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Anotace:

Tato diplomovd prace je zaméfena na financni analyzu firmy Prazské silniéni a
vodohospodaiské stavby, a.s. a porovnani se Ctyfmi vybranymi konkuren¢nimi firmami.
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rozdélena do nékolika ¢asti. Prvni je zaméfena na teoretickou c¢ast finan¢ni analyzy, v dalsi je
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charakterizovany srovnavané spole¢nosti. Nasleduje vlastni finan¢ni analyza provedena na
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1 Uvod

V této diplomové praci bych rad Castecné navazal na svou bakaléafskou praci, kterou
jsem zpracoval na téma Finan¢ni analyza firmy Prazské silni¢ni a vodohospodaiské stavby,
a.s. Tématem diplomové prace je Finan¢ni analyza firmy Prazské silni¢ni a vodohospodaiské
stavby, a.s. a porovnani s konkurenty. A¢ je téma diplomové prace velmi podobné tématu mé

bakalatské prace, nemyslim si, Ze budou takto podobné i ob¢ prace.

Diivodt, pro¢ jsem se rozhodl v podstaté pokracovat v bakalaiské praci, je hned
n¢kolik. Tim prvnim je to, Ze tato firma pisobi v oblasti stavebniho prumyslu. Konkrétné
vV odvétvi dopravnich staveb (inZenyrské stavby) a to je odvétvi, které bylo velmi citelné
zasazeno hospodatskou krizi. Proto si myslim, ze by bylo zajimavé pokusit se trochu toto
odvétvi priblizit. Z tohoto divodu bych rad vénoval jednu kapitolu diplomové prace prave
charakteristice tohoto odvétvi. A samoziejmé také ndslednému srovnani, jaky byl vyvoj

odvétvi dopravnich staveb v dobé pied krizi a béhem krize.

Dalsi kapitolu bych rad vénoval nékterym problémim, které v tomto odvétvi jsou.
Jednim z nich jsou podle mého nazoru statni zakazky. Dopravni stavby jsou z velké c¢asti
realizovany pravé ze statnich zakazek a ty jsou spojeny s jednim velmi velkym problémem,
kterym je korupce. Dal§im je jejich vyrazny pokles v né€kolika poslednich letech. Z téchto
diivodi si myslim, Zze by mohlo byt zajimavé se timto problémem alesponl ¢asteéné v této

diplomov¢ praci zabyvat.

Diive, nez se budu vénovat témto kapitolam, musim samoziejmé piiblizit samotnou
finan¢ni analyzu. Tedy pfedev§im jaké metody pouziji a pro koho je primarné urcena.
Rozhodl jsem se, ze ve finan¢ni analyze se, kromé detailnéjSiho pohledu na odvéetvi
dopravnich staveb, budu vénovat hlavné hodnoceni a interpretaci n¢kolika ukazatelt. A to
nejen firmy Prazské silniéni a vodohospodaiské stavby (PSVS), ale i nékolika dalSich,
konkuren¢nich firem. Mezi tyto firmy zatadim, jak velké, dominantni firmy, jako je napf.
Metrostav, Skanska ¢i Eurovia, tak i mensi firmy Colas, vice podobné firm¢ PSVS. Toto
srovnani pak provedu za n¢kolik let, konkrétné za roky 2007, 2008, 2009, 2010 a 2011.

V paté kapitole provedu zékladni charakterizaci jak firmy Prazské silnicni a
vodohospodaiské stavby, tak i dalSich firem, které budu srovnavat. V Sesté kapitole bude
nasledovat horizontalni a vertikalni analyza jak rozvahy, tak vykazu ziskl a ztrat. V dalsi,
sedmé kapitole, pak bude jiz zminéna analyza ukazateld, doplnéna o piehledné grafy. V této

kapitole jesté, kromé analyzy ukazateld, pouZziji bankrotni a bonitni modely a porovnam
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vsechny uvedené podniky. Veskeré vypocty, grafy a tabulky uvedené v této diplomové praci

budou vytvoreny v programu Microsoft Office Excel 2007.

Jako posledni kapitolu této diplomové prace zaradim zavér, ve kterém shrnu veskeré
provedené postupy analyzy a dosazené vysledky vSech firem za uvedené Casové obdobi. Za
zavérem pak bude nésledovat seznam veskeré pouzité literatury, seznam grafti a tabulek a

ptilohy.



2 Financni analyza - metody, uzivatelé

Jesté diive nez se pustim do analyzy odvétvi a ukazatelii finan¢ni analyzy, bylo by
dobré uvést, co to vlastné financni analyza je, pro koho je urCena, z ¢eho Cerpa informace a co
nam fika.

»Finan¢ni analyza ptedstavuje velice dlleZitou oblast kvalitniho podnikového fizeni, se
kterou by mél byt sezndmen kazdy finan¢ni manazer a mél by ji umét vyuzivat pro zkvalitnéni
sveé przice.“1 Diky finan¢ni analyze muzeme ziskat informace o stavu podniku, o jeho
ziskovosti (resp. rentabilit¢), o jeho schopnosti dostat véas svym zavazkim (likvidita,
solventnost), s tim souvisejici informace o jeho zadluzeni a fadu dalsich informaci, které nam
napomohou udélat si uceleny obraz o finan¢nim zdravi sledovaného podniku. Pfevaznou
vétsSinu vstupnich informaci Cerpa financni analyza z Gcetnictvi. ,,Finan¢ni analyza je uzce
spojena s ucetnictvim a finan¢nim fizenim podniku, propojuje tyto dva nastroje podnikového
fizeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice vystupuje vyrazné do popfedi.“2 Pii fizeni podniku,
pfi rozhodovani o investicich nebo pfi jakémkoli jiném finanénim rozhodnuti je nutné znat
finan¢ni zdravi podniku, a to zjistime diky finan¢ni analyze. ,,Finan¢ni manazefi vyuzivaji
finan¢ni analyzu jako formalizovanou metodu, kterd poméiuje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost, jakoz i umoziuje dospét k urCitym
zavérim o celkovém hospodafeni a finan¢ni situaci podniku, podle nichZz lze pfijimat

rozhodnuti rizné¢ho typu.“3

2.1 Zdroje informaci pro financni analyzu

Jak jsem jiz zminil vySe, financni analyza cerpd vstupni informace pievazné
Z Gcetnictvi. Nicméné miize je Cerpat 1 z jinych zdroji. Tyto informace mizeme rozdélit na
finan¢ni a nefinan¢ni.

»Zdroje finan¢nich informaci Cerpame hlavné z vykazl finan¢niho ucetnictvi (Gcetni

zaverka, vyro€ni zprava, atd.). Dale miZeme Cerpat informace od finan¢nich analytiki nebo

manazert anebo také naptiklad ze statistickych tidaji financéni povahy.

! ANDERT, J. Finanéni analyza firmy PraZské silnicni a vodohospoddrské stavby, a.s. PRAHA, 2010.
Bakalafska prace. VSE FFU. Vedouci prace doc. Ing. J. Hole¢kova, Ph.D.,str.3.

> HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008., str.9.

3 KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. 2. vyd. PRAHA: C. H. Beck, 2007.,str.32.
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Zdroje nefinan¢nich informaci ¢erpame z mnoha oblasti, napf.: informace o zménach v
zakonech, o zméné politické orientace, informace o konkurentech, o fuzich nebo tieba

. , .. ’ cr ool
informace o vyvoji novych technologii.*

Finan¢ni analyza Cerpa data hlavné z téchto ucetnich vykazi: rozvaha, vykaz ziskl a
ztrat a priloha. Dal$imi ucetnimi vykazy, které mizeme pro finan¢éni analyzu pouzit, jsou
vykaz cash — flow a vykaz o zménach ve vlastnim kapitalu. Velkou nevyhodou téchto
informaci je jejich Casové zpozdéni. Proto by bylo pro finan¢ni analyzu vhodné sestavovat
tyto ucetni vykazy co nejcCastéji, abychom ziskali co nejaktudlnéjsi informace, respektive s co
nejmensim ¢asovym zpozdénim. Sestavovani ucetnich vykazi se fidi zdkonem o ucetnictvi €.

563/1991 Sb.

Rozvaha, nebo také vykaz o finan¢ni pozici je hlavni soucésti Gcetni zavérky a udava
nam informace o majetku podniku (aktiva) a o zdrojich, které podnik pouzil k jeho
financovani (pasiva). Rozvaha je tcéetni vykaz, ve kterém jsou stavové informace. Vykaz
ziskll a ztrat zaznamendava trzby, resp. vynosy a s nimi souvisejici podnikem vynalozené
naklady z riiznych cinnosti, které se podileji na podnikovém zisku, ptipadné ztraté. Tento
ucetni vykaz obsahuje informace tokového charakteru. ,,Pfiloha obsahuje dopliujici a
vysvétlujici informace, které ndm pomohou 1épe pochopit nékteré transakce a situaci v
podniku. Piesny obsah a forma pfilohy neni pravné upravena, ale je v zdkoné o ucetnictvi
stanoveno, které informace by nemély chybét. Ptiloha k Gi¢etni zdvérce ma obsahovat obecné
udaje o firmé, informace o pouzivanych ucetnich metodach, obecnych ucetnich zasadach, o
zpusobu ocenovani, odpisovy plan, dopliujici tdaje k uCetnim vykaziim, atd. Mutze také
obsahovat piehled o penéznich tocich a vykaz o zméné vlastniho kapitalu. Piehled o
penéznich tocich, neboli vykaz cash-flow, nas informuje o pohybu penéz v podniku. Diky
cash-flow mizeme odhalit situaci, kdy podnik vykazuje v ucetnictvi vysoké trzby, popiipadé
zisk, ale penézni toky jsou nizké nebo dokonce zdporné. To muze byt zpisobeno napiiklad
asovym nesouladem pijmil a vynosi a vydaji a naklada“.> Myslim si, Ze by bylo zbytetné
néjak vice rozebirat slozeni téchto tcetnich vykazi.

Dalsi finanéni informace je mozné ziskat naptiklad z kapitalového trhu, samoziejmée

pouze Vv ptipadé€, ze dany podnik je na kapitalovém trhu umistén. Z kapitalového trhu mizeme

ziskat informace napf. o trzni cené akcii, které by mély v pribéhu urc¢itého ¢asového obdobi

* ANDERT, J. Finanéni analyza firmy PraZské silnicni a vodohospoddrské stavby, a.s. PRAHA, 2010.
Bakalatska prace. VSE FFU. Vedouci prace doc. Ing. J. Hole¢kovd, Ph.D.,str.4.

> ANDERT, J. Finanéni analyza firmy PraZské silnicni a vodohospoddrské stavby, a.s. PRAHA, 2010.
Bakalarska prace. VSE FFU. Vedouci prace doc. Ing. J. Hole¢kovd, Ph.D.,str.8.
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pfiblizné zobrazovat hodnotu podniku a tim i jeho zdravi. Vyhodou téchto informaci je, ze
jsou pomérné¢ aktualni. Nevyhodou to, Ze ne kazdy podnik je umistén na tomto trhu a

samoziejme 1 zde nemusi byt naprosto pravdivé informace.

2.2 Uzivatelé financ¢ni analyzy

Diilezitou véci je také to, pro koho je finan¢ni analyza urcena, neboli kdo jsou uzivatelé
finan¢ni analyzy. ,,Finan¢ni analyza patii k zdkladnim dovednostem kazdého finan¢niho
manazera. Tvoii kazdodenni soucast jeho prace, nebot’ zavéry a poznatky financni analyzy
slouzi nejen pro strategické a taktické rozhodovéani o investicich a financovéni, ale i1 pro

. 11,0 vy o vr e o 6
reporting vlastnikiim, véfiteliim a dal$im zajemctm.*

Uzivatele financ¢ni analyzy lze rozdé€lit dvou skupin, na externi a interni. Mezi externi
uzivatele financni analyzy lze zatadit investory, banky a dalsi véfitele, obchodni partnery, stat

a konkurenty. Mezi interni uZivatele predev§im manazery a zaméstnance, poptipad€ odbory.

2.2.1 Investori

Investofi pouzivaji informace z financni analyzy ze dvou hledisek, z investi¢niho a
kontrolniho hlediska. ,,Hlavni zdjem akcionaii se soustfeduje na miru rizika a miru
vynosnosti jimi vlozeného kapitalu, chtéji se ujistit, Ze jejich penize jsou vhodné uloZzeny a ze

podnik je dobfe fizen v zajmu akcionait.*’

2.2.2 Banky a dalsi véritelé

Pro véfitele je velice dulezité znadt financni stav dluznika, at’ uz budouciho nebo
existujiciho. Podle toho se rozhoduje, zda poskytnout uvér, ptipadné v jaké vysi a za jakych
podminek. Pii1 poskytovani avérti mohou véfitelé zaclenit do smluv ur€ité podminky, tykajici
se hodnot nékterych finan¢nich ukazatelii a podle téchto hodnot pak odvijet Gvérové

podminky.
2.2.3 Obchodni partneri

Obchodni partnery 1ze rozdélit do dvou skupina a to na dodavatele a odbératele.

Dodavatele zajima ptedevSim schopnost podniku splacet jeho zdvazky. Budou tedy
sledovat hlavné jeho likviditu a solventnost. Mizou se také zajimat o jeho dlouhodobou

finan¢ni stabilitu a zajistit si trvalejs$i odbyt u dobrych zakazniki.

® KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. 2. vyd. PRAHA: C. H. Beck, 2007.,str.31.
" HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.14.
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Odbératelé¢ maji hlavni zdjem na zajiSténi své vyroby, tedy hlavné€ na jejim nepteruseni.
Je pro né proto dulezit¢ znat financni situaci svého dodavatele, zdali mohou 1 nadale

piedpokladat jeho dodavky nebo si je zajistit nékde jinde.

2.24 Stat

Stat a jeho organy se zaméfuji zejména na kontrolu vykdzanych dani, na jejich
spravnost. Dale mohou kontrolovat podniky, kterym byla poskytnuta napt. dotace, nebo pouze

shromazd’ovat udaje pro statistiku.

2.2.5 Konkurenti

Konkurenty zajimaji finan¢ni data podobnych podnikii hlavné kvali mozZznému
srovnavani svych dosazenych vysledka. ,,Podniku neni stanovena povinnost poskytovat
informace, ale konkurence pfi ziskavani akciového kapitdlu na kapitdlovém trhu i Gvéra
zpusobuje, ze podnik odmitajici vydat informace o své financni situaci sam sebe vyfazuje ze

hry, nebo do ni vstupuje za podstatné nevyhodngjsich podminek (drazsi uvéry apod.).®

Mezi externi uzivatele finan¢ni analyzy lze zafadit jeSté pomérné velkou skupinu
dalSich osob, zajimajicich se o podnik z mnoho divodd, at’ uZ studijnich, pracovnich nebo

jinych.
2.2.6 Manazeri

Manazeti maji ze vSech uzivateli finan¢ni analyzy asi nejlepsi informace o stavu
podniku. Maji témto informacim nejsnazsi ptistup a mohou ziskat i informace, které nejsou
dostupné externim uzivatelim. Diky tomu znaji pravdivy obraz o finan¢nim stavu podniku a

mohou podle toho piijimat ur¢ita rozhodnuti pii fizeni podniku.

2.2.7 Zaméstnanci a odbory

Zaméstnancum jde hlavné o to, aby podnik, v kterém pracuji, se nedostal do potizi a oni

méli ur€itou perspektivu a jistotu pracovnich mist a mezd.

