& sestupnou tendenci z 10% na 8% na 7%.

» Kapitélové fondy, které tvdgi nepatrné procento z celkovych pasiv, maji také

sestupny trend z 0,50% na 0,39% na 0,28%.

» Fondy ze ziskumaji konstantni hodnotu v podbh% z celkovych pasiv.

» Vysledek hospod#eni minulych let je nejvyznamgyjSi poloZzkou vlastniho
kapitalu, jelikoZz zaujima nefSi dil pasiv v rdmci vlastniho kapitalu. Dan&

poloZzka ma konstantni vyvoj a poté vzestupnou tecide9% na 10%.

» Vysledek hospod#eni bézného &etniho obdobi ma nejprve konstantni

vyvoj a Vv poslednim sledovaném obdobi 2006 ma wasttendenci z 5% na

6%, coZ je velmi pozitivni jev.




Tabulka¢. 16_Struktura viastniho kapitalu

2004 2005 2006
Z&kladni kapital 10 8 7
Kapitalové fondy 0,50 0,39 0,28
Fondy ze zisku 1 1 1
Vysledek hosp. min. let 9 9 10
Vysledek hosp. zZného 5 5 6
Gcetniho obdobi

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Struktura cizich zdroju

Z tabulky¢. 15 je Zejmé, Ze spolmost je financovanaipvazm z cizich zdraj, které

maji klesajici tendenci, v nasledujicim textu sinodre popiSeme jednotlivé polozky cizich

zdroja - viz tabulkac. 17.

Rezervy maji ithem prvnich dvou let konstantni vysi, a to 8%, sledujicim
roce 2006 klesnou na 7%.

Dlouhodobé zavazkyv roce 2005 vzrostou z 8% na 10% a vroce 2006
zastava vyse zavarikna 10%. Tento nepatrnyst dlouhodobych zava#kneni
piilis pozitivni jev, v bliz§i analyze budeme porovativysi dlouhodobych
zavazk s vysi dlouhodobych pohledavek.

NejvyznamujSi poloZkou z cizich zdréjjsou kratkodobé zavazky, viz graf

¢. 9, zaujimaji nejvysSi procento z cizich zdrogratkodobé zavazky &y
kolisavy trend, a to pokles z 57% na 52%, a v plvste sledovaném roce
2006 ot vzrostly na 54%. Tento jev se da povazovat zaatiay,
nebezpény pro solventnost spalrosti a pateboval by hlubsi analyzu.
Bankovni Uwvéry a vypomoci maji v prvnich dvou letech konstantni trend, a to
ve vySi 2%, v nasledujicim obdobi 2006 klesaji 8& 4 celkovych pasiv.
Tento jev je pozitivni, jelikoz naniika, Ze spoknost METROSTAV a.s.

shiZuje své zavazkyii bankovnim institucim.
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Tabulka¢. 17_Struktura cizich zdraj

2004 2005 2006
Rezervy 8 8 7
Dlouhodobé zavazky 8 10 10
Kratkodobé zavazky 57 52 54
Bankovni Uvéry a vypomoci 2 2 1
Udaje v tabulce uvedeny v %.
Graf ¢. 11_Struktura cizich zdraj
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Zavazky vs. pohledavky

Porovname-li vysi ndistu/poklesu podilkratkodobych pohledavek(z 38% na 43%
na 41%) s vySi nastu/poklesu podilkratkodobych zavazkia (z 57% na 52% na 54%), viz
graf ¢. 12, vidime, Ze jde o naprosty soulad, proto tgetonentizeme hodnotit jako ifliS
negativni. Udlouhodobych pohledavekje naist z 6% na 8% na 9% a dlouhodobych
zavazki je nafist z 8% na 10% a konstantni vyvoj 10%.¢Opidime, Ze ndrsty jsou
pomgrné vyrovnané. Z tohoto twvodu miZzeme vylodit obavy o platebni schopnost
spole&nosti METROSTAYV a.s.
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Graf ¢. 12_Zavazky vs. pohledavky
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3.3.4. Vertikalni analyza vysledovky

Struktura naklad 4

Po provedeni vertikalni analyzy vykazu zisku atgtréletech 2004-2006zjistime,

z kolika procent se jednotlivé polozky vysledovigdgeji na celkovych vykonech.

Tabulka¢. 18 Struktura naklaa

2004 2005 2006
Vykonova spoteba 82,9 84,9 84,4
Osobni naklady 9,5 9,0 9,5
Dané a poplatky 0,1 0,1 0,1
Nakladové uroky 0,2 0,2 0,1
Odpisy dI.,nehmqtného 1.0 0.9 09
a hmotného majetku

Udaje v tabulce uvedeny v %.

! Kompletni vertikalni analyza zisku a ztraty 20@B8 spolénosti METROSTAV a.s. vizifilohag. 10.
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Z tabulky ¢. 18 vidime, Ze neptSi podil na vysi celkovych vykanma vykonova
spotieba, kterd ma kolisavy trend, z 82,9% roste na 84,986sdednim sledovaném obdobi
nepatr klesa na 84,4%.

DalSi dilezitou poloZzkou jsowsobni naklady které maji tér&¥ konstantni pibeh,
drobny vykyv je v roce 2005, kdy se snizila vySeOfa

Ostatni polozky vybranych néklail maji standardni fbéh a v pongru s vykony

zaujimaji nepatrné procento.

Struktura trzeb

Z tabulky ¢. 19 je Zejmé, Ze podstatny vliv na tvarlvykoni maji trzby z prodeje
vlastnich vyrobkia a sluzeh které vSak maji sestupnou tendenci ze 105,9% B0 na
98,2%. Tento pokles trzebénrochu grekvapil, a tak jsem provedla podr@isi analyzu, kde
jsem zjistila, Ze procentni pokles trzeb jeigpben rychlejSim nastem vykonu, trzby
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb maji stale rostouci tempo, viz horizot@nalyza
vysledovky.

Trzby za prodej zboZi nabyvaji velice nizkych hodnot, které se stélezigni
z 0,00412% na 0,00264% na 0,00227%, tyto hodnatyadim v pilohovécasti.

Rostouci trend zaznamenalgby z prodeje dlouhodobého majetku a materialy
atoz 0,8% na 1,3% na 2,3%. Tento jev se povaaljelice piznivy.

DalSi pokles je wrzeb z prodeje cennych papit a podili z 0,6% na konstantu nula.

Tabulka¢. 19 Struktura trzeb

2004 2005 2006
Trzby'za pr?dej V|?.StnICh 105,9 99,5 98,2
vyrobku a sluzeb
Trzby z prodeje_ fjl.majetku 08 13 23
a materialu
Trzby z prodeje cennych papif 06 0 0
a podila '

Udaje v tabulce uvedeny v %.
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Struktura vysledku hospodareni

Z grafu¢. 13 a tabulky. 20 vidime, Ze podstatny vliv na tvérhisku ma pedevsim

provozni vysledek hospodeeni, ktery po celé sledované obdobélmostouci trend, v roce
2004 nabyval hodnot 3,5%, v roce 2005 4,5% a veglvém sledovaném roce 2006 5,6%.

U finanéniho vysledku hospodéeni zaznamenavame kolisavy trend, v roce 2004

tvoii 0,4% z celkovych vykal v roce 2005 0,2% a nasledujicim roce 2006 0,7%.

Podle danych detnich vyka# spoleénost METROSTAV a.s. Zadnynimoradny

vysledek hospodé&eni nevykazuije.

Vysledek hospodieni za EZnou ¢innost a vysledek hospod#éeni pired zdargénim

zaznamenava stale rostouci procento z vySe celkoxgloni, tento fakt je velice pozitivni.

Tabulka ¢. 20_Struktura vysledku hospodeni

2004 2005 2006
Provozni vysledek hospodéeni 3,5 4,5 5,6
Finan¢ni vysledek hospod#eni 0,4 0,2 0,7
Vysledek ho§_podaeni za l#znou 27 34 49
¢innost
Vysledek hoqudaenl pired 3.9 47 6.3
zdanénim

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Graf ¢ 13_Vyvoj vysledk hospoditeni
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3.4. Ponérové ukazatele

Zatimco vertikalni a horizontalni analyza sledujg/oj jedné velkiiny (v nasSem
piipadt polozky rozvahy a vysledovky) dase nebo ve vztahu k jedné vztazenéciwal
pon¥rova analyza dava do ,pamu“ polozky vzajems mezi sebou. Tim se nanteplstava

o finartni situaci spolénosti METROSTAV a.s. ukazuje v dalSich souvisloste

3.4.1. Analyza rentability

joreYs

Analyza rentability je snad tbec nejdilezitéjSi ukazatel jimZz se hodnoti
podnikatelsk&tinnost, pordiuje celkovy zisk s vysi podnikovych zdipjjichz bylo uzito
k jeho dosazeni.

Tabulkaé. 21_Analyza rentability

2004 2005 2006
ROA 4,5 6,2 7,7
ROE 19,4 24,8 29,3
ROS 2,5 3,3 49
Index finanéni paky 4,3 4,0 3,8

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Graf ¢.14_Vyvoj rentability
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Jak vidime z tabulky. 21 a grafig. 14, hodnotaentability celkovych aktiv ROA ve

sledovaném horizontu neustale roste z 4,5% na 62%,7%. Tento jev je &iké pozitivni
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a je zmisoben zvysSujici se rentabilitou trzeb. Dalo byfieg Ze trochu negativhna ROA
pusobi obratkovost, viz tabulk& 23, ktera by rla mit rostouci tendenci, oproti naSemu
konstantnimu trendu. Tuto skat®st nelze hodnotit jako negativni v absolutnimvalo
smyslu, jelikoz — jak jsme zjistili v horizontal@inalyze — spot@most METROSTAV a.s.
neustale investuje, roste tedy objem celkovychvakimz se pi stejném rostoucim tempu
trzeb hodnota obratkovosti aktiv némi, ale vytvéi se tim fistovy potencial do budoucna.