2.3 Metody financ¢ni analyzy

AC je financni analyza velice dileZzita, ne-li nezbytna, neni v podstaté nikde zdvazné

upraveno jak pii sestavovani analyzy postupovat. Z toho divodu existuje velké mnoZzstvi

® HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.16.
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metod a technik jak postupovat pii finan¢ni analyze. Jedno z mnoha ¢lenéni metod finan¢ni

analyzy je zndzornéno na obrazku ¢. 1.

Obrazek 1: Clenéni metod finanéni analyzy

~ FINANCNI ANALYZA J

Hlediska | c¢lenéni

 Analyzovany
_ objekt

fupod fuper

Poznémka:

Jednotlivé druhy metod se v praxi rizné kombinuji a vzéjemné doplriujl. Tak napf. analyzu jednotlivého podniku Ize provadét s vyuZitim
éasovych fad, tj. dynamickym zplasobem s vyuZitim niz$fch & vy$sich matematickych (kvantitativnich) postupl s néslednou ekonomickou
(kvalitativnl) interpretacl apod.

Zdroj: KOVANICOVA, D. Finanéni téetnictvi - svétovy koncept. 4. vyd. PRAHA: Polygon, 2003.
,»V podnikové praxi se vyvinuly ur€ité obecn¢ piijimané analytické postupy a techniky,
které si kladou za cil podat stejné¢ jako ucetnictvi vé€rny obraz o majetkové, finanéni a

dachodové situaci jak externim uzivateliim, tak vedoucim pracovnikﬁm.“9

Zakladem pro vsechny metody neboli techniky finan¢ni analyzy je zjisténi udaji
z ucetnich vykazi. Tyto Udaje lze oznacit za absolutni ukazatele. Absolutni ukazatele jsou
zpravidla velmi zavisli na velikosti podniku, coz je 1 jejich nevyhoda pro jakékoli
mezipodnikové srovnani. DalSim znakem absolutnich ukazatelli je jejich nezavislost na
ostatnich ukazatelich. Na téchto ukazatelich 1ze pak provést rozbor vertikalni a horizontalni

struktury.

2.3.1 Horizontalni a vertikalni rozbor

Rozbor vertikalni struktury neboli vertikalni analyza, nam fika, jakou casti,
respektive jakym procentem, se podileji urcité polozky Ucetnich vykazi na jiné poloZzce
(zpravidla néjaké souhrnné). Vertikalni analyza je tedy procentni rozbor. Pfi vertikalni

analyze rozvahy se zkouma4, kolik procent ¢ini jednotlivé polozky aktiv a pasiv z celkové

® GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J. Finanéni analyza a pldnovadni podniku. 2. vyd. PRAHA: Oeconomia,
2004.,str.16.
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bilan¢ni sumy. Pii vertikdlni analyze vysledovky se jednotlivé jeji polozky nej€astéji vyjadiuji
jako procento z celkovych trzeb. Takto zjisténé udaje lze vyuzit, na rozdil od absolutnich

ukazateli, mnohem lépe pro mezipodnikové srovnani.

Rozbor horizontalni struktury neboli horizontalni analyza naopak porovnava
hodnoty dvou stejnych polozek v Case. Horizontalni analyza piedstavuje vypocet rozdili a
indexti polozek uéetnich vykazi. Rikd nam o kolik jednotek nebo o kolik procent se

jednotlivé polozky v ¢ase zménily.

2.3.2 Bilanc¢ni pravidla

Po rozboru ucetnich vykazi by bylo dobré podivat se také na to, jestli jsou splnéna
n¢kterd bilanéni pravidla. Bilanéni pravidla jsou vlastn€ urcéita doporuceni, ktera kdyz budou

splnéna, tak by m¢l podnik dosdhnout dlouhodobé rovnovéhy a stability.

Mezi bilan¢ni pravidla patii zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, které tika, ze podnik
by mél sviij dlouhodoby majetek financovat z dlouhodobych zdroji. Kdyby ho financoval i

z kratkodobych zdrojii, hrozilo by, ze se dostane do platebni neschopnosti.

Dal$im bilan¢nim pravidlem je zlaté pravidlo vyrovnani rizika. Toto pravidlo fika, ze
vlastni kapitdl by se m¢l alesponi rovnat cizimu kapitalu, tedy aby nebyl podnik vyrazné

zadluzen.

Zlaté pari pravidlo se zabyva vztahem mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim
kapitalem, vlastni kapitdl ma byt vyssi nebo alespont stejny jako dlouhodoby majetek.
Nicméné bych rad fekl, Ze nesplnéni téchto pravidel neznamena okamzité€ néjaky problém. Je
to hlavné z toho divodu, Ze v urCitych odvétvich je zcela bézné nesplnéni nékterych téchto

pravidel, at’ se jedna o vysi zadluzeni, nebo velikosti dlouhodobého majetku.

2.3.3 Analyza ukazateld

Dalsi metodou nebo technikou finan¢ni analyzy je pak analyza ukazatelG. Analyza
ukazateld spoc¢iva ve vytvoreni soustavy ukazatell a to bud’ soustavy paralelni, nebo soustavy
pyramidové. Ukazatele, tvofici tyto soustavy, jsou zpravidla pomérové. Pomérové ukazatele
jsou ukazatele vyjadfujici ur€ity vztah mezi nékolika (zpravidla dvéma) polozkami. Jsou
vyjadieny jako pomér jedné polozky (nebo skupiny polozek) na druhé. ,,Pomérové ukazatele
jsou asi nejvyznamngj$imi relativnimi (intenzivnimi) ukazateli. Jsou jadrem metodiky

finan¢ni analyzy. Jsou formou ¢iselného vztahu, do kterého jsou uvadény financ¢né-ucetni
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informace.**°

Pomérové ukazatele 1ze rozdélit do péti skupin (nebo bloku), podle toho co se
snazi zmé&fit a pak s jejich pomoci vysvétlit a zhodnotit. Témito péti skupinami jsou ukazatele

rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a ukazatele kapitalového trhu.

,V paralelni soustavé ukazateli jsou vytvafeny bloky ukazatell méficich uréitou
stranku finan¢ni situace (rentabilita, likvidita atd.), pficemz jsou pro finan¢ni zdravi vnimany
vSechny charakteristiky jako rovnocenné; podnik musi byt nejen rentabilni, ale i pfimétené
zadluzeny a likvidni, aby dlouhodob¢ existoval.“!* PH hodnoceni finanéniho zdravi proto
nestaci hodnotit pouze ukazatele z jedné skupiny, ale vzit v potaz i ukazatele z dalsich skupin.
Nemuze naptiklad jen na zakladé hodnoty rentability posoudit, zda je podnik na tom se svym

zdravim dobie nebo ne.

Mezi modely paralelni soustavy ukazatell 1ze zatradit i modely predikce financ¢ni tisné,
neboli bankrotni a bonitni modely. Tyto modely se snazi zhodnotit finan¢ni zdravi podniku,
at’ jiz hrozici bankrot nebo naopak jeho bonitu. Tyto modely jsou postaveny na rdznych
statistickych vypoctech a také na zkuSenostech financnich analytikli. Patfi mezi né napft.:
Altmanova analyza, Griinwaldiiv index nebo tfeba indexy IN (napt. INOS5), které jsou
povazovany za asi nejpiesn€j$i pfi hodnoceni Ceskych podniki. Mezi modely, které jsou
zalozeny predevsim na zkuSenostech financnich manazert a analytikd patii napt. hodnoceni

vitality podniku dle J. Pollaka.

Pyramidové soustavy ukazateli jsou urCeny pro rozklad vrcholovych ukazatelii na
dil¢i. Pfi pyramidové soustaveé ukazatell je dilezité znat ucel analyzy, od toho se pak odviji,
jaky ukazatel je bran za vrchol. Smyslem rozkladu vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele je
vysvétlit, prostiednictvim dil¢ich ukazatelti a jejich zmény, zménu vrcholového ukazatele.

Mezi pyramidové soustavy patii tfeba DuPont analyza, rozklad rentability vlastniho kapitélu.
2.3.4 Pomérové ukazatele

2.3.4.1 Rentabilita

Rentabilita neboli vynosnost, je ukazatel nejéastéji konstruovany jako pomér rtizné
miry zisku K vlozenému kapitalu. Hodnoti efektivnost a vydélkovou schopnost

podnikatelského procesu. ,Rentabilita vlozeného kapitalu patii k nejdilezitéjSim

charakteristikdm podnikatelské ¢innosti. Prestoze kazdy podnik ma své specifické cile, jejichz

1 GRUNWALD, R. - HOLECKOVA, J. Finan¢ni analyza a planovdni podniku. 2. vyd. PRAHA: Oeconomia,
2004.,str.20.
1 KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. 2. vyd. PRAHA: C. H. Beck, 2007.,str.82.
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mira naplnéni slouzi jako kritérium UspéSnosti daného podniku, je vSem podnikiim spolecny
cil dosahovat uspokojivé vynosnosti vlozeného kapitalu, kterou je ovSem tieba hodnotit
v souvislosti s platebni schopnosti (likviditou) a finanéni stabilitou, jeZ souvisi s celkovou
majetkovou a finanéni strukturou.“*? Existuje nékolik moznosti jaky zisk a jaky kapital

dosadit do vzorce a tim padem existuje nékolik ukazatelti rentability.

Jednim z nejc¢astéji pouZivanych ukazatell rentability je rentabilita celkového kapitalu
(rentabilita aktiv), zkratkou ROA (return on assets). Tento ukazatel je nejcastéji sestaven
jako pomér zisku pied Groky a zdanénim, zkr. EBIT (earnings before interest and tax) a
celkovych aktiv. Takto konstruovany ukazatel je nejkomplexnéjsi a je vhodné ho pouzit, kdyz
se v ¢ase méni sazba dan¢ ze zisku, pfipadné kdyz se méni struktura financovani, nebo kdyz
mezi sebou porovndvame podniky S odlisnou strukturou financovani.®

EBIT

ROA =
Aktiva

V mnoha literaturdch se uvadi, Ze hodnota rentability aktiv by méla byt vys§i nez
urokova mira z ciziho kapitalu. Pokud toto plati, pak se zvySenim zadluZeni se zvysi i hodnota
rentability vlastniho kapitalu, coZ by se mohlo libit akcionaiim. Na druhou stranu by si ale
m¢éli dat pozor na pfili§ velké zadluzeni podniku. Pro financovani podnik ve vétSiné ptipada
nepouziva pouze cizi kapital, ale i kapital vlastni, ktery také neni zadarmo, proto existuje jesté
1 jind moznost jak stanovit pfijatelnou hodnotu rentability celkového kapitalu. Dalsi pohled na
krajni hodnotu ROA je takovy, Zze by mé¢la byt vyssi nez primérné vazené naklady kapitalu
WACC (weighted averaged cost of capital). WACC piedstavuji naklady, které musi podnik
platit za pouzivani kapitalu, nejen ciziho, ale i vlastniho kapitalu. A proto by méla byt
ziskovost tohoto kapitdlu (ROA) vyssi nez néklady na tento kapitdl a podnik diky tomu
zvySoval svoji hodnotu. WACC se vypocita jako soucet podilu vlastniho a celkového kapitélu
vynasobeného néklady na vlastni kapital a podilu ciziho a celkového kapitalu vynasobeného
zdanénymi naklady na cizi kapitdl. Néklady na cizi kapitdl se daji zjistit naptiklad
z uvérovych smluv. Obtiznéjsi je to s ndklady na vlastni kapital. Daji se urcit podle dividend
z akcii, dale napt. z modelu CAPM nebo tieba stavebnicovou metodu, ale ani jedna z téchto
moznosti nékdy pouzit nejde. Dals§i moznosti je pouzit odhad, bud’ néjaky kvalifikovany,
uvetejnény naptiklad pro celé odvétvi (napf. na webu prof. Damodarana), poptipadé pouzit

prosté pozadovanou vynosnost vlastnika kapitalu.

> HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.57.
13 KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. 2. vyd. PRAHA: C. H. Beck, 2007.,str.84.
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Dalsim, velmi cCasto pouzivanym ukazatelem rentability, je rentabilita vlastniho
kapitalu, zkratka ROE (return on equity). Rentabilita vlastniho kapitalu je sestavena jako
pomér Cistého zisku (EAT — earnings after tax) a vlastniho kapitalu. U tohoto ukazatele se
pouziva v Citateli Cisty zisk, je to hlavné z toho diivodu, Ze tento ukazatel je uren predevsim
pro vlastniky, akcionafe. Vlastni kapital je majetek akcionait, ktery do podniku vlozili a za
odménu dostavaji dividendy (nebo podily na zisku), které se vypléceji z ¢istého zisku. Proto

se pii posuzovani zhodnoceni vlozeného kapitalu vychazi pravé z Cistého zisku.

ROE — EAT
VK

Je samoziejmé, ze kdyz se investor bude rozhodovat mezi investovanim do podniku
s n¢jakou vynosnosti (ROE) a investovanim do néjaké jiné investice se stejnym rizikem a
n¢jakou vynosnosti, tak se rozhodne pro vyssi vynosnost. ,,Rentabilita vlastniho kapitalu by
méla byt vyssi nez alternativni vynos stejné rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové
alokace kapitalu na finan¢nim trhu, za kterou Ize u nds povazovat napiiklad primérny ro¢ni

vynos pétiletych statnich dluhopisii do doby splaltnosti.“14

Dalsi mozZnou variantou ukazatele rentability je rentabilita trzeb (ROS — return on
sales), coz je podil zisku a trzeb. Zisk v tomto ukazateli nejcastéji piedstavuje EBIT nebo
EAT. Tento ukazatel nam pfiblizuje schopnost podniku dosahovat zisku pii urcité Grovni
trzeb.

EBIT (nebo EAT)

ROS =
Triby

Pro detailngjsi pohled na to, co ovliviluje vysi rentability, je mozné provést jeji rozklad.
Naptiklad rentabilitu vlastniho kapitalu 1ze rozloZzit na soucet rentability trzeb, obratu aktiv a
finan¢ni paky.

EAT  Trzby Aktiva

ROE = X X
Triby Aktiva VK

Prvni dva ukazatele ze soucinu, rentabilita trzeb a obrat aktiv, davaji dohromady
rentabilitu celkového kapitdlu. V tomto rozkladu lze dale pokracovat a vytvorit tak

pyramidovou soustavu ukazateli.

' HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.68.
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Dalsim moznym ukazatelem rentability je rentabilita dlouhodobého kapitalu (nebo
téz rentabilita investované¢ho kapitdlu) ROCE. Tento ukazatel pfi své analyze nepouziji a

Z toho ditvodu ho ani nyni nebudu nijak dale rozebirat.

2.3.4.2 Likvidita

Prestoze bude podnik vysoce rentabilni, mtize se dostat do velkych problémi. Divodem
téchto problémi mulZe byt jeho nedostate¢na likvidita. Likvidita pfedstavuje schopnost
podniku dostat v€as a ve spravné vysi svym zavazkiim a to pieménou svych aktiv na penize.
Likvidita je tedy, stejn¢ jako rentabilita, nezbytnou schopnosti podniku pro jeho dlouhodobé
trvani. Je tu ovSem ur€ity problém, ze pokud podnik usiluje o vysokou likviditu, tak se bude
snazit sousttedit své prostiedky do obéznych aktiv, ptedevsim do penéznich prostiedk (resp.
kratkodobého financ¢niho majetku) a pohledavek nebo zasob. Tato ¢ast majetku je ale nejméné
vynosna a podnik kvili tomu dosahne pravdépodobné jen nizké rentability. A samoziejmé
naopak, pokud chce mit vysokou rentabilitu, bude podniku hrozit, Ze dosahne jen nizké
likvidity. Jak je vidét, je nutné dosahnout urcitého kompromisu a najit urcitou vysi likvidity a

tedy obézného majetku, nikteré podnik dosédhne i pfijatelné Grovné rentability.

Prvnim z ukazatelt likvidity je bézna likvidita (BL). Tento ukazatel nam fika, kolikrat
by podnik dokazal uspokojit své kratkodobé véfitele, kdyby proménil vSechna sva obézna
aktiva na penézni prostifedky. Bézna likvidita je pomér obéznych aktiv a kratkodobych pasiv.

OA

BL =—
KP

Pti dosazovani do tohoto ukazatele a nakonec i do ostatnich ukazateli likvidity, je nutné
nejdiive vyjmout z obéznych aktiv dlouhodobé pohledavky, které sem sice podle ceskych
ucetnich ptedpisi patii, ale svou povahou i ndzvem jsou dlouhodobé a proto neni vhodné je
sem pro finan¢ni analyzu zahrnovat. Stejn¢ tak by bylo dobré nezahrnovat sem nedobytné
pohledavky a také pohledavky, které jsou jiz delsi dobu po splatnosti, a neni zcela jisté, Ze
budou uhrazeny. Mezi kratkodoba pasiva patii kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni
uveéry a financni vypomoci. Nevyhodou bézné likvidity je, ze je velmi zavisla na zptisobu
ocenéni zéasob, které jsou soucasti Citatele. Stejné tak, Ze nepiihlizi na strukturu obézného
majetku, zda je tvofen pievazné z malo likvidnich zasob nebo naopak hlavné z penéZnich

prostiedkd.
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Optimalni hodnota tohoto ukazatele je jen tézko stanovitelnd, zalezi hlavné na
prumérnych hodnotdch odvétvi, ve kterém podnik plsobi. ,,Za piiméfenou vysi tohoto

ukazatele se povazuje interval 1,5 az 2,51

Pohotova likvidita (PL) na rozdil od bézné likvidity jiz nezahrnuje do svého Citatele

zasoby, jako nejméné likvidni slozku obéznych aktiv.

OA — zasoby KPohl + KFM
= nebo

PL KP KP

Do Ccitatele se zahrnuji jen tzv. pohotovd obéznéd aktiva, kratkodobé pohledavky a
kratkodoby finan¢ni majetek. Jmenovatel je stejny jako u bézné likvidity. Za pfijatelnou se
povazuje hodnota pohotové likvidity veétsi nez 1, ale velmi zavisi na odvétvi a na strategii

financovani. Existuje modifikace tohoto ukazatele, provozni pohotova likvidita (PPL).

ppL — KPohl + KFM
N KZ

Ta odstraniuje ze jmenovatele kratkodobé bankovni Uvery, které mohou podniky
pouzivat naptiklad formou revolvingovych uvéra misto dlouhodobych. Dale se ,,kratkodobé
bankovni uvéry nezahrnuji do tohoto ukazatele, protoze nepochdzeji z provozni ¢innosti.

Ptijatelnou hodnotou provozni pohotové likvidity je alespon 1,2.1

OkamzZita (nebo téz penéZni) likvidita (OL) predstavuje pomér kratkodobého

finan¢niho majetku a kratkodobych pasiv.

_KFM
~ KP

Pod kratkodoby finan¢ni majetek patii penize (at’ uz v hotovosti nebo na uctu),
kratkodobé cenné papiry, Seky atd. Tento ukazatel nam tedy fikd, kolikrat by nejlikvidnéjsi

majetek podniku uhradil zavazky. ,,Minimalni hodnota penézni likvidity se uvadi 0,2.%

2.3.4.3 Aktivita

,Ukazatele aktivity jsou vyuzivany piedev§im pro fizeni aktiv, umoznuji vyjadfit,

kvantifikovat, jak u¢inng, intenzivné a rychle podnik vyuziva sviij majetek.“18 Rikaji nam, jak

> HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.118.

'® GRUNWALD, R. Analyza financni divéryhodnosti podniku. 1.vyd. PRAHA: Ekopress, 2001.,str19.
Y HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.120.

® HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.81.

19



podnik vyuziva jednotlivé ¢asti majetku (aktiv), jestli jsou napiiklad zasoby ve skladu pfili§
dlouhou dobu a je v nich tedy vazano velké mnozstvi kapitalu, nebo naopak maji velmi rychly
obrat. Ukazatele aktivity jsou soucasti jak rentability celkového, tak rentability vlastniho
kapitalu (coz se zjisti pfi jejich rozkladu) a maji proto na tyto ukazatele vyznamny vliv.
Existuji dva typy téchto ukazateld, a to doba obratu a obrat (respektive pocet obratek). Doba
obratu je konstruovana jako podil jednotlivych aktiv (nebo i pasiv) a dennich trzeb (trzby
déleno 365 nebo 360). Obrat (nebo pocet obratek) je pak podil trzeb a jednotlivych aktiv
(pasiv). Doba obratu vyjadiuje délku ¢asového obdobi ve dnech, které je nutné k jednomu
obratu, tedy kolik dni pfiblizné ,,lezi* dan4 polozka v podniku. Obrat vyjadfuje pocet obratek
urcité polozky za jeden rok. Vyjadiuje tedy, kolikrat za rok se dana polozka pfeméni v trzby
(nebo do jiné polozky). Nejcastéji se sleduji obraty (nebo doby obratu) celkovych aktiv,

zasob, pohledavek a zavazkda.

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva podniku za jeden rok obrati.
Me¢ti efektivnost vyuzivani aktiv. Optimalni hodnota by méla byt stanovena podle odvétvi, ale
minimalné by méla byt 1.9

Triby

Obrat aktiv =
rat artiv Aktiva

Obrat zasob tika, kolikrat za rok se zasoby v podniku obrati. Tedy vlastné, kolikrat za

rok jsou zasoby prodany a opétovné naskladnény (potizeny).

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Stejn¢ tak jde tento ukazatel zkonstruovat pro jednotlivé polozky zasob (material,
nedokoncena vyrovy, vyrobky, zbozi). Pokud podnik dosahuje vySsich hodnot tohoto
ukazatele, nez je primér v odvétvi, tak to znamend, Ze nema v zdsobach vazano zbytecné
mnoho kapitalu, tedy, Ze nedrzi zbyte¢né¢ mnoho malo likvidnich zasob. Nizkd hodnota
naopak znamend velké mnozstvi neprodejnych nebo nepotiebnych zasob. Stejné tak lze

vytvofit podobny ukazatel, dobu obratu zasob (DOZ).

Doba obratu zasob je podil zasob a dennich trzeb. Tento ukazatel ndm v podstaté fika,

kolik dni jsou z&soby na sklad€, nez se prodaji nebo pfeméni na néjaké jiné aktivum. U tohoto

19 KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. 2. vyd. PRAHA: C. H. Beck, 2007.,str.93.
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ukazatele je zadouci, aby nebyly jeho hodnoty pfili§ vysoké. Pro podnik je spise lepsi pokud
ma vyssi hodnoty obratu zasob a nizs$i hodnoty doby obratu zasob. Pfi sniZovani hodnoty
ukazatele doby obratu je ale potifeba davat pozor, aby se naptiklad pfili§ nesnizily zasoby,
které jsou potiebné k nepteruseni provozu. Je tedy nutné dbat na minimdalni potfebné

mnozstvi zasob.

Obrat pohledavek je dalSim z ukazatelti aktivity. Je to podil trzeb a kratkodobych
pohledavek.

Triby
KPohl.

Obrat pohledavek =

Doba obratu pohlediavek (DOP), nebo také doba inkasa ¢i splatnosti pohledavek, je
pro zménu pomér kratkodobych pohledavek a dennich trzeb.
KPohl.

- Triby
365

DopP

Tento ukazatel udava, kolik dni jsou penize z trzeb zadrzeny v pohledavkach. Udéava
vlastng, za jak dlouhou primérnou dobu jsou pohledavky podniku splaceny. Tento ukazatel se
nejcasteji sleduje ve formé, kdy za pohledavky jsou dosazeny pouze kratkodobé pohledavky
Z obchodniho styku. ,,Ukazatel vypovida o platebni discipliné odbérateli, slouzi
k vyhodnoceni inkasni politiky podniku. Z hodnoty ukazatele lze vyvodit, zda se podniku dafi
dodrzovat stanoveno obchodng-Gvérovou politiku.“? Hodnoty tohoto ukazatele by se tak
mély porovnavat nejen s primérem odvétvi, ale 1 se stanovenou dobou splatnosti. Hodnoty
tohoto ukazatele mohou byt zkresleny naptiklad kvili zahrnovani dané z ptidané hodnoty,

dale také je nutné vénovat specidlni pozornost pohledavkam po Ihtité splatnosti.

Doba obratu kratkodobych zavazki (DOKZ), nebo také doba splatnosti ¢i thrady
kratkodobych zavazkl. Zkonstruovany jako kratkodobé zavazky vydélené dennimi trzbami.
KZ

Triby
365

DOKZ =

Tento ukazatel fik4, jakou dobu jsou podnikem neuhrazeny kratkodobé zadvazky. Po tuto
dobu muize podnik vyuzivat kapital nutny ke splaceni zavazkl na jiné ucely, jedna se tedy o
uver, ale bezplatny. Nejcastéji se, stejné jako u pohledavek, sleduje doba obratu kratkodobych
zavazki z obchodniho styku. Rozdil doby inkasa kratkodobych pohledavek z obchodniho

*° HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.86.
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styku a doby uhrady kratkodobych zavazkl z obchodniho styku se pouziva pro vypocet
obchodniho deficitu (OD).

_ KPohl z obch.styku  KZ z obch styku
N Triby B Triby
365 365

Obchodni deficit, pokud je kladny, znamend, ze doba splatnosti pohledavek je delsi nez
doba uhrady z4vazkl a podnik tak financuje svoje odbératele. Naopak pokud bude obchodni
deficit zaporny, doba uhrady zdvazkli bude del$i nez doba splatnosti pohledavek, tak je
podnik Gvérovan svymi dodavateli. Pokud je obchodni deficit kladny mohlo by to znamenat,
7e podnik bude potiebovat dalsi zdroje pro financovani své ¢innosti. V opa¢ném piipadé ma

podnik k dispozici volné penézni prostiedky.

2.3.4.4 ZadluZenost

Zadluzenost udava, jaky kapital spolecnost pouziva. Jestli ke své ¢innosti pouziva pouze
vlastni kapitdl nebo i cizi. Z pravnich divodid nemlze firma pouzivat pouze cizi kapital (v
zakoné je stanoven minimalni zakladni kapital pro rizné obchodni spole¢nosti). Pouze vlastni
kapital podniky také vétSinou nepouzivaji, hlavné toho divodu, ze je drazsi nez cizi kapital.
Cizi kapital je levngjsi pfedevsim diky tomu, Ze urokové naklady z ciziho kapitalu jsou
danové uznatelnym nakladem a snizuji tak zdklad dané. Proto zadluzenost udéava spise
Vv jakém poméru vlastniho a ciziho kapitalu je spole¢nost financovana. Zadluzenost podniku
do velké miry ovlivituje jeho vynosnost (rentabilitu). Jak jsem jiZ zminil vySe (viz odstavec
rentabilita celkového kapitalu), tak pokud je ROA vyssi nez urokova mira z ciziho kapitalu,
tak dal$i zadluZzeni zvySi vynosnost vlastniho kapitdlu. Na druhou stranu ale se zvySenim
zadluzenosti stoupa i riziko, Ze podnik nebude moci splatit veskeré dluhy a to se pak muze
promitnout jak do ndkladi na cizi kapital, jeho zvySeni, tak i do investory pozadované

vynosnosti (za vyssi riziko o¢ekéava raciondlné uvazujici investor vyssi vynos).
Prvnim z ukazateld zadluZenosti je ukazatel véFitelského rizika (VR).

Cizi zdroje
~ " Aktiva
Veétitelské riziko je pomér celkového ciziho kapitalu a celkového kapitalu (resp. aktiv).
Tento ukazatel nam fikd, jak velké je zadluZeni podniku. S ristem tohoto ukazatele roste i
riziko véfitel. N¢jaké mezni nebo optimalni hodnoty tohoto ukazatele nelze jednoznacné
urcit, pro kazdy podnik plati néco jiného. Zéalezi na odvétvi, v kterém ptisobi a i na dalsich
vlivech, jak se dokaze se zadluZzenim vypotadat.
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Dalsim z ukazateld zadluzenosti je ukazatel vlastnického rizika, coz je pomér vlastniho
kapitalu a aktiv. Hodnoty tohoto ukazatele jsou doplitkem k véfitelskému riziku a soucet
jejich hodnot je tak roven 1. Pokud tento ukazatel pfevratime, dostaneme financni paku,

pomeér aktiv a vlastniho kapitalu, kterou pouzivame pfti rozkladu rentability vlastniho kapitalu.

Vlt'k"'k—VK Fi v,,k_A
astnické riziko = — inantni paka = 7=

O optimalnich hodnotach téchto ukazatell se da fici asi pouze to samé co u véfitelského
rizika.
Ttetim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel celkového rizika (CR).

Cizi zdroje
CR

~ Viastni kapital

Jedna se o pomér celkovych dluhti (ciziho kapitalu) a vlastniho kapitalu. ,,Jde o klicovy
ukazatel, ktery je uvadén v souvislosti s jednotlivymi podniky, a to z toho divodu, ze prave
nastaveni této proporce zasadn¢ ovlivituje miru finan¢niho rizika spojeného s podnikatelskou
&innosti.*“?!

Tento ukazatel byva Casto dopliovan ukazatelem urokového kryti (UK). Tento a
nasledujici ukazatele jsou nékdy uvadény jako ukazatele financni stability. 22 Ukazatel
urokového kryti je konstruovan jako pomér zisku pred troky a zdanénim (EBIT) a urokovych
nakladu.

UK = EBIT
" nékladové uroky

Tento ukazatel vyjadiuje kolikrat je schopen EBIT pokryt tirokové platby. Udava tedy
urcitou pravdépodobnost, ze troky budou véfiteliim zaplaceny. Optimalni hodnota by méla
byt v CR minimélng 2,5%.

Ukazatel doby splaceni ¢istych dluhi (DSCD) vyjadiuje pocet let, za které by byly
splaceny veskeré Cisté dluhy, na které by byly pouzity vSechny odpovidajici penézni toky
(zisk po zdanéni a odpisy).

DSED = Cisté dluhy
"~ EAT + Odpisy

2 KISLINGEROVA, E. ManaZerské finance. 2. vyd. PRAHA: C. H. Beck, 2007.,str.96.
2 Napf.: HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.128.
> GRUNWALD, R. Analyza financni divéryhodnosti podniku. 1.vyd. PRAHA: Ekopress, 2001.,str.22.
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Cisté dluhy jsou veskeré cizi zdroje snizené o rezervy a kratkodoby finanéni majetek. O
rezervy jsou snizeny, protoze v podstaté rezerva neni aktudlni dluh. A o kratkodoby finan¢ni
majetek proto, Ze se predpoklada, Ze by mohl byt pouZit na okamzité uhrazeni ¢asti dluhd. Za

ptijatelnou se v Ceské republice povazuje hodnota do 3,5 let.?*

Mezi pomé&rové ukazatele patii jesté skupina ukazateli kapitalového trhu. Témito
ukazateli se ve své diplomové praci nebudu zabyvat, jelikoZ pro né nemam dostatek informaci
a ani moznosti jak je zjistit (hlavné z dGvodu, ze firma PSVS neni na kapitdlovém trhu

umisténa).