Pri bliz§im zkoumantentability vlastniho kapitalu ROE zjistime, Ze tento ukazatel
ovliviiuje takeé finatni paka, ktera ma ve sledovaném obdobi vzestummalenci z 19,4% na
24,8% na 29,3%. Da s&i, Ze st ROE zpomalila pravklesajici finakdni paka. Rst tohoto
ukazatele je velice pozitivni, znamend totiz pokigsaieni ciziho kapitalu a zlepSeni
podnikového vysledku.

Rentabilita trzeb ROS ma také rostouci tendenci, a to z 2,5% na 3,3%,8%0.
Optimalni vySe tohoto ukazatele bytla byt maximalni, coz je i v naSentijpact. Filis
vysokd urové rentability trzeb signalizuje do budoucna problémigonkurenci, kterd se
pokusi ovladnout trh niz§imi cenamif&tni Grové hovai o dobré Urovni managementu
firmy a o spravné obchodni politice. Domnivam &RDS spoknosti METROSTAYV a.s. je

na stedni Urovni.

3.4.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity rai schopnost podnikového managementu dosahovat p
optimalnim vyuziti vlozeného majetku co nejlepSiobspodéskych vysledi. Méti tedy

schopnost vyuZzit vioZzeny majetek.

Tabulka¢. 22_Ukazatele doby obratu

2004 2005 2006
Doba obratu zasob 9 8 18
Doba obratu kratkodobych zavazki 117 104 125
Pramérna doba inkasa 87 99 113

Udaje v tabulce uvedeny ve dnech.
Doba obratu a rychlost obratu zasob

Z tabulky¢. 22 vidime, Ze hodnotgoby obratu zasobkolisaji z 9 na 8 na 18 dni, ale

v poslednim roce rostou vice nez o 100%, coz jenvehepokojujici fakt. V souvislosti
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srychlosti obratu zasobje zZ'ejmy trend kolisani ze 40 na 44 na 20 obratek, skggmim
sledovaném obdobi pokles hodnoty vice nez o 100%.

Obecrt Izetici, Ze nizky poet obratek pedstavuje nebezpiepro platebni schopnost
podniku, mize byt disledkem Spatné nakupni politiky, stim souvisi ihmoanadni
nepotebnych nebo neprodejnych zasob, které se v budauohou stat zastaralé a &mit se
v lezéky.

Nelze vSak zjednodus&mokles hodnoty doby obratu celkovych zasob inttgwat
jako Zadouci atst jako nezadouci. Hodnotioby obratu celkovych zasobje vyslednici
mnoha protisfrnych faktofi a jen velmi obtizé ji Ize interpretovat bez detadj$iho
pohledu na doby obratu jednotlivych diubésob. Z horizontélni analyzy rozvahy spotesti
METROSTAV a.s. vidime, Ze hlavnitipinou vysokych hodnoty doby obratu zasob jsou
vysoké zasoby nedokogienych vyrobka a polotovani, které v poslednim sledovaném
obdobi narostly tégit o 200%. Z rozvahy také vieme, Ze vysoky nast zboZziv roce 2006
mohl byt dalSi fi¢inou ristu doby obratu celkovych zasob.

Graf ¢. 15_Vyvoj doby obratu
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Smyslem ukazateldoby obratu pohledavek(tj. pramérna doba inkasg je stanovit
pramérny paiet dni, po ktery jsou nam nasSi adételé dluzni, tj. dobu mezi prodejem
produktu a inkasem pén. Vidime, Ze se doba za sledované obdobi 20006 2@le zvySuje
z 87 na 99 na 113 dni. VSeobe&g¢sou tyto hodnoty dost vysoké, vipads, Ze budeme pdtat
s tim, Ze kalendai mesic ma 30 dni, tak v pméru budemetekat na platbu od odtateli

3 masice.
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Tato situace je dosti znepokojujici, vede k vysgapitalovym naklaim a zvySené
administrati¢. Vznika i vySSi nebezgé znmeny finaréni situace odératele z dobré na
Spatnou, a tudiz je mozZnost vzniku pohledavek patélhsplatnosti. Spolaosti
METROSTAV a.s. bych dopotia piehodnotit celko¥ jeji platebni politiku a fedevsim

zajistit wasnou navratnost svych pohledavek.

Tabulka ¢. 23_Rychlost obratu

2004 2005 2006
Obrat aktiv 2 2 2
Obrat zasob 40 44 20
Obrat krat. zavazki 3 3 3
Obrat pohledavek 4 4 3

Udaje v tabulce vyjadiji poset obratek aktiv/pasiv za rok.

Doba obratu kratkodobych zavazki

Analogicky by doba obratu dltih(zavazk) méla odrazet péet dni, ktery uplyne od
piijmu zbozZi a jeho zaplaceni dodavat€@lbrat zavazka v jednotlivych letech kolisa ze 117
na 104 na 125 dni, gmérna hodnota se ale pohybuje kolem 115 dni. VSe@bpou tyto
hodnoty dost vysoké, ¥ipads, Ze budeme pdtat s tim, Zze kalendai mésic ma 30 dni, tak
v praméru platime dodavatéin zavazky térr az za 4 résice.

Vzhledem k tomu, Ze sdoba obratu pohledaveka doba obratu zavazia potita
obdobr, vidime, Ze podnik v iméru vice vyuziva kratkodobych zavdzk doba splaceni
kratkodobych zavazkje delSi nez doba splaceni pohledavek. Tato stim@ro spolénost
METROSTAV a.s. velice vyhodnd, jelikoz ziskané piredky ze splacenych pohledavek
muze bez problému pouzit na platbu svych zauapkoto nizemetici, Ze se firma diky tomu

nemize dostat do insolvence.
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Graf ¢ 16_Vyvoj rychlosti obratu
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3.4.3. Ukazatele likvidity

Pri vypoctu ukazatel likvidity se soustedime na zjighi, jak je podnik schopen hradit
svoje zavazky. Tim zjistime, zda je firmabec schopna existovat. Jedna se tedy o zakladni

charakteristiku finatni analyzy.

Tabulka é. 24_Ukazatele likvidity

2004 2005 2006

Perézni (okamzita) 0.41 0.24 0.29
likvidita ’ ' ’

Pohotova likvidita 1,10 1,07 1,05

Bézna likvidita 1,15 1,19 1,19

Penézni likvidita je nejFisrgjSim ukazatelem likvidity. Riké, jakou ¢ast
kratkodobych zavazk je podnik schopen uhradit okan&itDoporkend hodnota je
vintervalu 0,25 - 0,5 Co se tyka tohoto ukazatele, ve sledovaném ob@6b#4-2006
dosahuje kolisavych hodnot, v roce 2005 klesa ¥ 0240,24 a v roce 2006 roste na 0,29 - viz
graf ¢. 17. V porovnani s dopatanym intervalem zde dosahuje METROSTAV a.s.
uspokojivych hodnot.

Ukazatel pohotové likvidity vylucuje vliv zasob na vypovidaci schopnost

o solventnosti firmy. Zaiméienou vysSi pohotové likvidity je povaZzovan interndaD - 1,5
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Z tabulky ¢. 24 vidime, Ze vroce 2004 je vySe pohotové likyidl,10, v nasledujicim
sledovaném obdobi 1,07 a v roce 2006 je 1,05. Ndtalat, Ze spotmost METROSTAYV a.s.
dosahuje naprosto idealnich hodn®im je ukazatel pohotové likvidity vy3si, tim jigti je
Uhrada kratkodobych p&mich zavazk i v pripact, Ze by peména pohledavek v pénni
z hlediska vedeni podniku nebo akcifina

Ukazatel bézné likvidity je vlast velmi negesnym ukazatelem likvidity. Pro
stanoveni finaéni situace firmy je velmiwlezita struktura ok¥nych aktiv. | kdyz fi vypoctu
bézné likvidity nabyva ukazatel uspokojivych hodnoiize byt firma nesolventni, nebona
vétSinu olEzného majetku vazanu v nedobytnych pohledavkachyuiielnych zasobach
a neprodejnych vyrobcich, tedy v nelikvidnich predtich.Cim vy3si je hodnota ukazatele,
tim etSi cast okkzného majetku je kryta dlouhodobymi zdroji.

Za primérenou vysSibézneé likvidity se povazuje intervdl,5 — 2,5 Co se tyka tohoto
ukazatele, ve spalaosti METROSTAV a.s., nabyva ve sledovaném obddsledujicich
hodnot: 1,15/ 1,19/ 1,19. Spdéh®st nedosahuje zrovna idealnich hodntdés vzestupna

tendence a konstantni vyvoj tohoto ukazatele ragnpozitivni vyvoj i v budoucnu.

Graf ¢. 17_Vyvoj ukazatd likvidity
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2004 2005 2006

O Penézni (okamzitd) likvidita B Pohotova likvidita O Bézna likvidita

3.4.4. Zadluzenost a kapitalova struktura

Ukazatele zadluZzenosti informuji o p&m mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji kryti

majetku a jsou tim vySSEim je firma zadluze¥jSi. Vysoce zadluzené firmy maji ovSem
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vétSinou problémy se splacenim nejeréniva ostatnich zavagkale také se splacenim utok

téchto zavazk. Nyni se zarrime na situaci spateosti METROSTAV a.s.