2.3.5 Rozdilové ukazatele

Kromé& pomérovych ukazateli existuji i rozdilové ukazatele. Tyto ukazatele jsou
absolutnimi ukazateli. Rozdilové ukazatele ziskdme (jiz podle nazvu) jako rozdil dvou

absolutnich ukazatelt, tedy hlavné jako rozdil dvou polozek aktiv nebo pasiv.

2.3.5.1 Cisty pracovni kapitdl

Cisty pracovni kapital (CPK, nebo NWC — net working capital) je asi nejznaméj$im a
nejpouzivanéj$im rozdilovym ukazatelem. Tento ukazatel ziskdme, pokud od ob&znych aktiv,
ze kterych samoziejmé vyjmeme dlouhodobé pohledavky, odecteme kratkodoba pasiva, to

jest kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvé€ry a finan¢ni vypomoci.
CPK = OA—KP

Cisty pracovni kapital piedstavuje tu &ast ob&znych aktiv, kterd je financovana
dlouhodobym kapitalem (coz je vlastni kapital a dlouhodoby cizi kapital). Tento ukazatel Ize
zafadit do skupiny ukazateli likvidity. Pokud bude mit podnik kladny Cisty pracovni kapital,
bude to znamenat, Ze i po uhrazeni vSech kratkodobych dluhi mu zbyva cast kratkodobych
aktiv a tedy volny kapital, se kterym muze disponovat. Hodnoty tohoto ukazatele by mély byt
kladné. Ale i pii kladnych hodnotach jesté neznamena, Ze je podnik likvidni. Je totiz nutné
davat pozor na to, jaka je struktura ob&zného majetku, jestli se napfiklad nesklada velké cast
obéznych aktiv z velmi malo likvidnich polozek (napf. neprodejné nebo zastaralé¢ zasoby).

Cisty pracovni kapital je zndzornén na nésledujicim obrazku ¢islo 2.

** HOLECKOVA, J. Finanéni analyza firmy. 1. vyd. PRAHA: ASPI — Wolters Kluwer, 2008.,str.129.
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Obrazek 2: Cisty pracovni kapital

TR
VK
— SA  stala aktiva
OA obézna aktiva
Kdl VK vlastni kapital
CKkr cizi kapital
E— kratkodoby
Vi CKdI cizi kapital
dlouhodoby
Kdl kapital
N— dlouhodoby
CPK gisty pracovni

kapital

CPK = OA -- CKkr I

Cisty pracovni kapital z pozice aktiv
(pristup finan¢nich manazerti podniku)

Zdroj: KOVANICOVA, D. - KOVANIC, P. Poklady skryté v ucetnictvi 2. dil: Finanéni analyza tucetnich
vykazi. 4.vyd. PRAHA: Polygon, 1999.

2.3.5.2 Ekonomicka pridanad hodnota

Mezi rozdilové ukazatele lze, podle mého nédzoru, zatadit i ukazatel ekonomické
pridané hodnoty (EVA). Ukazatel EVA lze také povazovat za hodnotovy ukazatel
vykonnosti. ,,Pfi kladném hospodarském vysledku nemusi jeSté znamenat, Ze firma dosahuje 1
kladného ekonomického zisku. Ve vysledovce jsou zahrnuty pouze explicitni naklady —
naklady na cizi kapitadl. Naklady na vlastni kapitdl se do ndkladl ucetné¢ nezapocitaji.
Zahrnout oportunitni ¢i implicitni naklady do vysledku hospodafeni se snazi ukazatel

ckonomické pfidané hodnoty EVA.“%
EVA = NOPAT — C x WACC

NOPAT predstavuje Cisty provozni zisk po zdanéni (net operating profit after tax).
Tento druh zisku v ¢eskych Gcéetnich vykazech nefiguruje, nicméné pii urcitém zjednoduseni,
lze za tento zisk povazovat zdanény EBIT (zisk pfed uroky a zdanénim vyndsobeny 1 minus

danova sazba). Ukazatel EVA ma pak tuto podobu.

EVA = EBIT x (1—t) — C X WACC

2 KISLINGEROVA, E. — HNILICA, J. Finanéni analyza: Krok za krokem. 1.vyd. PRAHA: BECK, 2005.,str.39.
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C je investovany zpoplatnény kapital, vlozeny do podniku akcionaii a véfiteli. Pfi
zjednoduseni mizeme za tento kapital povazovat celkovy kapital, tedy soucet vlastniho a
ciziho. WACC, jak je zminéno jiz vySe, jsou pramérné vazené naklady kapitalu. Jsou v nich
zahrnuty jak naklady na cizi kapital, tak ndklady na vlastni kapital. A pravé diky tomu se do
ukazatele EVA dostavaji 1 oportunitni naklady. ,,Tradi¢ni zisk (EBIT, resp. NOPAT) je
slozkou EVA, ve které se odrazi urovenn a zmény v ucinnosti spotieby vstupll. Zohlednénim
také nakladl vazani kapitalu (C*WACC) EVA vyjadiuje rovnéz Groveil a zmeény v u¢innosti
vazani vstupii (zasob obézného i dlouhodobého majetku, ve kterych je kapital vazan). Tim je

EVA vhodné i pro nové (rozsifené) pojeti fizeni efektivnosti podniku.“26

Po urcitych Gpravach se mize ukazatel EVA vyjadfit v ndsledujici formé.
EVA = (ROE —1,) X VK

Kde re jsou naklady na vlastni kapital. S touto formou ukazatele EVA budu pocitat
v této diplomové praci. Néaklady vlastniho kapitalu ziskdm pomoci stavebnicové metody
ministerstva obchodu a primyslu, uvefejnéné napiiklad v dokumentu Financni analyza

podnikové sféry 2011.%" Zminény dokument a informace v ném obsaZené pouZiji i pro cely

vypocet ukazatele EVA.

26 KLECKA, J. EVA a dalsi novd méfitka plnéni vrcholového cile podniku — materidl k predmétu 3PE562
Ekonomickd analyza. VSE FPH, 2011.
*’ Dostupné na: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category238
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3 Charakteristika odvétvi, vyvoj odvétvi v obdobi
pred a béhem Krize

Nyni po stru¢ném nahledu na to, co je a co obsahuje finan¢ni analyza, pokro¢im dale a
budu ji aplikovat do mé diplomové prace. Diive nez se pustim do analyzy ukazateld podniku
Prazské silniéni a vodohospodaiské stavby a jeho konkurentt, pokusim se charakterizovat
odvétvi dopravnich staveb a zaméiim se také na jeho vyvoj v predkrizovém obdobi a béhem

krize.

Firma Prazské silni¢ni a vodohospodaiské stavby, a.s. a jeji konkurenti se zabyvaji
dopravnimi stavbami. Spadaji tedy do stavebniho primyslu, do odvétvi dopravnich, nebo
spiSe inzenyrskych staveb. Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti NACE (nebo CZ-NACE),

jsou zafazeny do oddilu NACE 42 Inzenyrské stavitelstvi, patiici do sekce Stavebnictvi.

Sekce Stavebnictvi obsahuje veskeré stavebni Cinnosti, specializované i
nespecializované. ,,Jednd se o vystavbu kompletnich bytovych, kancelarskych a obchodnich
budov, ostatnich veiejnych budov, zemeédélskych budov, sportovnich hal a télocvicen atd. na
stran¢ jedné a dalnic, silnic, mostd, tunell, Zelezni¢nich trati, vzletovych a pfistavacich drah,

pristavil a jinych vodnich staveb, zavlazovacich kanald, kanalizaci, primyslovych objekti,

potrubi a elektrickych vedeni, otevienych sportovnich stadionti a hfist’ atd. na strané druhé.“*®

Do sekce Stavebnictvi patii také ¢innost developerll v oblasti bytovych a nebytovych objekta.

Tato sekce je rozdélena do tfi oddila:

E NACE 41 Vystavba budov,

F' NACE 42 InZenyrské stavitelstvi,

F' NACE 43 Specializované stavebni ¢innosti.

0ddil Inzenyrskeé stavitelstvi se dale déli na ti1 pododdily:

B 42.1 Vystavba silnic a Zeleznic,
B 42.2 Vystavba inzenyrskych siti,
B 42.9 Vystavba ostatnich staveb.

Do pododdilu 42.1 patii, kromé vystavby silnic a zeleznic, také vystavba dalnic, mosti,

tunelll a podzemnich drah. V pododdilu 42.2 je vystavba inzenyrskych siti pro kapaliny,

28 http://www.hbi.cz/cs/NACE2/stavebnictvi/
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plyny, elektfinu a telekomunikaci. A v pododdilu 42.9 je pak zahrnuta vystavba vodnich dél a

ostatnich staveb (napft. oteviené sportovni stadiony).

Veskeré prace v sekci Stavebnictvi mohou byt provadény na vlastni ucet nebo na
zikladé smlouvy nebo dohody. Cast praci, nékdy také veskeré prace, mohou byt zadany

subdodavatelim (tzv. outsourcing).29

Stavebnictvi jako takové je charakteristické pfedevSim dlouhymi dobami splatnosti
faktur (resp. uhrazeni faktur) a v celku vysokou konkurenci, respektive nékolika velkymi
dominantnimi firmami a vét§Sim mnozstvim malych firem, kde mensi firmy pusobi spise jako
subdodavatelé¢ velkych stavebnich firem. Stavebnictvi je vyznamnou soucasti Ceské
ekonomiky. O tom svéd¢i napiiklad to, ze na zacatku roku 2010 byl podil stavebnictvi na
tvorbé HDP 7,5% a zaméstnavalo 9 % pracujiciho obyvatelstva. Dalsi vyraznou
charakteristikou je to, Ze inZzenyrské stavitelstvi, resp. dopravni stavby jsou vysoce zavislé na

stavebnich zakazkach z vefejného sektoru.
3.1 Vyvoj odvétvi a hospodarstvi

Na sledujicim grafu je zndzornén vyvoj stavebnich praci v letech 2004 az 2010 v Ceské

republice a vyvoj mezirocniho indexu produkce inzenyrského stavitelstvi ve stejnych letech.

Graf 1: Stavebni prace celkem (v mil. KE) a Index stavebni produkce - inZenyrské stavitelstvi
(mezirocni, v %) v letech 2004 - 2010
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Zdroj: Cesky statisticky afad’®, uprava vlastni

29 http://www.hbi.cz/cs/NACE2/stavebnictvi/
%% http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?voa=tabulka&cislotab=STA1010CU&&kapitola_id=3
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Stavebni prace uvedené v grafu predstavuji ,,Stavebni prace provedené podle
dodavatelskych smluv "S" , které dle Ceského statistického tfadu (CSU) piedstavuji
celkovou hodnotu vykont ze stavebni ¢innosti a pfijatych poddodévekm. Hodnota stavebnich
praci je uvedena v milionech K¢. Na grafu je patrné, ze az do roku 2008, kdy dosahly hodnoty
stavebnich praci nejvy3$si hodnoty, byl v Ceské republice zaznamenavan neustaly rist
stavebnich praci. Po néstupu krize za¢ind hodnota stavebnich praci od roku 2009 klesat.
Pon¢kud rozdilné€ se vyvijel index stavebni produkce inZenyrského stavitelstvi. Z grafu je
vidét, ze vroce 2007, kdy stavebni prace rostly, tak je index inzenyrského stavitelstvi
zaporny, inZzenyrskych staveb bylo tedy méné nez v roce 2006. Nejvyssiho rustu dosahuje
inZenyrské stavitelstvi vroce 2009, mezirocné roste o 14,1%. Pres takto velky rist
inZenyrského stavitelstvi, se hodnota stavebnich praci sniZuje, coZ je zpisobeno velkym

propadem pozemniho stavitelstvi (vystavba budov...). V roce 2010 zaznamenalo inzenyrské

stavitelstvi velmi hluboky propad -7,2%.

Pro zhodnoceni vyvoje stavebnictvi je nezbytné znat i vyvoj celkové ekonomické
situace a proto pouziji pro dals$i porovnani jeSté graf ¢islo 2, na kterém je zndzornén vyvoj

HDP v letech 2004 — 2010 a tempo rastu realného HDP ve stejnych letech.

Graf 2: Vyvoj HDP a tempa riistu realného HDP v letech 2004 - 2010
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Zdroj: €SU — makroekonomické udaje®, Gprava vlastni
V grafu jsou pouzity daje o HDP v miliardach K¢ v béznych cenach a tempu ristu

realného HDP v %, uvefejnéné Ceskym statistickym ufadem v makroekonomickém piehledu.

31 http://apl.czso.cz/iSMS/ukazdet.jsp?strana=1&fid=734
32 http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/statistiky
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K dalsimu hodnoceni jsem pouzil informace zvefejnéné v dokumentech ,,Analyza vyvoje
ekonomiky CR a odvétvi v piisobnosti MPO* za roky 2007 az 2010. Které uvefejiiuje na
svych internetovych strankach® ministerstvo prumyslu a obchodu. Na tomto misté je nutné
fici, ze v materidlech MPO se objevuji v nékterych ptipadech (zvlast¢ HDP) jina Cisla, nez

jaka jsou uvedena v makroekonomickém souhrnu CSU.

Pti hodnoceni budu postupovat po jednotlivych letech 2007 az 2010. Nejprve tedy rok
2007. V roce 2007 pokracuje hospodaisky rast a trend silné ekonomické aktivity. Hruby
5,7%), dale meziro¢nim ristem vydaji na tvorbu hrubého fixniho kapitalu (o 6,1%), ristem
koneéné spotieby vlady (o 0,9%) a samoziejmé Cistym exportem. V roce 2007 vzrostla
pramyslova produkce o 8,2% a primérnd nezaméstnanost Cinila 6,6% (na konci roku 2007

byla dokonce jen 6%).

Stavebni vyroba v tomto roce vzrostla o 6,7%. Inzenyrské stavitelstvi v pribéhu roku
2007 zaznamenalo pokles o 2,6%, nicméné v zavéru roku jiz zacalo velmi vyrazné rust.
Zaméstnanost ve firméach s 20 a vice zaméstnanci poklesla meziro¢né o 1,5%, primérna

nominalni mzda rostla o 7,9% a realna o 3,8%.

V roce 2008 HDP sice stale roste, ale jiz mnohem niz§im tempem (3,1%), z toho ve 4.
ctvrtleti pouze o 0,7%. Pro srovnani HDP EU-27 (tedy primér za celou Evropskou unii) roste
jen 0 0,9% a ve 4. ctvrtleti dokonce jiz pokles o0 1,3%. V roce 2008 se tedy za¢ina projevovat
globalni hospodarska krize, ktera se ve sttedni Evrop¢€ projevuje o néco pozdéji. K oslabovani
dynamiky rastu dosSlo hlavné vlivem niz§iho tempa rastu spotfeby domdécnosti (st jen o
2,9%), niz§itho rGstu hrubé tvorby fixniho kapitdlu (jen o 3,1%) a zpomaleni obratu
zahrani¢niho obchodu o vice neZ polovinu. Primyslova produkce sniZila meziro¢ni tempo
rustu pouze na 0,4%. Primérna mira registrované nezameéstnanosti ¢inila 5,5% a dosdhla tak
velmi nizkych hodnot. Pro srovnani je v grafu €. 3 uvedena priimérna mira nezaméstnanosti

za roky 2004 az 2010.

33 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category274
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Graf 3: Primérna mira registrované nezaméstnanosti v letech 2004 - 2010
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Zdroj: €SU**, vlastni Gprava

Prestoze v roce 2008 zaznamenalo pozemni stavitelstvi pokles 6,6%, tak inzenyrskeé
stavitelstvi taZzené statnimi zakazkami rostlo o 11,8% a stavebni vyroba meziro¢né vzrostla o
0,6%. Béhem roku nastal vyrazny pokles novych stavebnich zakazek o 11,4%. Ale celkova
hodnota stavebnich zakédzek wvzrostla o 17,4%. Vetejné zakdzky predstavuji 58,7%
Z celkového objemu stavebnich zakazek. Hodnota vefejnych zakazek vzrostla mezirocné o
49,1%. Zaméstnanost ve stavebnictvi klesla béhem roku 2008 o0 0,5% a ¢inila 158,8 tisic 0sob
(v podnicich s 50 a vice zaméstnanci byl pokles o 2%). Primérné nominalni mzdy rostly o

11,6% a redlné mzdy ve stavebnictvi rostly o 4,9%.

V roce 2009 jiz naSi ekonomiku plné zasahuje globalni hospodaiskd recese. Hruby
domaci produkt meziro¢né klesl o0 4,1%. Ve 3. ¢tvrtleti nastadva mirny rast oproti ptedchozimu
ctvrtleti. Podobny priibéh HDP zaznamendva i1 eurozéna. Na nasledujicim grafu jsou

znazornény mezirocni zmény HDP ve vybranych zemich EU v letech 2008 a 2009.

** http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabdetail.jsp?cislotab=PRA1020CU&kapitola_id=3&null
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Graf 4: Vyvoj HDP 2009 ve vybranych zemich EU (meziro¢ni zména v %, stalé ceny)
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Zdroj: Analyza vyvoje ekonomiky €R a odvétvi v plisobnosti MPO za rok 2009%

Na HDP mélo vliv hned nékolik skute¢nosti a témi jsou: neptiznivy dopad vnéjsiho
sektoru, pokles konecné spotieby domécnosti a nizsi investicni aktivity — hruba tvorba fixniho
kapitalu negativné ovlivnila hospodarsky rtust 2 procentnimi body. Vykonnost primyslu se
mezirocné snizila o 13,4%. Mira nezaméstnanosti se na konci roku vySplhala na 9,2%

(pramérn¢ za rok ¢inila 8,1%).

Stavebni vyroba je nizsi oproti roku 2008 pouze o 1% (v 1. ¢tvrtleti meziro¢ni pokles o
11,4%, v poslednim ctvrtleti rast o 2,7%). Propad pozemniho stavitelstvi (o 7%) vyrovnal
vysoky rast inzenyrského stavitelstvi o 14,3% (ale v prosinci rast jiz jen 0,9%). Nové stavebni
zakazky rostly meziro¢né o 7,3%, ale celkova hodnota stavebnich zakazek mezirocné klesla o
26,2%, Z toho inzenyrské stavitelstvi o 18,1%, hlavnim divodem bylo, ze v roce 2009 nebyl
zahajen Zadny vyznamnéjS$i projekt dopravni infrastruktury, kterd ptedstavuje klicovy
segment inzenyrského stavitelstvi. Celkové se stavebni zakdzky meziroéné snizily o 19,3%.
Vetejnych zakazek ubylo 20,6%. Pocet zaméstnancli ve firmach s 50 a vice zaméstnanci

poklesl 0 0,2%. Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi vzrostla o 5,5%, realna o 4,2%.

Rok 2010 jevi znamky zotaveni. Hruby domaci produkt meziro¢né roste o 2,2%, ale

v zavéru roku zpomaluje. Na grafu €. 5 je porovnano tempo rustu HDP ve vybranych zemich
EU v letech 2009 a 2010.

33 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category274
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Graf 5: Vyvoj HDP 2010 ve vybranych zemich EU (meziro¢ni zména v %, stalé ceny)
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Zdroj: Analyza vyvoje ekonomiky CR a odvétvi v piisobnosti MPO za rok 2010°°

Rist byl vyvolan predevsim diky zlepSeni vnéjSiho prostfedi. Investi¢ni aktivity
zaostavaji za arovni pfedchoziho roku — hrubd tvorba fixniho kapitalu ovlivnila HDP
negativné 1 procentnim bodem. Konec¢na spotifeba méla ptiblizné neutralni vliv. Primyslova
produkce mezirocné vzrostla o 10%, ale to je ovlivnéno nizkou srovnavaci zakladnou (rokem
2009). Mira nezaméstnanosti ke konci roku dosdhla vyse 9,6% (primérné za rok 9%). Na

stavebnictvi dopadla globalni hospodaiska krize zpozdéné.

Stavebni produkce propadla mezirocné o 7,8%, propadlo se jak pozemni, tak 1
inzenyrské stavitelstvi. Uspornd opatieni vlady znamenala vyznamné omezeni
infrastrukturnich staveb. Nejvétsi propad zaznamenalo stavebnictvi v 1. Ctvrtleti 21,4%.
Inzenyrské stavitelstvi propadlo o 6,7% a ve druhém pololeti dosdhlo dokonce vétsiho
propadu neZz pozemni stavitelstvi. Nové zakdzky meziroén€ vzrostly o 15,7%, celkova
hodnota stavebnich zakazek vzrostla o 5,4% (v inzenyrském stavitelstvi o 5%). ,,Je vSak nutno
poznamenat, Ze narist objemu novych zakdzek byl silné¢ ovlivnén nizkou srovnavaci
zakladnou roku 2009, ve kterém hodnota uzavienych kontrakti meziro¢né poklesla o 26,2 %.
Oproti roku 2008, kdy zakazky zaznamenaly rekordni objem, je lofisk4a hodnota stale o 22 %
nizsi. <% Celkovy stav stavebnich zakazek mezirocné€ poklesl o 18%. Vetejné zakazky vyrazné

klesly, o 30,3%. Pocet pracovnikd ve firmach s 50 a vice zaméstnanci klesl o 3%. ,,Podle

svazu podnikatelll ve stavebnictvi bude propousténi pokracovat i v roce 2011. Stabilizace by

36 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category274
7 Analyza vyvoje ekonomiky CR a odvétvi v plisobnosti MPO za rok 2010 dostupné na:
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/analyticke-materialy/#category274
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mohla nastat aZ v roce 2012 nebo 2013.<%

Priimérna nominalni mzda vzrostla o 2,5%, realna
0 1%. Na zavér jest€¢ mirné srovnani s EU. Stavebni produkce v EU poklesla o 4,14%,
V eurozoné o 7,37%. Na nasledujicim grafu Cislo 6 je pak uveden vyvoj stavebnictvi v letech

2005 az 2011 v sousednich statech a v Evropské unii jako celku.
Graf 6: Index stavebni produkce - mezinarodni srovnani 2005 - 2011
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Zdroj: Cesky statisticky ufad*®
Na tomto grafu je zajimavé hlavné to, Ze stavebnictvi v Polsku se vyvijelo vyrazné jinak
(Iépe) nez v celé Evropské unii. Ostatni nasi sousedé a i my jsme zaznamenali v podstaté

velmi podobny vyvoj jako v priméru cela EU.

3.2 Shrnuti vyvoje a odhad budouciho vyvoje

Stavebnictvi se vyviji pfiblizné podobné jako HDP, ale je oproti nému trochu zpozdéné.
Je to obor, zavisejici na rychlosti nasmérovani kapitalu k investicim a vyvoj HDP tak ptisobi

se zpozdénim minimalné dva roky.40

V roce 2009, kdy hruby domaci produkt vyrazné pokles, nezaméstnanost se velmi

zvysila a ekonomika na tom nebyla nijak dobte, tak inzenyrské stavebnictvi jesté

% Tamtéz

39 http://czso.cz/csu/redakce.nsf/i/sta_cr

*© http://www.parlament-vlada.eu/index.php/rozhovor-stavebnictvi/52-ministerskou-superkoncepci-
dopravni-infrastruktury-odmitame
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zaznamenalo velky rast. Ale jiz koncem roku zacalo vyrazné zpomalovat a v dalSich letech jiz
propadat. V tomto roce také zapocal velky propad veiejnych stavebnich zakazek, na kterych
je hlavné inZenyrské stavitelstvi velice zavislé a dalSi sniZzovani statnich zakazek
v nasledujicich letech zptisobuje dalsi propad stavebnictvi. Hodnota veiejnych zakazek se za
prvni pololeti roku 2009 snizila o 37% oproti 2. pololeti ptedchoziho roku. Dale v prvnim
pololeti roku 2010 se celkova hodnota zadanych vefejnych zakdzek ve srovnani se stejnym
obdobim ptedchoziho roku snizila o 43,6%, z toho u zakdzek na inZenyrské stavby o 51,7% a
vtom u dopravni infrastruktury dokonce o 74,7%.*" Obor dopravnich staveb byl tak
soucasnou krizi zasazen asi nejvice a to hlavné z toho diivodu, Ze se vyrazné snizily statni

zakazky, na kterych je tento obor stavebnictvi v podstaté zavisly.

Prestoze inzenyrské stavitelstvi v roce 2009 jeste rostlo, stavebnictvi celkove jiz klesalo
a pokles nadale pokracuje. Pokles ve tfech Ctvrtletich roku 2011 dosahl 15% ve srovnani
s rokem 2008. ,,Vyse finan¢nich prostiedkd na vystavbu novych silnic a dalnic se kazdy rok
shizuje, stejné jako objem financi na jejich udrzbu. V roce 2012 Zadné oZiveni nemuiZe nastat,
pokracCujici vladni Skrty v oblasti investic vyluCuji nadéji i pro rok 2013.“** | Snizovani
investic do stavebnictvi ma velmi negativni dopady do zaméstnanosti a s tim souvisejicich
narodohospodaiskych ukazateld. Ztrata jednoho pracovniho mista ve stavebnictvi vyvola

ztratu zamestnani 2,2 — 2,5 pracovnikill v ostatnich ptidruzenych odvétvich.“*

Podle CSU stavebnictvi v #jnu 2011 pokleslo meziroéné o 8%, v listopadu se ale tento
pokles zpomalil na 2,3%. Podle evropského odborného sdruzeni Euroconstruct ¢eka ceské
stavebnictvi v letoSnim roce pokles o 4,1%. Ve srovnani s okolnimi zemémi vykazovalo
nejvetsi propad stavebnictvi vroce 2011 Madarsko, ale pro rok 2012 se ocekdva, Ze
pravdépodobné nejvétsi propad zaznamena pravé Ceskéa republika.*® Riist ve stavebnictvi se
ptedpokladé az v roce 2013 nebo 2014. Nicméné ocekdvany kumulativni nartst o 4% je velmi

maly ve srovnani s kumulativnim propadem pfiblizné o 17% mezi roky 2008 az 2012.°

Stavebnictvi bylo a stidle je krizi velmi ohrozeno. Nejvétsi problém spociva
vV omezovani vetejnych stavebnich zakazek, kvili cemuz je inZzenyrské stavitelstvi v propadu.

Dochazi ke snizovani objemu stavebnich praci a k propousténi zaméstnancti. Stavebni firmy

L \yvoj stavebnictvi do roku 2012; dostupné na: http://www.urspraha.cz/cs/produkty/studie/

*? http://www.parlament-vlada.eu/index.php/rozhovor-stavebnictvi/992-jak-je-na-tom-jeden-z-pili-
eske-ekonomikystavebnictvi-se-od-roku-2008-stale-propada

3 \lyvoj stavebnictvi do roku 2012; dostupné na: http://www.urspraha.cz/cs/produkty/studie/

* http://www.novinky.cz/ekonomika/255620-pochmurne-vyhlidky-pro-ceske-stavebnictvi-nejhorsi-ve-
stredni-evrope.html

** http://www.euroconstruct.org/pressinfo/pressinfo.php
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jsou tak ohrozeny krachem. Jak je uvedeno v ¢lanku na idnes.cz, tak v roce 2010 bylo 16%
stavebnich firem hodnoceno ratingem rizikovy nebo upadek. Ocekavani stavbari bylo ale
hor$i a to miniméaln& krach jedné pétiny firem.*® Krachem jsou vice ohroZeny malé firmy,
které tém velkym hra¢im nedokazou zdaleka tak konkurovat (napt. del$i splatnost, nebo
orientace na vice ¢innosti jako tfeba dopravni stavby a zaroven bytova vystavba). Vrcholovy
management stavebnich spole¢nosti odhaduje, Ze v roce 2012 poklesne vykon stavebnictvi az
0 9,2%. 71% stavebnich spolec¢nosti o¢ekava v roce 2012 pokles trzeb, v Cervenci 2011 na to

bylo jen 50 % stavebnich spole¢nosti. Riist neodekéavaji ani v roce 2013.*

Z tohoto divodu, ze stavebnictvi bylo a stile jesteé je ohrozeno hospodarskou krizi,
vypracoval Svaz podnikatell ve stavebnictvi v CR ve spolupraci s nékolika firmami studii
,Vyvoj stavebnictvi do roku 2012¢.*® V t&chto materialech jsou kromé zhodnoceni vyvoje
stavebnictvi v CR od roku 2008 také mozné scénafe vyvoje Geského stavebnictvi a riizna
doporuceni pro firmy, jaka opatieni by méla pfijmout. Mimo jiné je zde zminka o tom, ze by
mélo dojit k zefektivnéni stavebni vyroby a zmén€ manaZerskych piistupti smérem k

,,Stihlému managementu®.

Jsou zde uvedeny tii mozné scénafe vyvoje. A to protikrizovy scénaf, pasivni scénaf a
restriktivni scénaf. Tyto scénare se odvijeji od toho, jakym zplsobem a zda viibec bude stat

stavebni produkci podporovat.

V protikrizovém scénéfi se predpokladd snaha stitu o zastaveni propadu stavebnictvi a
to naptiklad formou zvySeni vetejnych investic, zlepSenim procesii zadavani, vyhodnoceni a
kontroly vefejnych zakazek a také zvySenim jejich transparentnosti. Také je nutné, aby firmy

zvySovaly efektivitu svych investic, zavadéli nové technologie a vzdélavaly své zaméstnance.

Pasivni scénaf pocitad s tim, ze k zadné statni podpote nedojde. Ekonomika bude pomalu
ozivovat, ale stavebnictvi toto oziveni kopirovat nebude. Budou dokonceny rozpracované
stavby a nové se budou omezovat. To vSe méa vést k poklesu 1 dalSich odvétvi a ristu

nezamestnanosti.
V restriktivnim scénafi se uvazuji vyrazné Skrty investi¢nich vydaju statu. Ekonomika
bude pomalu rist, diky oziveni dalSich evropskych ekonomik, ale vlivem omezeni vetejnych

investic rast zpomali. Skrty investic ve vefejném rozpoctu a sniZeni jejich podilu na vetejnych

*® http://finance.idnes.cz/kazde-pate-firme-v-tuzemsku-hrozi-bankrot-fgb-
/podnikani.aspx?c=A101102_1476127_zamestnani_hru

4 http://www.stavebni-forum.cz/cs/article/20816/stavebni-trh-letos-ceka-rekordni-pokles/

8 Dostupna na: http://www.urspraha.cz/cs/produkty/studie/
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vydajich posléze povedou k destabilizaci stavebnictvi a dal§imu omezeni ristu Ceské

ekonomiky.