Tabulka¢. 25 ZadluZzenost a kapitalova struktura

2004 2005 2006
Celkova zadluzenost 75% 72% 71%
Koeficient 25% 28% 29%
samofinancovani
Urokové kryti 146 148 297
Koeficient zadluzenosti 3,22 2,87 2,71

Ukazatel celkové zadluzenostby se ngl vSeobect pohybovat okolo 48%, ale zalezi
na konkrétni situaci a odivi, ve kterém spolaost fisobi. Median v naSem oélvi je 67%.
Vyvoj ukazatele celkové zadluzenosti nabyva hodmt75% na 72% na 71%, jedna se
0 sestupnou tendenci auapmér spoleénosti METROSTAV se rovna 73%. Jak vidime
z tabulky¢. 25, dany podnik je vysoce zadluZzen, hodnoty Zaiasti jsou vysSi neZz median
v daném odstvi. Z dosavadni analyzy a zkoumani vyplyva, Zelwashost, by vysoka,
nemusi byt jest negativni charakteristikou firmy. V d@ fungujici firng, kterou je
i METROSTAV a.s., miZze naopak vysoka fin&ni paka pozitiva prispivat k rentabili
vlastniho kapitalu.

Koeficient samofinancovani nebo takékvota vlastniho kapitalu je dophkem
k ukazateli celkové zadluzenosti. Vyfage finartni nezavislost firmy. Hodnoty tohoto
ukazatele se v naSem sledovaném obdobi zvySovghpwena 28% na 29%, cozZ je brano za
pozitivni jev. VSeobechjsou tyto hodnoty dost nizké. Pro spolest METROSTAV a.s. to
znamena, Ze neni azZ tak fidaé nezavisla, jak to vyplyva z dosavadni analyzy.

Ukazatelurokového kryti vyjadiuje schopnost spaleosti platit roky ze zisku, tzn.
kolikrat je zisk vySSi neZ uroky. Z tabulky 25 vidime, Ze hodnoty maji rostouci tempo ze
146 na 148 na 297, coz je velice pozitivni jewiciRou rostouciho trendu je pokles
néakladovych Urok a rist provozniho hospo#égkého vysledku.

VySe miry zadluzenosti tj. koeficientu zadluZzenostj je zn&n¢ odliSna podle oboru,
ve kterém firma pracuje. Trvale vysSi hodnota fgaglna jen u podnik s bezp&nymi
a stabilnimi pijmy (nag. banky, véejné spolénosti). U spolénosti METROSTAV a.s.
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hodnoty tohoto ukazatele neustale klesaji ze 32287 na 2,71 a vSeobécse daji

povazovat za velmi nizké.

3.4.5. Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitadlového trhu do jisté mirkekonavaji nedostatek vSeckegdchozich
ukazatel, které vychazeji zdetnich hodnot. Tim, Ze dakterych ukazatdél vstupuje cena
akcii, mizeme si udlat predstavu o tom, jak spaleost hodnoti trh. Tyto poénové ukazatele
zajimaji redevsim skutmé vlastniky, majitele akcii, ale i vlastniky budgwktei maji zajem
do podniku investovat, koupit si jeho akcie. Zatoge o ukazatele zajimaji i vSichni zajemci

o burzu a obchody na ni probihajici.

Tabulkaé. 26_Ukazatele kapitalového trhu

2004 2005 2006

Vlastni kapital na akcii 2967 3584 4 675
Cisty zisk na akcii 575 890 1371
P/E 56% 77% 66%

Vyplatni pomér 43% 34% 58%
Aktiva éni pomer 57% 66% 42%

Ukazatelvlastniho kapitdlu na akcii zachycuje &etni hodnotu jedné akcie, kterou
muzeme porovnavat se skat®u trzni cenou akcie METROSTAVU. Z tabulky26 vidime,
Ze ukazatel nabyva stale vysSich hodnot z 2 96W&K3 584 K na 4 675 K, v letech 2004-
2006 jde o ndrst tengi o 60%. Tento jev se povaZuje za velice pozitivni.

Cisty zisk na jednu akcii EPS zavisel hem sledovaného obdobi pouze na vyvoji
hospodéského vysledku zacétni obdobi, nehlibpatet akcii se ne#nil. Ukazatel ma rostouci
tempo z 575 K na 890 K na 1 371 K, hodnoty zisku jsou zaroierySSi nez samotna trzni
cena akcie. Je zapebi si uédomit, Ze velikost ukazatele je rozhodujicimiggbem
ovlivnéna vysi vytvéeného detniho zisku, se kterou lze manipulovat. Proto koudcastka
vypoctena timto zpisobem tedy nesmi byt v Zadnémippd: chapana jakatisty prijem

investora z jedné drZzené akcie.
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Graf ¢ 18_Vyvoj vynosnosti akcie a VK na akcii
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Dividendovy vyplatni pomér udava, jak velk&éast vytvdenéhocdistého zisku je
vyplacena akcioridm ve forn€ dividend, dopikovym ukazatelem jaktiva¢ni pomér, ktery
nas informuje, jaké&ast je reinvestovana &pdo firmy. Z tabulky¢. 26 a grafit. 19 vidime,
Ze spolénost METROSTAV v letech 2004, 2005tepnosiiovala reinvesticeipd vyplatou
dividend, ale v poslednim sledovaném roce 2006 rsgil® hodnota reinvestovanych
prostedki a navysila se vySe vyplacenych dividend.

Pro vyhodnocenpomeéru trzni ceny akcie k zisku na akcij tj. ukazatele P/E se
pouziva relativé jednoduché pravidlo éim je ukazatel ¥ase niZsi, tim je pra¢égodobrjSi
jeji podhodnoceni trhem, a tim je tedy pro investeyhodrjSi k nakupu. Z tabulky. 26

a grafu¢. 18 vidime, Ze hodnoty tohoto ukazatele kolisaji.

Graf ¢. 19_Vyvoj vyplatniho a aktivmiho pon¥ru, P/E
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3.4.6. Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace analyzuji a hodnotkarynost podniku. Sleduji vyvoj
osobnich naklad k pridané hodna, produktivitu prace zidané hodnoty a produktivitu
prace z trzeb od roku 2004 do roku 2006.

Tabulka¢é. 27_Ukazatele produktivity prace (PP)

2004 2005 2006
Piidana hodnota 2917 585 3 153 152 3446 13
Osobni naklady k prFidané hodnog 0,558 0,599 0,611
Produktivita prace z pridané hodnoty 929 947 980
Produktivita prace z trzeb 5849 6 325 6 326
Zisk na pracovnika 145 211 308

Udaje v tabulce uvedeny v tisicick.K

Piidana hodnotaza sledované obdobi neustale roste, v letech 200&bstla o 8%,
tj. 0 235567 tis. K, a v obdobi 2006/05 vzrostla 0 9%, tj. o 292 982 K¢, tento jev je
velice pozitivni.

Ukazatel osobnich naklad k pridané hodnog€ ma rostouci tendenci, stale vSak
nedosahuje ifli§ vysokych hodnot, pozitivni je na tom fakt, @sobni naklady jsou vzdy
rok 2004, kdy osobni naklady ity 56% piidané hodnoty.

Produktivita prace z pfidané hodnoty poneiuje pidanou hodnotu k pidu
pracovniki. Vyjadiuje, jak se pimérné podili kazdy pracovnik nafidané hodna@t Tento
ukazatel vykazuje velice pozitivni trend, a to iep to, Ze pdand hodnota i pet
zanestnan@ za sledované obdobi stoupa. Produktivita pracdidampé hodnoty roste
Zz 929 tis. K na 947 tis. K na 980 tis. K. Davodem je vysSi nést pridané hodnoty nez
narist pracovnik.

Produktivita prace ztrzeb poneiuje trzby a poet pracovnill. Z horizontalni
analyzy vysledovky vime, Ze celkové trzby meandb stoupaji a zarove stoupa i poet
zanestnand@. Z tabulky ¢. 27 vidime, Ze hodnota trzeb mnohonasolpievySuje poet
pracovniki. Vyvoj ukazatele je z 5 849 tisc¢Ka 6 325 tis. Kna 6 326 tis. K
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Tabulka¢. 28 _Procentni nadst PP

2005/04 2006/05
Piidana hodnota 8 9
Osobni naklady k pridané hodno# 7 2
Produktivita prace z pridané hodnoty 2 3,5
Produktivita prace z trzeb 8 0,01
Primérna mzda roéni 9 6
Zisk na pracovnika 46 46

Udaje v tabulce uvedeny v %.

Zisk na pracovnika ponetuje vysledek hospodeni za kzné &etni obdobi a pfet
zamestnand@ spole€nosti. Z tabuleks. 27 a 28 vidime, Ze tento ukazatel m& rostouaidtze
145 tis. K na 211 tis. K na 308 tis. K, procentni ndrst je v obdobi 2005/04 o 46%
a v nasledujicich letech 2006/05 jdetop rist 0 46%.

Graf ¢ 20 _Pmmeérny pacet zan#stnanai
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Tabulka¢. 29 Puimérné ukazatele PP
2004 2005 2006
Primérna mzda roéni 374 707 407 917 431 351
Primérna mzda mésiéni 31 226 33993 35 946
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Pramérna mésieni Produktlwta prace 487 380 527 084 527 132
z trzeb
Primérna mfvzlswnl,produktlwta prace 77 455 78 931 81 701
z piidané hodnoty

Udaje v tabulce uvedeny v celyct K

Prumérna mzda pracovniki (ro¢ni) kazdor@né mirr€ roste, a to v roce 2005/2004
0 9% a v nasledujicich letech 2006/2005 o dalsfgh Wyjadeno v absolutnickiislech, jde
o riast 0 33 210 K a v nasledujicim roce o dalSich 23 434 K

Pramérnd mzda pracovniki (mésiéni) také po celé sledované obdobi stale roste,
v letech 2005-2004 vzrostla o 2 76 & v obdobi 2006-2005 vzrostla o dalSich 1 953 K

Tento rostouci trend je rozumriéSeni vzhledem k velice dobré fikan situaci
podniku. Rist mezd v podniku by &byt podloZen iistem produktivity pracesemuz je také
v naSem fpac. Takovyto vyvoj by nil vést k rozvoji podniku a také ke zvySovani ziviotn
arovrg a spokojenosti zagstnand. Urovel mezd je vice nez nadpnérna.