Na tyto scénafe navazuje progndza vyvoje stavebnich praci a dopad na zaméstnanost ve

stavebnictvi znazornéna v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Prognéza vyvoje stavebnich praci ve vazbé na scénafe vyvoje stavebnictvi a dopad na
zaméstnanost ve stavebnictvi

2008 2009 2010 201 2012
Objem stavebni produkce

mid K& 5476 520,9 4740 4977 507,7
Protikrizovd index k roku 2008 1,00 0,95 0,87 0,91 0,93
meziroénl index 0,95 0,91 1,02 1,02
mid K& 547.6 5209 4740 4551 4551
Pasivni index k roku 2008 1,00 0,95 0,87 0,83 0,83
mezirocnl index 0,95 0,91 0,96 1,00
mid K& 5476 5209 4271 384,4 369,0
Restriktivnf index k roku 2008 1,00 0,95 0,78 0,70 0,67
mezirotnl index 0,95 0,82 0,90 0,96

Dopady na pocet pracovniki ve stavebnictvi (oproti roku 2008)

Protikrizova pocet prac mist (tis.) 463 -22,6 62,2 -42,2| -33.8
Pasivni pocet prac mist (tis.) 463 -22,6 62,2 -78,2 78,2
Restriktivni podet prac mist (tis.) 463 -22,6 -101,9 -138,0 -151,0

Zdroj: studie Vyvoj stavebnictvi do roku 2012*

Je jasné, Ze nejlépe by se stavebnictvi podle této studie vyvijelo, kdyby byl realizovan
protikrizovy scéndi a doslo tedy ke statni podpote stavebniho rlstu a zefektivnéni stavebni
vyroby. V sou€asné dob¢ nicméné¢ zatim nic nenasvédcuje tomu, Ze by k néjaké vétsi podpoie
doSlo. SpiSe jsou realizovana Usporna opatfeni a tedy omezovani vystavby. CoZ miiZze vést
k velmi Spatnému vyvoji stavebnictvi. Na druhou stranu ale neni moc pravdépodobné, Ze se
stavebnictvi bude vyvijet zcela podle této progndzy. Napiiklad v nékterych analyzach
ministerstva primyslu a obchodu je zminéno, ze predpovédi svazu podnikateld ve

stavebnictvi byvaji zbyte¢né moc pesimistické.

I ptesto si ale myslim, ze, jak je ve studii uvedeno, by méla byt vytvofena koncepce
vetejnych investic do stavebnictvi, mélo by dojit ke zlepseni zadavaciho procesu vetejnych
zakazek, stejné tak jejich vyhodnoceni a kontroly. Protoze tak muze dojit k zefektivnéni
stavebni produkce. Stejné tak spolecnosti dostavajici se do vaznych problémi by se mély

snazit svoji vyrobu vice zefektivnit. At uz sniZzenim urcitych ndkladl, pouzitim jinych

49 Dostupna na: http://www.urspraha.cz/cs/produkty/studie/
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technologii a jinych postupti produkce, nebo naptiklad zvySenim kvalifikace nékterych

zaméstnancl nebo jinym typem fizeni.

4 Nékteré problémy odvétvi

4.1 Snizovani verejnych zakazek

Jak jsem jiz zminil vySe, odvétvi inzenyrského stavitelstvi je z vétsi Casti zavislé na
vetejnych zakazkach. Zatimco u celkovych stavebnich praci se pomér stavebnich zakdzek ze
soukromého a vefejného sektoru v podstaté rovnd, v priméru je to 50% na 50%, tak u
inzenyrského stavitelstvi jednoznacné prevladaji stavebni zakazky z vefejného sektoru. Jak

naznacuji nasledujici grafy.

Graf 7: Stavebni prace celkem dle zadavatele

Stavebni prace podle zadavatele
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Graf 8: Stavebni prace - inZenyrské stavitelstvi dle zadavatele

InZenyrské stavitelstvi podle zadavatele

rok

40% .
Evefejné @ souiiémé 80%

100%

Zdroj: oba Cesky statisticky afad*, vlastni Uprava

Z grafu je vidét, ze vetejné zakazky se podileji na vice jak 70% stavebnich zakazek

inZenyrského stavitelstvi a stat je tedy v tomto odvétvi hlavnim zadavatelem zakazek.

V obdobi krize, kdy ekonomika klesa a firmy hiife hledaji praci, stat zacal Setfit a
omezovat nové investice do infrastruktury. A jelikoz jsou stavebni firmy z oboru
inZenyrskych staveb velmi zéavisli na statnich zakazkach, jevi se mi omezovani statnich

zakazek pravé v obdobi krize a v ndsledujicim obdobi jako velmi velky problém tohoto

odvétvi.

Stavebni zakéazky jsou financovany prostfednictvim Statniho fondu dopravni

infrastruktury, do kterého plynou finan¢ni prostfedky ze statniho rozpoctu.

Statni fond dopravni infrastruktury (SFDI)*' je pravnicka osoba, podléhajici
ministerstvu dopravy a je zfizen zakonem ¢islo 104/2000 Sb. Podle tohoto zakona je ucelem
fondu rozvoj, vystavba a modernizace a udrzba dalnic a silnic, dale Zelezni¢nich cest a také
vodnich cest (vnitrozemskych). Mezi ptijemce prostiedki ze SFDI patii tedy Reditelstvi silnic
a dalnic (RSD), Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty (SZDC) a Reditelstvi vodnich cest (RVC).
Prostfedky z fondu jsou kromé toho také poskytovany na prazkumné, projektové, studijni a

expertni prace.

0 http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/sta_cr
31 http://www.sfdi.cz/CZ/index.php
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Prosttedky, které tvofi piijmy SFDI jsou dotace ze statniho rozpoctu, vynosy ze silni¢ni
dané, podily z vynost spotiebni dan¢ zuhlovodikovych paliv a maziv a také prostiedky

vybrané z mytného a piipadné vynosy z privatizace.

Reditelstvi silnic a dalnic (RSD) pfispévkova organizace ziizena ministerstvem
dopravy. RSD jako vykonavatel vlastnickych prav statu k dalnicim, silnicim (hlavné 1. t¥idy)
ma za povinnost 1 zabezpeceni a udrzbu téchto staveb. A je tedy hlavnim zadavatel vefejnych
zakazek na dopravni stavby. Silnice II. a III. tfid jsou pak ve vlastnictvi kraji a obci a tyto

uzemni celky tak tvoii dal$i zadavatele vefejnych zakazek.

V nasledujicim grafu (graf 9) je znazornén objem vydaji z rozpoctu SFDI v letech 2007
az 2011. Pokud porovname roky 2007 a 2011, tak vidime, ze za toto obdobi se vydaje
Z rozpoctu Statniho fondu dopravni infrastruktury velmi snizily. Z ptiblizn¢ 64 mld. K¢ v roce

2007 jen na asi 36 mld. K¢ v roce 2011.

Graf 9: Vydaje z rozpoctu Statniho fondu dopravni infrastruktury za roky 2007 - 2011
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Zdroj: SFDISZ, vlastni Uprava

Stim jak se ekonomika dostavala do krize, ptichdzela riznd Gsporna opatfeni vlady,
klesal i objem vydaji SFDI a dochazi ke snizovani vetejnych zakazek. Kvili tomu musela byt
realizace né&kterych staveb zastavena a stavby byly zakonzervovany. To znamenalo ztratu
pracovnich mist a dal$i naklady v podob¢ nevyuziti stavebnich stroji, propadani platnosti
stavebnich povoleni, stanovisek a rozhodnuti. To vSe vedlo k velkému propadu inzenyrského
stavitelstvi, ktery zacal rokem 2009. ,,Pomér nakladi k Gisporam je jednoznacné zaporny.

Usporna opatieni tedy zatim zadné pozitivni vysledky nepfinesla.“53

>2 http://www.sfdi.cz/CZ/verejne-listiny.php
>*http://www.parlament-vlada.eu/index.php/rozhovor-stavebnictvi/992-jak-je-na-tom-jeden-z-pili-eske-
ekonomikystavebnictvi-se-od-roku-2008-stale-propada
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O propadu inzenyrského stavitelstvi a vefejnych zakazek svéd¢i napt. i ¢lanek z kvétna
2011, uvefejnény na aktualne.cz.>* Ctyfi nejvétsi firmy v oboru, Skanska, Metrostav, Eurovia
a Strabag zaznamenaly velké propady statnich zakéazek a piijimaji nyni 1 zakazky, které by
diive pro jejich nizkou hodnotu nepftijaly (jako je napt. stavba a oprava polnich cest). Nejvétsi
propad statnich zakézek zaznamenala spole¢nost Skanska. Mezi kvétnem 2010 a 2011 Cinil
propad statnich zakazek pro Skansku 94,2% oproti stejnému obdobi o rok dfive. Tento vysoky
propad je zajimavy také ztoho duivodu, Ze spole¢nost Skanska zacala podle nékolika
vyjadfeni v médiich dlirazné¢ odmitat veskeré naznaky korupce a snazi se o co nejpruhledné;si
jednani. Spolecnosti Strabag se statni zakazky snizily o 92%. Metrostavu se statni zakazky

propadly jen o 66% a nejmensi propad statnich zakdzek zaznamenala Eurovia, 63%.

4.2 Korupce

Dal$im problémem stavebnictvi je podle mého nazoru korupce. Toto téma se
V soucasnosti sklofiuje v mnoha oblastech vefejného zivota, ackoli n¢kdy mozna az pftili§
Casto. Ve stavebnictvi je ale podle mne jisté¢ velmi silné zastoupena, coz dokazuji i Cetné

zpravy ve sdélovacich prostredkach.

Z pruizkumt provadénych spolecnosti CEEC Research vyplyva, Zze vroce 2010
povazovaly stavebni spolecnosti za nejefektivnéjsi zpiisob, jak ziskat zakazky, osobni kontakt.
V roce 2008 uvadélo 58% respondentt, ze nebylo pozadano o tplatek a v roce 2009 to bylo
59%. Ale v roce 2010 nastala zména a to, ze nebyli pozadani o uplatek, uvadi jiz jen 42%
respondentﬁ.55 Vroce 2011 nastala zména v hodnoceni nejlepSich zpiisobii, jak ziskat
zakazky, z pohledu stavebnich firem. Za nejefektivnéjsi povazuji tendry a vybérova fizeni.*®
Coz tedy znamend, ze firmy zacinaji vnimat uréité zlepSeni v transparentnosti vybérovych
fizeni.

Z dalsiho prﬁzkumu57 zabyvajiciho se korupci vyplyva, Ze politici i manazeti povazuji
transparentnost veiejné spravy za zasadni pro snizeni korupce. DalSimi dulezitymi opatienimi
jsou kvalitngj$i pravni prostfedi a omezeni byrokracie. Za nejcastéjsi je povaZzovana korupce
ve stavebnictvi a pfi vetfejnych zakazkach, z ¢ehoz tedy vystupuje jako vibec nejhorsi

moznost, tedy nejvétsi piileZitost ke korupci, vefejna zakazka na stavebni prace.

> http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/prace/clanek.phtml?id=699288

>3 http://www.stavebni-forum.cz/cs/article/16685/ceske-stavebnictvi-potize-trvaji-korupce-sili/

> http://www.stavebni-forum.cz/cs/article/20041/transformace-stavebnictvi-je-v-plnem-proudu/
*7 http://www.estav.cz/zpravy/nove/korupce-stavebnictvi-verejne-zakazky.html
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Pii téchto zakdzkach je rozdélovano velké mnozstvi penéz jak ze statniho rozpoctu, tak

z fondi EU a ur¢ita ¢ast z nich muze koncit a podle mne urcité konci jako uplatek.

O tom svédci také velké mnozstvi zakéazek, které jsou predrazené. Podle nového vedeni
RSD* bylo predrazeno 34 vefejnych zakézek na projekty rychlostnich silnic a dalnic a proto
byly tyto zakazky také zruSeny. K predrazeni doSlo ptfedevsim z diivodu vypsani zakazek
najednou a ne postupné. DalSim problémem jsou kvalifika¢ni pfedpoklady, které v n¢kterych

piipadech jsou tak konkrétni, ze velmi omezi pocet moznych dodavatela.

Dalsim dikazem korupce mize byt napiiklad to, ze urciti statni ufednici dostavali od
stavebnich firem urcité ,,dary* (stavebni firmy jim naptiklad platily nova auta). A tito Gfednici
rozhodovali bud’ pfimo o tom komu statni zakazku piidé€lit, nebo o podminkach téchto
zakazek. Je tedy jasné, ze takovéto zakazky nemohly byti moc transparentni a statni pokladna

na nich pravdépodobné tratila.

% http://zpravy.e15.cz/byznys/doprava-a-logistika/rsd-zrusilo-predrazene-tendry-na-silnice-a-dalnice-

773643?utm_source=mobilmania&utm_medium=selfpromo&utm_campaign=rsshub
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5 Charakteristika firmy a konkurentt

Nyni bych se rad zaméfil na firmy, které budu hodnotit v této diplomové praci. Tedy na
spolecnost Prazské silni¢ni a vodohospodaiské stavby, a.s. a na Ctyfi z konkurencnich firem:

Metrostav, a.s., Skanska, a.s., Eurovia, a.s. a Colas CZ, a.s.

5.1 Prazské silni¢ni a vodohospodarské stavby, a.s.>?

Obchodni jméno spole¢nosti: Prazské silni¢ni a vodohospodarské stavby, a.s.

Pravni forma spolecnosti: akciova spole¢nost

Sidlo spolecnosti: Dubecska 3238, 100 00 Praha 10

IC: 45273910

Registrace: Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 1 518
Statutarni organ: Ing. Johann Baumgartner — piedseda predstavenstva

Ing. Vladimir Vedral — mistopfedseda ptedstavenstva
Ing. Antonin Dana — mistopfedseda piedstavenstva
Akcionari: TEERAG-ASDAG AG 100 %
Zikladni kapital spolecnosti: 500 000 000 K¢
Pocet zaméstnancii: 640

Spolec¢nost existuje od konce 50. let minulého stoleti. Spolecnost prosla za svoji
existenci nékolika formami (mald komunalni firma, statni podnik) az se v roce 1992

ptetransformovala v akciovou spole¢nost.

Vroce 2011 je jedinym akcionafem rakouska spolecnost TEERAG — ASDAG AG.

PSVS, a.s. je stejné jako jeji matetské spole¢nost soucasti rakouského koncernu PORR AG.

Spolec¢nost piisobi v sou¢asné dobé ve viech regionech Ceské republiky. Kromé silni¢ni

vystavby se firma zamétuje také na mostni stavby a Zelezni¢ni stavitelstvi.

>% Informace z vyroc¢ni zpravy spolecnosti za rok 2011. Dostupnd na: www.psvs.cz/hospodarske-vysledky
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Hlavnim pfedmétem podnikani spole¢nosti je:

Provadéni staveb vcetné jejich zmén, udrzovacich praci na nich a jejich

odstrafiovani.
Vyroba asfaltovych smési.
Vyroba cementového zbozi.

Provadéni laboratornich praci, vyjma ¢innosti uvedenych v pfil. zak. ¢. 455/91

Sb. o Zivnost. podnikani.
Projektova ¢innost ve vystavbe.

Montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych plynovych zatfizeni, plnéni

tlakovych nadob plyny.

Montaz, opravy, udrzba a revize vyhrazenych elektrickych zafizeni a vyroba

v v o

rozvadeéch nizkého napéti.

[zolatérstvi.

Vodoinstalatérstvi.

Koupé zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje.
Silni¢ni motorova doprava nakladni.

Pronajem stavebnich mechanismu.

K nejvyznamnéjSim realizovanym stavbam patii napt.: dokonceni Gseku dalnice D47

Hrusov — Bohumin (s SSZ, a.s., Skanska, a.s.), rekonstrukce ulice Michelska v Praze,

rekonstrukce tramvajové trati Radlicka v Praze, tunel Blanka — STA 2A — MUK Malovanka

(Metrostav, a.s.), silni¢ni okruh kolem Prahy — jihozapadni ¢ast (s Dalni¢ni stavby Praha, a.s.,

Skanska a.s, Metrostav, a.s.), rekonstrukce Stefanikova mostu v Praze 1 a 7 (s SSZ, a.s.),

silnice 1/20 Pisek, 7. stavba (s Strabag, a.s., Skanska, a.s.), obchvat mésta Nymburk (s

Geosan, a.s., M-Silnice, a.s.), optimalizace trati Plana u Marianskych lazni — Cheb (Eurovia
CS, a.s.), silnice I/11 Hradek (Subterra, a.s., Alpine Bau CZ, s.r.0.),
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5.2 Metrostav, a.s.60
Obchodni jméno spole¢nosti:
Pravni forma spolecnosti:
Sidlo spolecnosti:

IC:
Registrace:

Statutarni organ:

Metrostav, a.s. meTRESsSTay

akciova spolecnost

Kozeluzska 2246, Praha 8, 180 00

00014915

Meéstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 758
Jiti Bélohlav — pfedseda predstavenstva

Ing. Zdenék Sinovsky — mistopiedseda predstavenstva

¢lenové predstavenstva: Ing. Jan Dudas, Ing. Daniel Knotek, Ing. DuSan Mréz,

AKkcionari:

Ziakladni kapital spole¢nosti:

Pocet zaméstnancu:

Ing. Franti$ek Ko¢i, Ing. Pavel Pilat, Ing. Ivan Sestak
DDM Group a.s. 51,34%

DOAS SK, a.s. 23,17%

DOAS CZ as. 17,01%
Ostatni 8,48%
790 666 800 K¢

3 106

Spolec¢nost byla zalozena v roce 1971 jako podnik specializovany na vystavbu metra.

Soucasna spolec¢nost vznikla roku 1991 jako pravni nastupce statniho podniku Metrostav.

Se spolecnostmi, jez ovlada, tvoifi Skupinu Metrostav, ktera jako celek je soucasti

nadnérodni skupiny DDM Group.

Spoleénost patii k nejvétsim stavebnim spolednostem v Ceské republice. Provadi

zejména generalni dodavky staveb a specializuje se na objekty podzemni, razené i hloubené,

konstrukce Zelezobetonové i ocelové a rekonstrukce veetné rekonstrukei historickych objekta.

Mimo stavebni vyrobu prostiednictvim svych dcetfinych spole¢nosti vyviji zna¢né aktivity v

developerské Cinnosti a sluzbach pro oblast stavebnictvi.

% |nformace z vyro&ni zpravy spole¢nosti za rok 2011, dostupna na: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-

sl?subjektld=isor%3a20113&klic=yyeefo

45



K nejvyznamnéj$im realizovanym stavbam patii: tunel Blanka; silni¢ni okruh kolem
Prahy — jihozapadni &ast; dalnice D1, Krométiz — Rikovice; dalnice D3 — Tabor; Trojsky
most, Praha 7; rekonstrukce kanalizace, Taborsko; silni¢ni obchvat Kolina; dalnice D8 —

mosty Dobkovicky, Oparno.

5.3 Skanska a.s.61

Obchodni jméno spole¢nosti: Skanska, a.s.

SKANSKA

Pravni forma spolecnosti: akciova spole¢nost

Sidlo spolecnosti: Libalova 1/2348, Praha 4, 149 00

IC: 26271303

Registrace: Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 15904
Statutarni organ: Ing. Dan Tok — pfedseda predstavenstva

Ing. Patrik Choleva — mistopiedseda ptedstavenstva
¢lenové piedstavenstva: Ing. Michal Reiter, Ing. Jifi Koudelka, Ing. Leo§ Vrzalik,

Ing. Jindfich Topol, Bjorn Mattsson, Ing. Jan Dolecek,
AKkcionafri: Skanska AB  100%
Zakladni kapital spole¢nosti: 1 100 000 000 K¢
Pocet zaméstnanci: 3635

Spolec¢nost byla zalozena v roce 1953 jako Zemstav, specializovanad na zemni prace.
V devadesatych letech byla spolecnost zprivatizovana a zménén nazev na IPS a.s. V roce
2000 ziskala kontrolni podil spolecnost Skanska. Od roku 2010, po vnitrostatni fuzi, nese
spolecnost nazev Skanska a.s., stoprocentnim vlastnikem je Skanska AB se sidlem ve

Svédsku.

Zakladnim predmétem ¢innosti je provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani, vyroba
stavebnich hmot a déle pak také vyvoj a prodej vlastnich bytovych a komercnich projektd,

sprava majetku a souvisejici sluzby.

*! |nformace z vyro&ni zpravy spole¢nosti za rok 2011, dostupna na: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektld=isor%3a478256&klic=8d91cu a ze stranek spole¢nosti: www.skanska.cz
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K nejvyznamnéj$im realizovanym stavbam patfi: silni€éni okruh kolem Prahy -
jihozapadni ¢ast; dalnice D47 HruSov — Bohumin; silnice /20 Pisek; zelezni¢ni estakada

Sluncova Praha — Nové spojenti; silnice 1/42, Brno VMO.

5.4 Eurovia CS, a.s.62

Obchodni jméno spole¢nosti: Eurovia CS, a.s.

Pravni forma spolecnosti: akciova spolecnost EURO\!L&
Sidlo spolecnosti: Narodni 10, Praha 1, 113 19

IC: 45274924

Registrace: Meéstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 1561
Statutarni organ: Ing. Martin Borovka — piedseda predstavenstva

Grégoire Pinasseau — mistopiedseda predstavenstva
Clenové piedstavenstva: Pierre Anjolras, Dominique Collomp, Patrick Jutier,

Claude Lascols, Ing. Zdenék Synacek, Jacques

Tavernier
Akcionari: Eurovia SA  100%
Zakladni kapital spole¢nosti: 1 386 200 000 K¢
Pocet zaméstnanci: 2 326

V roce 1951 vznika spole¢nost Dopravni stavby Havli¢ktiv Brod, o rok pozdéji se z této
firmy stava narodni podnik Stavby silnic a Zeleznic (pozdéji statni podnik). V roce 1992 je
spole€nost zprivatizovdna, méni se na Stavby silnic a Zeleznic, a.s. a majoritnim vlastnikem se
stava Entreprise Jean Lefebvre. V roce 2001 se majoritnim vlastnikem SSZ stava francouzské

spole¢nost Eurovia ze skupiny VINCI. V roce 2009 je zménén nézev na Eurovia CS a.s.
Predmétem podnikani je provadéni staveb, jejich zmén a odstrailovani a vyroba

stavebnich hmot. Dale pak i provozovani drahy — vlecky, nakladani s nebezpe¢nymi odpady,

montaz a opravy elektrickych a plynovych zatizeni, zemémeéticka cinnost atd.

%2 |nformace o spole&nosti z vyroéni zpravy za rok 2011, dostupné na: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektld=isor%3a217174&klic=edrc3k

47



K nejvyznamnéj$im realizovanym stavbam patii: VysoCanskd radidla v Praze; R6
Sokolov — Tisova; silnice 11/156 11/157 Ceské Bud¢jovice; rekonstrukce Velkého namésti ve
Strakonicich; dalnice D8 u Lovosic; D3 Tabor — Veseli nad Luznici; D47 Bohumin — statni
hranice; R7 MUK Vyso¢any — MUK Drouzkovice; R49 Hulin — Frystak; optimalizace trati
Pland u Marianskych Lazni; prace na zeleznici napf. v useku Praha-Liben — Béchovice;

tramvajova trat’ Podbaba a Smetanovo nabieZi.

5.5 Colas CZ, a.s.63 ‘@

Obchodni jméno spole¢nosti: Colas CZ, a.s.

Pravni forma spolec¢nosti: akciova spole¢nost

Sidlo spolecnosti: Ke Kli¢ovu 9, Praha 9, 190 00

IC: 26177005

Registrace: Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 6556
Statutarni organ: Ing. Ivo Simek, Csc. — pfedseda predstavenstva

Ing. Martin Stengl, Ph.D. — mistopieds. pfedstavenstva
Clenové predstavenstva: Francis Grass, Alain Jeziorny
AKcionafi: Colas S.A. 100%
Zakladni kapital spoleénosti: 467 666 000 K¢
Pocet zaméstnancii: 765

Spole¢nost Colas CZ vznikla v roce 2001 fazi slou¢enim spolecnosti Silnice Jihlava,
Silnice Znojmo a Silni¢ni stavitelstvi Praha. Majoritnim vlastnikem téchto spole¢nosti se
postupné od roku 1994 stala francouzska firma Colas S.A., jez je od roku 2006 jedinym

vlastnikem spolecnosti Colas CZ.

Predmétem podnikéni spolecnosti je predev§im vystavba, rekonstrukce a opravy silnic,
mostl,, pozemnich, vodohospodarskych a jinych objektl, vyroba drceného kameniva,
zivicnych a betonovych smési, silnicni motorova doprava nakladni, prondjem stepnich

mechanismi a provadéni zemnich praci.

%% |nformace o spole&nosti z vyroéni zpravy za rok 2011, dostupné na: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
sl?subjektld=isor%3a418868&klic=gaxa49
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K nejvyznamnéjs$im realizovanym stavbam patfi: rekonstrukce dalnice D3 — Stohlasna
Lhota — Cekanice; D5 Ejpovice — Cernice; Sokolovska, Praha 9; silnice 1/38 Jestiebi —
Bezdéz; rekonstrukce namésti Ladzni Bohdane€; silnice 1/38 Znojmo; Tesco Letnany —

komunikace a parkovaci plochy; D11 — mosty pf staté CD; E59 Jihlava — Znojmo.

6 Horizontadlni a vertikalni analyza

Nyni se zaméfim na horizontdlni a vertikalni analyzu rozvahy a vykazu zisk(i a ztrat. Nejprve

spolecnosti PSVS, a.s. a nasledné vybranych konkurencnich firem.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Rozvaha spole¢nosti PSVS za roky 2007 az 2011 je uvedena v ptiloze ¢. 1. Horizontalni

analyza rozvahy v pfiloze 3 a vertikalni analyza rozvahy v pfiloze €. 4.

Graf 10: Struktura aktiv v letech 2007 - 2011
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Graf ¢. 10 zobrazuje vyvoj celkovych aktiv v letech 2007 az 2011 a strukturu aktiv
v tom samém obdobi. Celkova aktiva zaznamenala za toto obdobi nejvEtsi nartist mezi roky
2009 a 2010, kdy narostla pfiblizné o 190 mil. K¢ (v roce 2010 ¢inila 110% hodnoty roku
2009). Nasledujici rok se aktiva propadla o necelych 127 mil. K¢ (0 6,4%). V porovnani
s rokem 2007 jsou celkova aktiva v roce 2011 vyssi o 8% (o 136 mil. K¢&). Struktura aktiv je

ve vsech letech velmi podobna, dlouhodoba aktiva zaujimaji od 25% (v roce 2007) do 19%
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z celkovych aktiv (v roce 2011). Zbytek zaujimaji obézna aktiva, Casové rozliSeni neni nijak
vyrazné€ velké (maximalné 1,3% v roce 2007, v roce 2011 jiz jen 0,2%). Kolisani celkovych
aktiv bylo zptisobeno piedevS§im obdobnym kolisdnim obéZnych aktiv, ktera rostla v roce
2008 a 2010 a v letech 2009 a 2011 klesala. Dlouhodoba aktiva ve vSech letech klesaji
primérné o 3 — 6 %. Z obéznych aktiv zaznamenaly vyznamné vykyvy predevsim kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finanéni majetek. Kratkodobé pohledavky rostly v roce 2008 o 263
mil. K¢ (0 30%) a vroce 2011 o 452 mil. K& (o 59%) oproti pfedchozimu roku. Naopak
klesaly v letech 2009 (o 351 mil. K¢ (o 31%) oproti roku 2008) a 2010 (o 35 mil. K¢, tedy o
4,5% méné nez v roce 2009). Celkové od roku 2007 do roku 2011 se kratkodobé pohledavky
zvySily o 329 mil. K¢, coz mohlo byt podle mého nazoru zplsobeno obdobnym nértistem
trzeb za stejné obdobi. VySe kratkodobych pohledavek v poméru k celkovym aktivim se
zvysila z 51% v roce2007 na 65% z celkovych aktiv vroce 2011. Vyrazna zména nastala
v roce 2010, kdy kr. pohledavky zaujimaly pouze 38% celkovych aktiv.

Graf 11: Struktura obéznych aktiv v letech 2007 - 2011
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To bylo zplsobeno predevsim vysokym stavem kratkodobého finan¢niho majetku. Jak
naznacuje graf ¢. 11, kr. finan¢ni majetek zaznamenal rast v letech 2009 a 2010, kdy
dosahoval svého maxima 663 mil. K&, coz ¢inilo 33% z celkovych aktiv. V roce 2011 se
naopak velmi vyrazné propadl, o 543 mil. K¢ (o 82% oproti roku 2010) a dosahoval jen 6,5 %
zZ celkové hodnoty aktiv. Takto vyrazny Ubytek se projevil pfedev§im ubytkem prostiedki na
bankovnich uétech a ubytkem viech kratkodobych cennych papird a podilt. Ubytek

penéznich prostiedkid mize souviset jak s rustem pohledavek, tak s poklesem zavazki.
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Struktura pasiv se v obdobi let 2007 — 2011 vyrazné nezménila. Vlastni kapital zaujima
v priméru 32% a cizi zdroje pfiblizné 68%. Casové rozliseni nedosahuje ani 0,1%. Struktura

pasiv je znazornéna v nasledujicim grafu €. 12.

Graf 12: Struktura pasiv v letech 2007 - 2011
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Vlastni kapital spole¢nosti zaznamenava za obdobi 2007 — 2011 opét kolisavy priubeéh,
rast v letech 2008 a 2010 a pokles v letech 2009 a 2011. Piestoze v roce 2009 doslo ke
zvySeni zékladniho kapitalu o 70 mil. K¢ (na celkovych 500 mil. K¢), tak vlivem vyrazného
poklesu vysledku hospodafeni o 90 mil. K¢ (o 63% oproti pfedeslému roku) a poklesem
nerozdélené¢ho zisku o 55 mil. K¢ (o 90% oproti predeslému roku), klesl celkovy vlastni
kapitdl (o 68 mil. K¢&). Vysledek hospodateni narostl nejvice vroce 2008, byl vice jak
dvojnasobny oproti roku 2007 a dosahoval vyse 142 mil. K¢. V roce 2011 zaznamenal dalsi

pokles a na urovni 32 mil. K¢ ptedstavuje polovinu hodnoty, jaké dosahoval v roce 2007.