Pramérnd meésiéni produktivita prace ztrzeb i zpridané hodnoty po celé
sledované obdobi 2004-2006 m4 stale rostouci teaije pro podnik velice pozitivni.

Z vySe uvedenychtisel vyplyva, Ze spotmost METROSTAV a.s. velice ¢inné

a efektivre vyuziva sveé vyrobni faktory.

3.5. Souhrnné indexy hodnoceni

Ciselné Gdaje, které jsem dosud pouZivala, chaia&tedy minulost — ,ex post-.
Nyni budu hovét o analyzach ,ex ante* — orientovanych do budastn V této souvislosti
se hovaei o metodach wasného varovaninebo také o souhrnnych indexech, které maji dat
podnikateim Was vystrahu f&d negativnim vyvojem. Tyto ukazatele ndm pomgbayiivat
se komplex®ji na vyvoj a situaci v podniku, vznikaji sdruzeningkolika pongrovych

ukazatel podle stanoveného algoritmu.

3.5.1. Altmariv model

Tento index slouzi k posouzeni firkam situace v podniku. Zvlastnosti je, Ze nam to

umozni jedin&islo, které je nazyvandi|tmanovo Z-skore".
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Tabulka ¢. 30_Altmaniv index

2004 2005 2006

CPK/A 0,185 0,184 0,230

Nerozdéleny zisk/A 0,129 0,142 0,159

EBIT/A 0,221 0,288 0,330

Trzni cena vs_ef;h emisi/cizi 0.186 0.209 0.221
kapital

Trzby/A 1,825 1,856 1,584

Altmanav index 2,546 2,678 2,524

Interpretace Altmanova indexu Z-skére
» Pokud je index Z > 2,99, hofkicse o0 ,,zO® prosperity”, jedn& se o firmy s dobrou
financné-ekonomickou situaci.
* Pokud je index Z < 1,81, hotiose o ,zé® bankrotu®, jedna se o firmy ohroZzené
bankrotem.
e Pokud jeindex Z v intervalu 1,81 — 2,99 hovdi se o tzv.,Sedé z6rg”, jedna se

o firmy s neukitou situaci.

V poslednimiadku tabulky¢. 30 vidime vyslednou hodnotu indexu Z, ktera ma
kolisavy trend. Interpretace tohoto ukazatél&, Zze spolenost METROSTAV a.s. se ve
sledovaném obdobi 2004 — 2006 pohybovala v tz\dé s, vySe kolisa u horni hranice
intervalu.

Pri praktické aplikaci Altmanova modelu v podminkagskych podnik se vyskytuji
drobné nesrovnalosti tykajici se poloZeketinich vyka#, vindexu také neni obsaZzena
problematika vysokeé platebni neschopnosti, ktegenase podniky charakteristicka. Model
je vytvaren v jinych podminkéach, v jiné zemi, a proto vabhoto ukazatele pro nas nema
vysokou cenu. Nyni se za&hime na ukazatel IN99, ktery byl vytien ,na miru“ soudobé

ekonomické situadi'R.
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3.5.2. Index dveéryhodnosti

DalSim systémem dasného varovani je indexiwtryhodnosti neboli index IN. Jde
o ukazatel, ktery hodnoti, zda podnik vyivAodnotu, nebo ne. Tento ukazatel akceptuje

pohled vlastnika.

Tabulka¢. 31_Index divéryhodnosti IN99

2004 2005 2006
Aktiva/cizi zdroje -0,023 -0,024 -0,024
EBIT/aktiva 0,307 0,399 0,457
Vynosy/aktiva 0,838 0,906 0,806
Obézna qkﬁiva/kr_atkodobe 0,019 0,020 0,020
cizi zdroje
IN99 1,142 1,301 1,260

Muzeme tedytici, ze pokud IN > 2,07, tvd podnik hodnotu, IN < 0,684 — podnik
naopak dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zid&dnoty v intervalu 0,684 — 2,07
zn&i situaci, kdy nemizeme jednozriaeé fici, jak na tom podnik je. Ale jefgimé, Ze pokud
se zde podnik ocitne, vzdy nam to signalizuj&itérproblémy. Index je schopen vyji#d
situaci firmy s 85% Us§$nosti.

Z tabulky¢. 31 vidime, Ze spoteost METROSTAV a.s. se dostala¢bplo intervalu,

kde je €zké ukit financ¢ni stav podniku. Na zév vypccitam index INO1.

Tabulka¢. 32_Index divéryhodnosti INO1

Clen Vaha 2004 2005 2006
Aktiva/cizi zdroje 0,130 0,173 0,181 0,182
EBIT/aktiva 3,920 0,263 0,342 0,391
TrZzby/aktiva 0,210 0,383 0,390 0,333
Obézna a}kfiva/kr_étkodobé 0,090 0.115 0.117 0.123
cizi zdroje
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EBIT/Groky 0,040 5,796 5,888 11,820

INO1 X 6,730 6,918

12,849

Hodnotaindexu INO1 WétSi nez 1,77znamend, Ze podnik pravdépodobnosti 67%
tvoii hodnotu. Hodnota indexu INO1 mensi nez 0,75 znamena, deike pravdpodobnosti
86% sgje k bankrotu. Mezi hodnotami 0,75 a 1,77 je ted&zbna.

Z tabulky¢. 32 je patrné, Ze hodnoty indexu INO1 jsou vy&i h,77, proto fizeme
konstatovat, Ze spalrost METROSTAYV a.s. dosahuje velice dobrych vysiedkanalyzou

tohoto modelu Ize dojit k zéxu, Zepodnik vytvaii pridanou hodnotu.

Shrnuti souhrnnych ukazateli

Tabulka¢. 33_Shrnuti souhrnnych ukazatél

2004 2005 2006
Altmaniv model ,5eda zona“ ,5eda zona* ,5eda zona'
Index IN99 ,Seda zéna“ ,seda zona* ,seda zona'
Index INO1 tvorba hodnoty tvorba hodnoty tvorba hodncvy

Jak je z tabulky. 33 patrné, spotmost METROSTAV a.s. Praha se po sledované

obdobi 2004 — 2006 nachazi v tzv. Sedézak u Altmanova indexu Z-skoére, tak i Indexu

duveéryhodnosti IN99. Indexivéryhodnosti INO1 mé& pro nas podstapozitivrejSi vysledek,
ktery namiika, Ze sledovany podnik METROSTAYV a.s. vyidodnotu.
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Zavér

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnotit fidah zdravi akciové spoteosti
METROSTAV Praha v letech 2004 — 2006. V teoreticiésti jsem se snazilarghledrd
zachytit a sumarizovat zakladni poznatky a vychalis oblasti finaéni analyzy. V dalsSi
Casti jsem nastinila obecnou charakteristiku spadsti, kde jsem se zminila mimo jiné
o vlastnické a organizai struktde spolénosti METROSTAV a.s., historii a sdasnosti
podniku. V apliké&ni ¢asti bylo mou snahou poskytnout pomoci popsanydocng nastrdj
komplexni pohled na celkovou finari situaci podniku z pozice externiho uZivateleaa n
zéklad provedenych analyz navrhnout doptemi, kter4d povedou ke zlepSeni fitaino

zdravi firmy.

Jelikoz jsem f zpracovani diplomové prace n&a pristup k internim informacim, je
tato finakni analyza provedena z pozice externiho analytiaili omezenym zdr@jm
informaci, plynoucim zejména zétnich vykan, se jedna spiSe o technickou analyzu ve
svém uzSim pojeti. Pro hlubSi analyzu by bylorglmd pouzit podrol#si informace (naip
Zz manazerskéhocatnictvi). Z této skutaosti vyplyvalo i drobné omezeni, neboe vzdy
bylo mozné odhalit skutay pavod (Eetnich operaci a své zdy jsem olgas «inila na bazi
pravéEpodobnostniho odhadu. Velkyniiposem pro mne byly vybokrepracované oficialni
weboveé stranky spateosti METROSTAYV a.s., na kterych Ize krdrkompletnich vyrénich

zprav nalézt mnoho dalSich uitgch informaci v podabtiskovych zprav a aktualit.

Jiz z hrubého seznameni se s informacemi o &podti je dle mého ndzoru mozné ji
oznait za UsgSnou nejen na trhu stavebnich praci, ale i ve amive obecnou ekonomickou
situaci vCeské republice. Vysledky finani analyzy potvrzuji moji donémku, nebé pii
zb¢zném pohledu nacétni vykazy a vyréni zpravy je mozné spaleost z@adit mezi
a ztrat.Cisty zisk po celé sledované obdobi nabyvéa kladmgzinot viadu stamilioh. Svého
vrcholu dosahuje vroce 2006, ve kteréisty zisk ¢ini 1,084 mld. K. Celkové trzby
kazdor@n¢ presahuji 18 mid. K

Spoleénost METROSTAYV a.s. Praha tguinostiuje financovani predevsim pomoci
ciziho kapitalu, dominantni podil cizich zdrofak maji kratkodobé zavazky, jejichz

e

nejdilezit¢jSi sowast tvai zavazky z obchodniho styku. Podil vlastniho dhaZapitalu je
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30:70, coz povazuji za namérené a strukturu ciziho kapitalu shledavam velioéhodnou.
Firma by podle mého nazoru mohla do budoucna uwaii¥ivani dlouhodobého ciziho
zdroje financovani. Mohlo by tak dojit ke sniZzermitkodobych zavazka tim i ke zlepSeni
ukazateh likvidity. Podnik by rovéZz mohl vice vyuzivat finami paky s cilem zvysit
vynosnost vlastniho kapitalu. Potencial ziskatrndjpuhodoby U%r ma, otazkou istava, do

jaké miry mize podnik kratkodobé zavazky snizit.

VySe distého pracovniho kapitaluje dlouhodob velice vysoka, v roce 2006 dosahla
2,6mld. K&. To sv¥d¢i o dobrém financovandinnosti firmy — olgZzna aktiva jsou o tuto
hodnotu vysSi nez kratkodobé zavazky. Kdyby tedwdin€la okamzi¢ uhradit vSechny své
zavazky, né&inilo by ji to Zadné problémy.