Stejny trend jako vlastni kapital i celkova aktiva zaznamenaly i cizi zdroje. Vykyvy
cizich zdroji jsou zplsobeny pifedev§sim zménami kratkodobych zavazkl. Kratkodobé
zavazky zaujimaji vétSinou vice jak polovinu celkové bilan¢ni sumy (kromé roku 2007).
NejveEtsi narast nastal v roce 2008, kdy kr. zdvazky vzrostly o 289 mil. K¢ (o 36%). V tom
samém roce ale doslo ke splaceni kratkodobych bankovnich uvéri (255 mil. K¢) a celkové
cizi zdroje tak tedy nezaznamenaly zas tak vysoky rast. V dalSich letech kr. zavazky poklesly
¢i vzrostly v priméru o 10%. Dlouhodobé zavazky rostly po celou dobu a v roce 2011 &ini 76
mil. K¢ a jsou tak vice nez trojnasobné oproti roku 2007. Struktura cizich zdroji je

znazornéna na nasledujicim grafu ¢. 13.
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Graf 13: Struktura cizich zdroju

a cizich zdroju
100% — 7

80%

)]
=]
X

40%

20%

v % z cizich zdroja

0%

Rok 2009 2010

2011
H Rezervy M Dlouhodobé zavazky Ik Kratkodobé zavazky B Bankovni Uvéry

6.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

Trzby spolecnosti rostly v obdobi 2008 az 2010. Nejvétsi narast nastal v roce 2008, o
316 mil. K¢&, coz €inilo nartist o 12%. V dalSich dvou letech byl riist o néco mensi. V roce
2011 ale trzby vyrazné poklesly, o 370 mil. K¢ (o 11%). Pfes tento pokles je hodnota trzeb
vroce 2011 stale jesté vétsi nez v roce 2007 i 2008. Tak jak se vyvijely trzby, se obdobné
vyvijela i vykonova spotfeba. V letech 2008 — 2010 rostla, ale méné nez trzby (kromé roku
2009) a vroce 2011 klesala, opét ale méné nez trzby. To mélo za nasledek to, ze pfidana
hodnota rostla v letech 2008 a 2010 a klesala v letech 2009 a 2011. Ve vztahu K trzbam
pfidand hodnota mirné klesa. V roce 2007 &inila 21% z trzeb a vroce 2011 jiz jen 16%
z trzeb. Za toto obdobi celkové poklesla o 63 mil. K¢ (v roce 2011 klesla o 129 mil. K¢ oproti
roku 2010).

Vyvoj provozniho vysledku hospodafeni byl podobny jako pfidané hodnoty. V roce
2008 zaznamenal vysoky nardst, o 103 mil. K¢, ktery byl zplsoben piedevS§im ziskem
z prodeje dlouhodobého majetku ve vysi ccal00 mil. K¢. Déle byl provozni VH ve vsech
letech ovlivnén zménami osobnich nakladi. Osobni naklady v roce 2008 i 2009 vzrostly o
ptiblizn¢ 13mil. K¢, v roce 2010 poklesly o 6 mil. K¢ a v roce 2011 nastal vyrazny pokles o
49 mil. K¢, ktery byl pravdépodobné zplisoben poklesem stavu zaméstnanci o 128 osob
(pokles 0 17% oproti roku 2010). Provozni VH tak klesl v roce 2011 o 60 mil. K¢, coz bylo

témer o polovinu oproti predchozimu roku.
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Finan¢ni vysledek hospodateni byl ve vSech péti letech zdporny a pohyboval se

Vv rozmezi -16 mil. K¢ az -45 mil. K¢.

Graf 14: Vyvoj pfidané hodnoty a VH v letech 2007 - 2011
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Spolecnost nevykazuje zddnou mimotfadnou c¢innost a tak je VH za béZznou Cinnost

totozny s vysledkem hospodateni za ucetni obdobi (s Cistym ziskem). VH za ucetni obdobi za
obdobi 2007 — 2011 stiidal rist s poklesem. V roce 2008 narist vice jak dvojnasobny, ze 60
mil. K¢ na 142 mil. K¢. V roce 2009 byl naopak jen o néco malo vétsi nez tietina z roku 2008,
dosahl 52 mil. K¢, coz je pokles o 90 mil. K¢ (tedy o 64%). V roce 2010 byl opét narlst, o
29% a vroce 2011 zase vyrazny pokles o 52% a byl tak na hodnoté necelych 32 mil. K¢,
pfiblizné polovina hodnoty, které dosahl v roce 2007. V roce 2011 byl VH za celé obdobi
2007 — 2011 nejniZsi.
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6.3 Porovnani s konkurenty

Graf 15: Celkova aktiva v letech 2007 — 2011 ve vsech firmach
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Pokud se nyni zaméfim na konkurenéni podniky, tak krome roku 2007, nejvétsi hodnotu
aktiv méla spolecnost Skanska. Vykazy jednotlivych spolecnosti spolu s vertikdlni 1

horizontalni analyzou jsou uvedeny v piilohach 7 — 10.

Aktiva vSech spole¢nosti méla zcela jiny vyvoj jak v porovnani s PSVS tak mezi sebou.
Aktiva spole¢nosti Skanska rostla do roku 2009, kdy zaznamenaly vysoky narast o vice jak 10
mld. K¢, ktery byl ovSem zplisoben flizi spolenosti Skanska CS, Skanska CZ, Skanska
Reality a Skanska Servis ve spole¢nost Skanska DS (pozdé&ji piejmenovano na Skanska, a.s.).
V roce 2009 tak byla aktiva spole¢nosti Skanska 13-ti nasobné vyss§i nez aktiva spole¢nosti
PSVS. V letech 2010 i 2011 klesala 0 2 — 3 mld. K¢&. Aktiva spole¢nosti Metrostav maji za
celé obdobi pomérné stabilni rlst, jen vroce 2011 byla zména minimdlni (asi 7 mil. K¢).
Aktiva spole¢nosti Eurovia méla podobny vyvoj jako Metrostav, ale v roce 2011, na rozdil od
Metrostavu, jiz celkova aktiva poklesla (o 1,5 mld. K¢). Aktiva téchto tii spolecnosti maji
mnohonésobné vysSsi hodnotu nez aktiva spole¢nosti PSVS. Jinak je tomu u spole¢nosti Colas,
ktera je velikosti podobna. Aktiva spolecnosti Colas jsou mirné niz§i nez PSVS, v pribéhu
obdobi o 200 az 400 mil. K& Vroce 2011 ale celkova aktiva firmy Colas, na rozdil od
ostatnich spole¢nosti, narostla o 200 mil. K¢ a byla tak jiz jen o 100 mil. K¢ nizsi nez aktiva

spolecnosti PSVS.

Co se tyce struktury aktiv, tak obézna aktiva zaujimaji ptiblizné¢ 73 — 80 % z celkovych

aktiv u vSech spolecnosti, kromé firmy Colas, kde je to jen 56 — 61%. Nejvétsi ¢ast zabiraji
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kratkodobé pohledavky (od 35 do 60%). Spolecnosti Metrostav a Eurovia maji i pomérné
vysoky finan¢ni majetek (20 az 40%).

Struktura pasiv je podobnd jako u firmy PSVS. Cizi zdroje predstavuji ptiblizné 55 az
77% zcelkovych pasiv, jen spole¢nost Colas vykazuje mensi zadluzeni, cizi zdroje
predstavuji jen 44 az 55%. Nejvyraznéjsi polozkou jsou opét kratkodobé zdvazky, jejich
hodnota je mezi 40 a 65% z celkovych pasiv. V poslednich dvou letech, na rozdil od PSVS,
neptekrocili kratkodobé zavazky v ani jedné spolecnosti 50%. V roce 2011 také kratkodobé
zavazky poklesly o 10 — 20% ve vsech firmach kromé spolecnosti Colas, kde vzrostly o 43%
oproti predchozimu roku, ale i pfesto nepiekrocily hranici 40% celkovych pasiv. V roce 2009
spolecnost Skanska z diivodu flize navysila zakladni kapitdl o 598 mil. K¢, tedy vice jak

dvojnasobné.

Graf 16: Vyvoj trzeb v letech 2007 - 2011
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Na grafu ¢. 16 je znazornén vyvoj i velikost trzeb v jednotlivych spole¢nostech v letech
2007 — 2011. Z grafu je patrné, zZe tii velké spolecnosti Skanska, Metrostav a Eurovia maji
trzby péti az sedminasobné oproti Spolecnosti PSVS. Firma Colas je ma velmi podobné,
v roce 2007 o pal miliardy vyssi, v letech 2008 a 2009 skoro na stejné tirovni a v letech 2010
a 2011 o0 600 mil. az 1 mld. K¢ nizsi. Vyvoj trzeb je v celku podobny, tedy rust do roku 2009
nebo 2010 a pak pokles. Z grafu je také patrné, Zze Metrostav si stale udrzuje trzby v praméru
na stejné urovni. Skanska zaznamenal vysoky rist v roce 2009 (na 27,6 mld. K¢), coz ale bylo

zpusobeno fuzi a naopak v roce 2011 velky propad na 15,3 mld. K¢.
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Graf 17: Vyvoj a vySe VH za ucetni obdobi v letech 2007 - 2011
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Na grafu ¢. 17 je vidét vyvoj vyse Cistého zisku v jednotlivych firmach v letech 2007 az
2011. Na prvni pohled je zde nejvyraznéjsi zmeéna vysledku hospodaieni spolecnosti Skanska.
V letech 2007 a 2008 se drzel pfiblizné na stejné trovni, asi 900 mil. K¢ a byl tak nepatrné
vy$$i nez vysledek Metrostavu 1 Eurovie. V roce 2009 zaznamenal Skanska obrovsky nartst,
pravdépodobné z diivodu flize, na skoro 1,5 mld. K& V roce 2010 se zisk opét vratil na
uroven vysledku hospodaieni Metrostavu a Eurovie. V roce 2011 ale nastal obrovsky pad,
pouze na 15,5 mil. K¢ a coZ je jest¢ méné nez mnohem mensi spolecnosti Colas a PSVS.
Skanska také zaznamenal mezi roky 2011 a 2010 pokles statnich zakazek o 94% (jak je
zminéno vyse).

Metrostav vykazoval ve vSech letech mirny pokles zisku, jen v roce 2009 poklesl Cisty
zisk Metrostavu o 100 mil. K¢. Stejné tak spolecnost Eurovia vykazoval pokles zisku v letech
2007 — 2010, ale v roce 2011 jako jedina zaznamenal rust vysledku hospodateni a to o 280
mil. K¢ a dosahla tak skoro 1 mld. K¢. Spole¢nost Colas méla v roce 2007 t€émét dvojnasobny

VH néz PSVS, ale v dalSich letech zisk klesal a dostal se pod tirovenn PSVS.
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7 Analyza ukazatelu

7.1 Bilanc¢ni pravidla

Nyni se podivam, zdali podnik PSVS splituje bilancni pravidla. Konkrétné zlaté

pravidlo financovani, zlaté pari pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika.

Tabulka 2: Zlaté pravidlo financovani

2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodobé aktiva 434 731 411 810 386 594 365 857 355 399
Dlouhodobé zdroje 675 360 796 459 744 381 835 249 798 005
Dlou_hodoba aktiva/Dlouhodobé 64% 5204 5204 24% 45%
zdroje
Pravidlo spinéno Ano Ano Ano Ano Ano
Tabulka 3: Zlaté pari pravidlo

2007 2008 2009 2010 2011
Dlouhodoba aktiva 434 731 411 810 386 594 365 857 355 399
Vlastni kapital 572 054 657 185 589 043 606 329 589 589
Dlouhodoba aktiva/Vlastni kapital 76% 63% 66% 60% 60%
Pravidlo spinéno Ano Ano Ano Ano Ano

Tabulka 4: Pravidlo vyrovnani rizika

2007 2008 2009 2010 2011
Cizi zdroje 1153322 1223911 1207 445 1383639 1273 006
Vlastni kapital 572 054 657 185 589 043 606 329 589 589
Cizi zdroje/Vlastni kapital 202% 186% 205% 228% 216%
Pravidlo splnéno Ne Ne Ne Ne Ne

Je vidét, Ze pravidlo financovani, tedy Ze dlouhodoba aktiva by méla byt financovana
dlouhodobymi zdroji, je splnéno. Cast dlouhodobych zdrojii dokonce financuje i kratkodoba
aktiva. Zlaté pari pravidlo, které fika, ze by vlastni kapital mél byt velky alespon jako
dlouhodoba aktiva, tedy vlastné jesté pfisn€ji nahlizi na financovani dlouhodobych aktiv, je
také splnéno. Vlastni kapital je vyssi nez dlouhodobé aktiva, takze i ¢ast vlastniho kapitalu
financuje kratkodoba aktiva. Hlavnim diivodem splnéni téchto dvou pravidel je to, Ze
v pomeéru k celkové bilanéni sumé, zabiraji dlouhodoba aktiva pomérné malou ¢ast a neni tak
problém tato pravidla splnit. Pravidlo vyrovnani rizika nahliZi na zadluzenost podniku, tedy
na pomér cizich a vlastnich zdrojt. Pravidlo vyrovnani rizika je vlastné ukazatelem celkového
rizika. Toto pravidlo spInéno neni, jelikoz cizi zdroje jsou vice jak dvojnasobné. Spole¢nost je
tak podle tohoto pravidla pomérné hodné zadluZena. Nicméné€ to neznamena zadnou zasadni

vec, protoze 1 ostatni porovnavané podniky vykazuji podobnou vysi zadluzeni.
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7.2 Rentabilita

7.2.1 Rentabilita celkového kapitalu

V nasledujici tabulce je prehled hodnot rentability celkového kapitalu (ROA) a jeji rozloZeni na

dvé slozky a to ziskovost (rentabilitu) trzeb (v podobé EBIT/Trzby) a obrat aktiv.

Tabulka 5: Rentabilita celkového kapitalu v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
ROA 4,85% 10,11% 4,48% 4,44% 2,30%
ROS - EBIT/T 3,07% 6,24% 2,54% 2,56% 1,39%
obrat aktiv - T/A 1,58142 1,61962 1,76609 1,73480 1,65448

Podnik PSVS dosahuje nejvyssi hodnoty ROA 10,11% v roce 2008, coz je zpuisobeno
vysokou rentabilitou trzeb, obrat aktiv je ve vSech letech velmi podobny. Vysoka hodnota
rentability trzeb a tim 1 ROA v roce 2008 je zplsobena velikosti zisku, ktery byl za obdobi
2007 — 2011 nejvyssi pravé vroce 2008. Naopak nejnizSi hodnota zisku vroce 2011
zpusobila 1 nejnizsi hodnotu rentability aktiv 1 trzeb. Z nésledujiciho grafu je patrné, vyjma

roku 2008, spise klesavy trend rentability aktiv.

Graf 18: Rentabilita aktiv a vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011
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7.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE ma podobny prubéh jako ROA, ale s tim rozdilem, ze jeji vykyvy jsou veétsi.
V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty rentability vlastniho kapitélu a jeji rozklad na tfi

slozky: rentabilitu trzeb (ve form¢ EAT/Trzby), obrat aktiv a finan