Na zaklad analyzy pomérovych ukazateli mohu konstatovat, Ze spoi®st
METROSTAV a.s. ma par slabSich mist. Problémisjiat ukazatelich zadluZzenostielkova
zadluZzenostpodniku gesahuje 70%. Hodnoty neodpovidaji pozitivnimijay coz je zcela
jasné, protoze je zadluzenost podniku dosti vysBkaitivni by mohla byt klesajici tendence
zadluZzenosti a ukazatel arokoveého kryti, ktery tagavysokych hodnot, z toho vyplyva, ze
spol&nost nema problém se splacenim nékladovychilrekzisku ped zdagnim a uroky.

Z celkové analyzy azkoumani vyplyva, Ze zadluzenbst vysoka, nemusi byt jaSt
negativni charakteristikou firmy. V déd fungujici firng, kterou je i METROSTAV a.s.,

muze naopak vysoka findni paka pozitiva prispivat k rentabili vlastniho kapitalu.

Pod doportenou hodnotou jsou ékteré ukazatele likvidity, jez jsou ovlivieny
rostouci urovni kratkodobych zavdizk klesajici urovni kratkodobého firamiho majetku.
Myslim si, Ze management spatesti udlal spravny krok, kdyz se rozhodl rapidenizit
vysoké mnoZzstvi penich prostedki na bankovnich diech. Dokazal dle mého nazoru lépe
zhodnotit tyto volné pefini prostedky, teba i za cenu niZSi likvidnosti. MoZzny néaznak
zmeny strategie v oblasti vyuzivani kratkodobého fimdho majetku Ize spit v roce 2006,
ve kterém doslo k jeho ngstu. Otazkou stava, jestli si timto krokem management podniku

jen nezajisoval dostatéené mnozstvi pefinich prostedki na vyplatu dividend.

DalSi slabinou spotmosti jsou ukazatele aktivity, které nedosahuji {his
uspokojivych hodnot a vykazuji negativni trend. EZejména plati pro dobu obratu

pohledavek, které jsou praymbdobnou ficinou nafstu kratkodobych zava#k Zejména
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vroce 2006 doSlo k prudkému nfatu tohoto ukazatele. |ig@s rostouci dobu obratu
kratkodobych zavazZk ktera s¥dci o pongrné silné pozici firmy na trhu, nedosahuje doba
obratu zavazk vysSich hodnot neZli doba obratu pohledavek. Dattratu zasob se v roce
2006 prudce zvysila a rychlost obratu zasob se® B)06 prudce snizila, tento jev je velice
negativni, a proto bych spdleosti dopordovala sousedit se vice na jejichiizeni, neb®

v souvislosti s orientaci podniku je nezbytné vZ&sob optimalizovat s cilem minimalizace

vazanosti kapitalu.

Na zaklad zhodnocenivyvoje pohledavek z obchodnich styk spol€nosti se
domnivam, Ze firma nema vyzna#si problémy se vznikem novych pohledavek po
splatnosti. VeSkeré pohledavky paitié splatnosti nad jeden &sic jsou zaZzalovany u soudu
nebo se jimi zabyvaji specializované sgalesti. Z hlediska budoucnosti rredstavuji tyto
pohledavky pro podnik Zzadné vazné riziko. Celkoyaevpohledavek, ktera tak owuinje jiz

zminovanou dobu jejich obratu, vSakige vyvolat znepokojeni.

Zejména hodnotykazateli rentability, produktivity prace a kapitaloveho trhu
maji lakavé hodnoty. Ukazatele rentability zazna@weji kazdoroni nafist, coz povazuji za
velmi pozitivni. Rentabilita vlastniho kapitalu @ébsije v roce 2006 svého maxima, a to
hodnoty 29,3%. Ukazatele produktivity prace vykaragtouci trend, podil osobnich ndkiad
a pidané hodnoty se v letech 2005 a 2006 dostal ng 6@8te poet zandstnand i praimérné

mzdy pracovnii.

Celkové finanéni zdravi podniku jsem na z&v jeS€ owiila prostednictvim
Altmanova modelu a Indexuidéryhodnosti IN99, INO1. ® aplikaci Altmanova bankrotniho
modelu se spotmost METROSTAV a.s. pohybuje na horni hranici ,Sexfiy”. Stejny
vysledek ukazuje index IN99, ktery ve sledovanérdotth nabyva hodnotsne pod hranici
vice dobrého nez Spatného fidafho zdravi podniku. Pro domni jsem stanovila také
hodnoty indexu INO1, ty nam nawuiikaji, Ze podnik investice akciofiém zhodnocuje, neboli
Ze tvai pridanou hodnotu. Na zakladanalyzy systérfn vcasného varovani proto mohu
konstatovat, Ze spaleost pravédpodobré v brzké dob neekaji zadné finami problémy,

které by mohly ohrozit jeji fungovani.
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Spole&énost METROSTAV a.s. si ha zakkagrovedené finatni analyzy vede ddb,
je to stabilni firma s pevnou pozici na trhu. Vedpodniku by na zakladtéto analyzy
nentlo jen hodnotit sotasnou finatni situaci, ale o by se také za#tit na budouci vyvoj
podniku.

Zawrem bych chila fici, Ze @i zpétné reflexi mnou zvoleného tématu se domnivam,
Ze zpracovani této diplomové prace prolmlo velmi ginosné. Zejména ve smyslu dogin
a uceleni poznatktykajicich se analyzovani fin&miho zdravi podniku a jejich aplikacei p
praci s realnymi daty vybrané spabesti. Peva véfim, Ze tato diplomova prace bude
vhodnym odrazovym fstkem pi mé budouci profesni orientaci a Ze znalosti ziékiuto

praci v mém budoucim zastnani dostataé zarasim.
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Piiloha ¢. 1_Kapitalové dasti spolénosti METROSTAV a.g

Podil

Zakladni na zakl.
kapital kapitalu
(v %)

Stavebni a mzenyrskélnnost 546 229 tis. Ié 100 0d
M Stavebnl a inzenyrskéinnost 250 000 tis. S 100 0d

Stavebni a inienyrskéinnost 1008 294 tis. l

METROS, s.r.0. Prodej stavebnich materiat, 40 000 tis. K¢ 100,00
skladové sluzby

Mereni stavebnich materiah 3 803 tis. K& 100,0d

Vyroba a doprava betonovych,
TBG METROSTAYV s.r.o. maltovych a anhydritovych 40 000 tis. K
smési wetné ukladani

Spole&nost Predmét ¢innosti

Vyroba a doprava betonovych,
maltovych a anhydritovych 33 061 tis. K
smesi wetrg ukladan

Prazské beton pumpy a doprava
S.I.0.

InZenyrsk&innost,

CCE Praha, spol. sr.0 zememéfi¢skacinnost, vyzkum 200 tis. K 50,00
VyVOJ

::
T r— —— -
erosmvico e oo owul ol

Spolenost Zapadniho bbta, Developer 1 003 tis. K 35 09
akC|ova spolénost
[EKOTUNEL Praha, sro. | [EKOTUNEL Praha, sro. | [ ot 285

1 Zdroj: http://www.metrostav.cz/cz/profil/kapitalevucasti/dcerinne_spolecnosti (cit. 2007-06-04)




Piiloha ¢. 2_Fehled aktiv 2004-2006

Rozvaha (v celych tisicich K ¢€) 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM 10 061 501 11 346 916 14 036 586

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0
B. Stala aktiva 2 639 154 3556 195 3 604 487,
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 14 905 13 973 10178
B.l.1.  Zfizovaci vydaje 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu vyvoje 0 0 0

3. Software 5 516 11 331 9390

4.  Ocenitelna prava 0 0 0

5. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 1277 672 424

6.  Nedokon €ené dlouhodoby nehmotny majetek 8112 1970 364

7.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1 334 559 1552 591 1477 379
B.I.1. Pozemky 88 304 91 545 121 898
2. Stavby 681 654 752 895 799 494

3. Samostatné movité v éci a soubory movitych v éci 463 362 429 517 399 985

4. Peéstitelské celky trvalych porost 0) 0 0

5. Zakladni stddo a tazna zvi fata 0 0 0

6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 59 152 102 631 100 153

7. Nedokon ¢éené dlouhodoby hmotny majetek 36 229 124 013 31 585

8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 15 858] 51 990 24 264

9. Opravna polozka k nabytému majetku 0 0 0
B.lll. Dlouhodoby finan &ni majetek 1279 690, 1989 631 2 116 930,
B.Ill.L1. Podilové cenné papiry a vklady v podnicich sroz ~ hodnym vlivem 903 567 952 594 1 065 627
2. Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s pod  statnym vlivem 41 640 1031 061 1 044 754

3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 332 483 5 500 5 500

4. Pujcky podnik am ve skupin é 2 000 0 0

5. Jinyfinan éni majetek 0 476 1049

C. Obézna aktiva 7 332 355 7728 782 10 366 352
C.l. Zasoby 464 217 483 561 1126 137
C.I.1. Material 108 757 261 509 216 080
2. Nedokon €ena vyroba a polotovary 354 853 220 737 644 132

3. Vyrobky 0] 0 0

4,  Zvirata 0 0 0

5. Zbozi 0 0 255 089

6.  Poskytnuté zalohy na zasoby 607 1 320 10 836
C.Il.  Dlouhodobé pohledavky 560 283 892 192 1260 950
C.Il.L1. Pohledavky z obchodniho styku 402 987| 737 422 1100 213
2. Pohledavky ke spole ¢nikam a sdruzeni 2 150 1 550 0

3. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 0 0 0

4. Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0 0 3 600

5. Jiné pohledavky 24 423 12 308 663

6. OdloZzena da nova pohledavka 130 723 140 912 156 474
C.lIlI. Kratkodobé pohledavky 3853 758 4906 212 5 748 935
C.IIl.L1. Pohledavky z obchodniho styku 3 324 681 3571 993 5 130 937
2. Pohledavky ke spole ¢énikdm a sdruzeni 18 483 191 686 30 400,

3. Socialni zabezpe €eni 18 483] 113 917 90 475

4. Stat - danové pohledavky 61 554 259 784 208 284

5. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 158 500 129 108 247 216

6. Pohledavky v podnicich s podstatnym viivem 2 100 0 0

7. Jiné pohledavky 74 800 639 724 0

8. Dohadné 0 ¢ty aktivni 1443 20 113 1523
C.IV. Finan éni majetek 2 454 097| 1446 817 2230 330
C.IV.1. Penize 530 1207 833




2. Uéty v bankach 311 503, 85116 273 552

3. Kratkodoby finan €ni majetek 2 142 064 1 360 494 1 955 945

D. Ostatni aktiva - p fechodné U &ty aktiv 179 984 123 878 147 541
D.l.  Casové rozligeni 89 992 61 939 65 747
D.l.1.  Naklady p Fistich obdobi 55 738 37 703 44 091
2. Prijmy p FiStich obdobi 34 254 24 236 37 703




Piiloha ¢. 3_Fehled pasiv 2004-2006

Rozvaha (v celych tisicich K ¢€) 2004 2005 2006

PASIVA CELKEM 10 061 501 11 346 916 14 036 586

A. Vlastni kapital 2 346 223 2 833 587 3696 091
Al Zakladni kapitél 790 667 790 667 790 667
A1 Zéakladni kapital 790 667 790 667 790 667
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0
A1l Kapitélové fondy 39 605 31 446 63 265
A.1.1.  Emisni azio 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0

3. Ocenovaci rozdily z p fecenéni majetku 39 605 31 446 63 265

4. Ocenovaci rozdily z kapitédlovych 0 €asti 0 0 0
AL Fondy ze zisku 136 744 159 481 159 481
A.IIl.L1.  Zakonny rezervni fond 136 744 159 481 159 481
2. Nedélitelny fond 0 0 0

3. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0
A.IV.  Vysledek hospoda Feni minulych let 924 477 1 148 404 1598 543
A.IV.1. Nerozd éleny zisk minulych let 924 477 1 148 404 1 598 543
2. Neuhrazen4 ztrata minulych let 0 0 0
A.V. Vysledek hospoda Feni bézného U €etniho obdobi 454 730 703 589 1084 135
B. Cizi zdroje 7 551 197, 8 143 989 10 028 921
B.l. Rezervy 827 658 943 684 960 330
B.I.1. Rezervy zakonné 177 013 95 569 65 666
2. Rezerva na da i z pfijmu 33 789 33 898 33 104

3. Ostatni rezervy 650 645 814 217 861 560
B.Il. Dlouhodobé zavazky 760 144 1 094 904 1 334 549
B.Il.1.  Zavazky k podnik @m s rozhodujicim vlivem 759 694 1 094 904 1 334 549
2. Zéavazky k podnik tim s podstatnym vlivem 0 0 0

3. Dlouhodobé p fijaté zalohy 0 0 0

4. Emitované dluhopisy 0 0 0

5. Dlouhodobé sm énky k Ghrad & 0 0 0

6. Jiné dlouhodobé zavazky 450 0 0
B.1II. Kratkodobé zavazky 5 723 395 5925 401 7 614 042
B.Il.1.  Zavazky z obchodniho styku 3784 210 4 626 533 5 899 282
2. Zéavazky ke spole €niktim a sdruzeni 22 974 162 883 176 112

3. Zéavazky k zam éstnanc am 75 694 80 679 92 541

4. Zé&vazky ze socialniho zabezpe ¢€eni 46 955 49 768 54 168

5. Stat - danové zavazky a dotace 164 687 18 051 20 063

6. Zéavazky k podnik tim s rozhodujicim vlivem 0 0 0

7. Zéavazky k podnik tim s podstatnym vlivem 0 0 0

8. Kratkodobé p fijaté zalohy 319 870 321 961 511 684

9. Dohadné U ¢ty pasivni 801 485 656 397 841 743

10. Jiné zavazky 3 643 9129 18 449
B.IV.  Bankovni Gv éry a vypomoci 240 000 180 000 120 000
B.IV.1. Bankovni Gv éry dlouhodobé 180 000 120 000 60 000
2. Bézné bankovni Gv éry 0 0 0

3. Kratkodobé finan €ni vypomoci 60 000 60 000 60 000

C. Ostatni pasiva - p fechodné U &ty pasiv 328 162 738 680 623 148
C.l.  Casové rozliseni 164 081 369 340 311 574
C.1.1. Vydaje p Fistich obdobi 117 093, 162 981 218 928
2. Vynosy p riStich obdobi 46 988 206 359 92 646




Priloha ¢. 4 Vykaz zisku a ztraty 2004-2006

Vykaz zisku a ztraty (v celych tisicich K €) 2004 2005 2006

I.  Trzby za prodej zbozi 704 552 503
IA.  Naklady vynalozené na prodané zbozi 688 499 499
+  Obchodni marze 16| 53 4
II.  Vykony 17096 141 20893704 22112876
IIL1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 18106 286] 20786 110 21 723 646
2. | Zména stavu vnitropodnikovych z&sob vlastni vyroby -1107 770 -133 784 325 268
3. | Aktivace 97 625 241 378 63 962
B \Vykonova spotieba 141785720 17740605 18 666 746
+ Pfidana hodnota 2 917 585 3153 152 3446 134
C. Osobni naklady 1629 188 1887170 2104 077
D. Dané a poplatky 13 810 16 401 21 080
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 167 230 178 355 189 514
IIl.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 143 349 269 300 509 401
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 111 093 247 486 304 011
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 457 686 74 161 81 466
VI. Ostatni provozni vynosy 84 145 119 424 653 585
. Ostatni provozni naklady 164 453 201 428 662 070
*  Provozni vysledek hospodareni 601 619 936 875 1 246 902
\VIIl. Trzby z prodeje cennych papiru a podilt 108 306 0 884
K. Prodané cenné papiry a podily 100 062 0 3470
IX. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 43 200 26 643 155 180
X.  Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0
X1l. Zuétovani rezerv do finanénich vynosl 0 0 0
N. Tvorba rezerv na finanéni naklady 0 0 0
XIII. Zuctovani opravnych polozek do finan¢nich vynosu 0 0 0
O. Zuctovani opravnych polozek do finanénich nakladd 0 0 0
XIV. Vynosové lroky 30 101 32 677 29 927|
P. Nakladové aroky 4 625 6 673 4728
XV. Ostatni finanéni vynosy 29 506 39 496 70 278
Q. Ostatni finan¢éni naklady 37 905 60 010 102 222
XVI. Prevod finan€nich vynosi 0 0 0
R. Prevod finan¢nich nakladd 0 0 0
*  Finanéni vysledek hospodareni 68 521 45 384 150 235
S. Dan z pfijml za béZnou ¢innost 215 410 278 670 313 003
S.1. -splatnd 303 647, 288 859 328 565
S.2. - odloZend -88 237 -10 189 -15 562
**  \/ysledek hospodareni za béZnou ¢innost 454 730 703 589 1084 135
XVII. Mimoradné vynosy 0 0 0
T. Mimoradné naklady 0 0 0
U. Dan z pfijmi z mimofadné &innosti 0 0 0
*  Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0
[W. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 0 0 0
** \/ysledek hospodareni za G¢etni obdobi (+/-) 454 730 703 589 1084 135
*+* \/ysledek hospodafeni pred zdanénim 670 140 982 259 1397 138




Priloha ¢. 5 Horizontalni analyza aktiv 2004-2006

Absolutni metoda

Relativni metoda

Horizontalni analyza rozvahy v%
2005/04 2006/05) 2005-04] 2006-05
AKTIVA CELKEM 1,13 1,24 1285415 2689670,
A. Pohledavky za upsany vlastni kapitél
B.  Stala aktiva 1,35 1,01 917041 48292
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,94 0,73 -932 -3795
B.l.1.  Zfizovaci vydaje
2. Nehmotné vysledky vyzkumu vyvoje
3. Software 2,05 0,83 5815 -1941
4.  Ocenitelna prava
5. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,53 0,63 -605] -248
6. Nedokong&ené dlouhodoby nehmotny majetek 0,24 0,18 -6142 -1606
7.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek 1,16 0,95 218032 -75212
B.I.1. Pozemky 1,04 1,33 3241 30353
2. Stavby 1,10 1,06 71241 46599
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 0,93 0,93 -33845] -29532
4. Péstitelské celky trvalych porostl
5. Zakladni stddo a tazna zvifata
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1,74 0,98 43479 -2478
7. Nedokongené diouhodoby hmotny majetek 3,42 0,25 87784 -92428
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 3,28 0,47 36132 -27726
9. Opravna polozka k nabytému majetku
B.lll. Dlouhodoby finan&ni majetek 1,55 1,06 709941 127299
B.lIl.1. Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s rozhodnym vlivem 1,05 1,12 49027] 113033
2. Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s podstatnym vlivem 24,76 1,01 989421 13693
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 0,02 1,000 -326983 @ -------
4. PUjeky podnikiim ve skuping -20000  -------
5. Jinyfinanénimajetek | =mmeeee 2,20 476 573
C.  Ob&7na aktiva 1,05 1,34 396427 2637570
C.l. _ Zasoby 1,04 2,33 19344 642576
C..1. Material 2,40 0,83 152752 -45429
2. Nedokongena vyroba a polotovary 0,62 2,92 -134116| 423395
3. Vyrobky
4.  Zvifata
5 zbozi | mmmemmeelcmmeeeed e 255089
6.  Poskytnuté zalohy na zasoby 2,17 8,21 713 9516
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 1,59 1,41 331909, 368758
C.I.1. Pohledavky z obchodniho styku 1,83 1,49 334435 362791
2. Pohledavky ke spole&nikiim a sdruzenf 0,72  ---—---—- -600 -1550
3. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem
4. Pohledavky v podnicich s podstatnym vivem | mmemmm=e| emmmeeed oo 3600
5. Jiné pohledavky 0,50 0,05 -12115] -11645
6. OdloZena danova pohledavka 1,08 1,11 10189 15562
C.Ill. Kratkodobé pohledavky 1,27 1,17| 1052454 842723
C.II.1. Pohledavky z obchodniho styku 1,07 1,44 247312 1558944
2. Pohledavky ke spole¢nikam a sdruzeni 10,37 0,16 173203 -161286
3. Sociélni zabezpedeni 6,16 0,79 95434 -23442
4.  Stét - darové pohledavky 4,22 0,80 198230 -51500)
5. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem 0,81 1,91 -29392 118108
6. Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem -2100,  ------—
7. Jiné pohledavky 8,55 - 564924 -639724
8. Dohadné gty aktivni 13,94 0,08 18670 -18590




C.IV. Finanéni majetek 0,59 1,54 -1007280 783513
C.IV.1. Penize 2,28 0,69 677 -374
2. Usty v bankach 0,27 3,21] -226387| 188436
3. Kratkodoby finan&ni majetek 0,64 1,44 -781570, 595451
D.  Ostatni aktiva - pfechodné tgty aktiv 0,69 1,19 -56106 23663
D..  Casové rozligeni 0,69 1,06 -28053 3808
D.l.1. Néklady pFistich obdobf 0,68 1,17 -18035 6388
2. Piijmy pfistich obdobi 0,71 1,56 -10018 13467




Priloha ¢. 6 Horizontalni analyza pasiv 2004-2006

Absolutni metoda

Relativni metoda

Horizontalni analyza rozvahy v %
2005/04] 2006/05| 2005-04 2006-05]
PASIVA CELKEM 1,13 1,24 1285415 2689670
A. Vlastni kapitél 1,21 1,30, 487364 862504
AL Zakladni kapitél 1,00 1,00
ALl Zakladni kapital 1,00 1,00
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
ALl Kapitalové fondy 0,79 2,01 -8159 31819
A1, Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy
3. Ocefovaci rozdily z precené&ni majetku 0,79 2,01 -8159 31819
4. Ocenovaci rozdily z kapitalovych u¢asti
Alll.  Fondy ze zisku 1,17 1,00 22737
ALIIlLL.  Z&konny rezervni fond 1,17 1,00 22737
2. Nedélitelny fond
3. Statutarni a ostatni fondy
AIV.  Vysledek hospodafeni minulych let 1,24 1,39 223927 450139
A.IV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 1,24 1,39 223927 450139
2. Neuhrazend ztrata minulych let
AV, Vysledek hospodareni b&Zného igetniho obdobi 1,55 1,54 248859 380546
B. Cizi zdroje 1,08 1,23 592792 1884932
B.l. Rezervy 1,14 1,02 116026 16646
B.I.1. Rezervy zakonné 0,54 0,69 -81444 -29903
2. Rezerva na daf z pfijmu 1,00 0,98 109 -794
3. Ostatni rezervy 1,25 1,06 163572 47343
B.II. Dlouhodobé zavazky 1,44 1,22 334760 239645
B.I.1.  Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 1,44 1,22 335210 239645
2. Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem
3. Dlouhodobé pfijaté zalohy
4, Emitované dluhopisy
5. Dlouhodobé sménky k thradé
6. Jiné dlouhodobé zavazky -450
B.lll.  Kratkodobé zavazky 1,04 1,28 202006/ 1688641
B.lIl.1.  Zéavazky z obchodniho styku 1,22 1,28 842323 1272749
2. Zavazky ke spole&nikiim a sdruzeni 7,09 1,08 139909 13229
3. Zavazky k zaméstnancdm 1,07 1,15 4985 11862
4.  Zéavazky ze socidlniho zabezpedeni 1,06 1,09 2813 4400
5. Stét - dafiové zavazky a dotace 0,11 1,11 -146636 2012
6. Zavazky k podnikim s rozhodujicim vlivem
7. Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 1,01 1,59 2091 189723
9. Dohadné Géty pasivni 0,82 1,28] -145088 185346
10.  Jiné zavazky 2,51 2,02 5486 9320
B.IV.  Bankovni Gvéry a vypomoci 0,75 0,67 -60000 -60000
B.IV.1.  Bankovni Gvéry dlouhodobé 0,67 0,50 -60000 -60000
2. Bézné bankovni Gvéry
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 1,00 1,00
C. Ostatni pasiva - prechodné Gty pasiv 2,25 0,84 410518 -115532
C.l Casové rozliseni 2,25 0,84 205259 -57766
C.1.1. Vydaje pristich obdobi 1,39 1,34 45888 55947
2. Vynosy pristich obdobi 4,39 0,45 159371 -113713




Priloha ¢. 7 _Horizontalni analyza vysledovky 2004-2006

Horizontalni analyza vysledovky

Relativni zm éna v %

Absolutni zm éna

2005/04 2006/05| 2005-04] 2006-05

I.  Trzby za prodej zbozi 0,78 0,91 -152 -49
A.  Naklady vynalozené na prodané zboZzi 0,73 1,00 -189 0
+  Obchodni marze 3,31 0,08 37 -49
Il Vykony 1,22 1,06 3797563 1219172
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobk & a sluzeb 1,15 1,05 2679824 937 536
2. Zména stavu vnitropodnikovych zasob vilastni vyroby 0,12 -2,43 973 986 459 052
3. Aktivace 2,47 0,26 143 753 -177 416
B. Vykonova spot feba 1,25 1,05 3562033 926 141
+ PFidana hodnota 1,08 1,09 235 567 292 982
C. Osobni naklady 1,16 1,11 257 982 216 907
D. Dané a poplatky 1,19 1,29 2 591 4 679
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1,07 1,06 11125 11 159
ll. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,88 1,89 125 951 240 101
F.  Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate  riélu 2,23 1,23 136 393 56 525
G. Tvorba rezerv a &asového rozlideni provoznich ndklad @ 0,16 1,100 -383 525 7 305
VI. Ostatni provozni vynosy 1,42 5,47 35 279 534 161
I.  Ostatni provozni naklady 1,22 3,29 36 975 460 642
*  Provozni vysledek hospoda feni 1,56 1,33 335 256 310 027
\VIIl. Trzby z prodeje cennych papiruapodii & | ceeeeeee| e -108 306 884
K. Prodané cenné papiryapodily | meememee| emmeeeed -100 062 3470
IX. Vynosy z dlouhodobého finan  &niho majetku 0,62 5,82 -16 557 128 537
X. Vynosy z krdtkodobého finan énihomajetku | =mmmmeme| 0 mmmmmee| mmmmmeed| mmmeeeee
XIl. Zuétovani rezerv do finan énichvynosa | =====—=o|  mmmmeeeef emmmeeef oo
N. Tvorbarezervnafinan énindklady | o ==mm=mmo| mmmmmeeel e oo
XIll. Zaétovani opravnych poloZzek do finan  énichvynos & | ====-==o| = ======ef  mmmmeeed| 0 commoed
O. Zuétovani opravnych polozek do finan  énichnaklad &~ | =---=-----| = =======f  cmmmeeeed| —oeeed
XIV. Vynosové droky 1,09 0,92 2576 -2 750
P. Nakladové aroky 1,44 0,71 2 048 -1 945
XV. Ostatni finan éni vynosy 1,34 1,78 9990 30782
Q. Ostatni finan &ni naklady 1,58 1,70 22 105 42 212,
XVI. Pfevod finan énichvynosa | ====mmme| mmmmeee| mmmmeee| mmeeeee
R. Prevod finan énichnaklada | mmmmmmm| mmmmmmee| mmmmmeee| e
*  Finan éni vysledek hospoda Feni 0,66 3,31 -23 137 104 851
S. Dan z pfijma za béZnou &innost 1,29 1,12 63 260 34 333
S.1. - splatna 0,95 1,14 -14 788 39 706
S.2. - odloZena 0,12 1,53 78 048 -5 373
** \/ysledek hospoda feniza bé&Znou &innost 1,55 1,54 248 859 380 546
XVIl. Mimofadnévynosy | =mm==mme| mmmmmee] mmmmmeee| oo
T. Mimofadnénédklady | emmmmeee| mmmmeeee| mmmmmeee| mmmmeeee
U. Dan z pfijm z mimo f&dné €innosti | =m====mo 0 mmmmmmee| mmmmmeee| mmmmeees
*  Mimoftadny vysledek hospoda ¥eni | =mmmmeee|  mmmemee| mmmeeeee| mmmoeee
\W. Prevod podilu na vysledku hospoda  Feni spole énikim | -===-===o| = -======o|  —mmeeeee| —mmmoeo|
= \/ysledek hospoda Feni za U éetni obdobi (+/-) 1,55 1,54 248 859 380 546
-+ \Vysledek hospoda Feni pfed zdan &nim 1,47 1,42 312 119 414 879




Priloha ¢. 8 VertikdIni analyza aktiv 2004-2006

Vertikalni analyza rozvahy (v celych tisicich K €) 2004 2005 2006
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100%

A. Pohledavky za upsany vlastnikapitdl | emmmeeed emeemeed] mmmeeed
B. Stala aktiva 26% 31% 26%)
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,15% 0,12%) 0,07%)
B.l.L1.  Zfizovacivydaje | mmemmee] e ]
2. Nehmotné vysledky vyzkumu vyvoje | mmemeee] e ]

3. Software 0,05% 0,10%) 0,07%)

4. Ocenitelna prava | e s e

5. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,01%) 0,01%| = ----meeo

6. Nedokoncené dlouhodoby nehmotny majetek 0,08%) 0,02% = ----meeo

7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | cmemeeed] emeeeed] o]
B.ll.  Dlouhodoby hmotny majetek 13%) 14%) 11%)
B.Il.1. Pozemky 1% 1%) 1%
2. Stavhby 7% 7% 6%

3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5% 4% 3%

4.  Péstitelské celky trvalych porostt | e e e

5. Zé&kladni stddo a tazna zvitata | e e o]

6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1% 1%) 1%)

7. Nedokonéené dlouhodoby hmotny majetek 0,36%) 1%) 0,23%)

8.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,16% 0,46% 0,17%

9. Opravna polozka k nabytému majetku | | e o]
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 13% 18% 15%
B.Ill.L1. Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s rozhodnym vlivem 9% 8% 8%
2. Podilové cenné papiry a vklady v podnicich s podstatnym viivem 0,41% 9% 7%

3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 3% 0,05%) 0,04%)

4. PUj¢ky podnikim ve skupiné 0,02%| = -] e

5. Jiny finanéni majetek 0,01%)

C. Obézna aktiva 73% 68% 74%)
C.l. Zasoby 5%) 4%) 8%
C.I.1. Material 1% 2%) 2%
2. Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 4% 2% 5%

3. Vyrobky e e ]

4. Zvitata e ] ]

5. Zbozi 2%

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0,01% 0,01%) 0,08%)
C.ll.  Dlouhodobé pohledavky 6% 8% 9%
C.Il.L1. Pohledavky z obchodniho styku 4% 6% 8%
2. Pohledavky ke spole¢nikim a sdruzeni 0,02% 0,01% = -

3. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem | emeeeeee| e e

4.  Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0,03%)

5. Jiné pohledavky 0,24%) 0,11%| = ----memo

6. OdloZena dariova pohledavka 1% 1%) 1%)
C.lll.  Kratkodobé pohledavky 38% 43%) 41%)
C.lll.1. Pohledavky z obchodniho styku 33% 31%) 37%)
2. Pohledavky ke spole¢nikiim a sdruzeni 0,18%) 2% 0,22%)

3. Socialni zabezpecéeni 0,18%) 1%) 1%)

4.  Stat - danové pohledavky 1% 2% 1%

5. Pohledavky v podnicich s rozhodujicim viivem 2% 1%) 2%

6. Pohledavky v podnicich s podstatnym vlivem 0,02%| = -] e

7. Jiné pohledavky 1% 6% @ -

8. Dohadné uéty aktivni 0,01% 0,18%) 0,01%)
C.IV. Finanéni majetek 24%) 13%) 16%)
C.IV.1. Penize 0,01%) 0,01% 0,01%




2. Ugty v bankach 3% 1% 2%

3. Kratkodoby finanéni majetek 21% 12% 14%

D. Ostatni aktiva - pfechodné Ucty aktiv 2% 1%) 1%)
D.l. _ Casové rozligeni 1% 1% 0,47%
D.l.1.  Naklady pristich obdobi 1% 0,33%) 0,31%
2. PFijmy pfiStich obdobi 0,34%) 0,21%) 0,27%)




Priloha ¢. 9 Vertikalni analyza pasiv 2004-2006

Rozvaha v plném rozsahu - pasiva v tis. K € 2004 2005 2006
PASIVA CELKEM 100% 100%| 100%)|

A. Vlastni kapital 23% 25% 26%
AL Zakladni kapitél 8% 7% 6%
A1 Zakladni kapital 8% 7% 6%
2. Vlastni akcie a vlastni obchodnipodily | emmeeee] ] e
A1 Kapitélové fondy 0,39% 0,28%) 0,45%)|
AL Emisni azio | e e e
2. Ostatni kapitalové fondy | e e mmemee]

3. Ocenovaci rozdily z precenéni majetku 0,39% 0,28%) 0,45%)

4. Ocenovaci rozdily z kapitdlovych déasti =~~~ | emeeeeee| e o]
AL Fondy ze zisku 1% 1% 1%
A1, Zakonny rezervni fond 1% 1%) 1%)
2. Nedélitelny fonrd | e emeemee] mmmeeed

3. Statutarni a ostatnifondy | s e o]

A IV. Vysledek hospodareni minulych let 9% 10% 11%
A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 9% 10%) 11%)
2. Neuhrazend ztrdta minulychlet | o] emmeeee] ]

AV, Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 5% 6% 8%
B. Cizi zdroje 75% 72% 71%
B.l. Rezervy 8% 8% 7%
B.I.1. Rezervy zakonné 2% 1% 0,47%)
2. Rezerva na dan z pfijmu 0,34% 0,30%) 0,24%)

3. Ostatni rezervy 6% 7% 6%
B.Il. Dlouhodobé zavazky 8% 10% 10%
B.Il.1. Zéavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem 8% 10% 10%
2. Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem | meemeee] e ]

3. Dlouhodobé pfijaté zalohy | e emeemee] mmmeeed

4. Emitované dluhopisy | emmeeemd emeemee] emmeeed

5. Dlouhodobé sménky k Gthrade | mmemeeed] e e

6. Jiné dlouhodobé zavazky | ] ] e
B.II. Kratkodobé zavazky 57% 52% 54%
B.III.1. Zavazky z obchodniho styku 38%) 41%) 42%)
2. Zéavazky ke spole¢nikim a sdruzeni 0,23%) 1%) 1%j

3. Zavazky k zaméstnancim 1% 1%) 1%)

4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 0,47%) 0,44%) 0,39%)

5. Stat - dariové zavazky a dotace 2% 0,16% 0,14%

6. Zavazky k podnikim s rozhodujicim vliivem | meemeee] e ]

7. Zavazky k podnikim s podstatnym vlivem | meemeee] e ]

8. Kratkodobé prijaté zalohy 3% 3% 4%

9. Dohadné ucty pasivni 8% 6% 6%

10. Jiné zavazky 0,04% 0,08%) 0,13%)
B.IV. Bankovni Uvéry a vypomaci 2% 2% 1%
B.IV.1. Bankovni Gveéry dlouhodobé 2% 1%) 0,43%)
2. Bézné bankovni avéry | emmeeemd emeemee] emmeee

3. Kratkodobé finanéni vypomoci 1% 1%) 0,43%

C. Ostatni pasiva - pfechodné Ucty pasiv 3% 7% 4%
C.l. Casové rozligeni 2% 3% 2%
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 1% 1%) 2%

2. Vynosy pristich obdobi 0,47%) 2% 1%)




Priloha ¢. 10 Vertikalni analyza vysledovky 2004-2006

\Vertikalni analyza vysledovky (v celych tisicich K €) 2004 2005 2006
I. Trzbyzaprodejzbozi | emmmmee] mmmeeeed o]
IA. Naklady vynalozené naprodané zbozi | ememmee] e ]
+ Obchodni marze e e ]
II.  Vykony 100,0% 100,0% 100,0%)
II.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobk 0 a sluzeb 105,9%) 99,5% 98,2%
2. Zmeéna stavu vnitropodnikovych zésob vlastni vyroby -6,5% -0,6% 1,5%)
3. Aktivace 0,6% 1,2% 0,3%
B. Vykonova spot feba 82,9% 84,9% 84,4%
+ Pfidana hodnota 17,1% 15,1% 15,6%
C. Osobni naklady 9,5%) 9,0%) 9,5%)
D. Dané a poplatky 0,1% 0,1% 0,1%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1,0% 0,9% 0,9%
IIl.  Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,8% 1,3% 2,3%
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate  rialu 0,6% 1,2% 1,4%
G. Tvorbarezerva ¢asového rozliSeni provoznich ndklad 2,7% 0,4% 0,4%
VI. Ostatni provozni vynosy 0,5%) 0,6%) 3,0%)
. Ostatni provozni naklady 1,0% 1,0% 3,0%)
*  Provozni vysledek hospoda feni 3,5% 4,5% 5,6%
\VIIl. Trzby z prodeje cennych papiru a podil G 0,6%| = - e
K. Prodané cenné papiry a podily 0,6% = - e
IX. Vynosy z dlouhodobého finan éniho majetku 0,3%) 0,1%) 0,7%)
X. Vynosy z kratkodobého finan énithomajetku | e o] s
XIl. ZGétovani rezerv do finan énichvynosa | e o] s
N. Tvorbarezervnafinan €éninaklady | emeemee e o]
XIll. Zaétovani opravnych poloZzek do finan  énichvynos & | ceeeeee| | seemeee] o]
O. Zuctovani opravnych polozek do finan  énichndklad | seemeee] emeeeee| 0 ameeeee]
XIV. Vynosoveé Uroky 0,2%) 0,2%) 0,1%
P. Nakladovédroky | s e o]
XV. Ostatni finan €ni vynosy 0,2%) 0,2%) 0,3%)
Q. Ostatni finan €éni naklady 0,2%) 0,3%) 0,5%)
XVI. Pfevod finan énichvynosa | e mmmmeee] e
R. Prevod finan énichndkladad | e e o]
*  Finan éni vysledek hospoda Feni 0,4% 0,2% 0,7%
S. Dan z pfijmu za béZnou éinnost 1,3% 1,3% 1,4%
S.1. -splatna 1,8%) 1,4%) 1,5%)
S.2. - odloZzena -0,5%| - -0,1%
** \/ysledek hospoda Feni za béZnou €innost 2,7% 3,4% 4,9%
XVIl.Mimofadnévynosy | mmmeeee|mmemeeee| e
T. Mimofadnéndklady | e e e
U. Danzpfijmdzmimofadné éinnosti | mmmmeee] emeeeee| emeeeee]
*  Mimoradny vysledek hospoda #eni | emmeee] e e
\W. Prevod podilu na vysledku hospoda  feni spole énikim
*** \/ysledek hospoda Feni za U €etni obdobi (+/-) 2,7%) 3,4%) 4,9%)
**  \/ysledek hospoda reni pred zdan énim 3,9% 4,7% 6,3%




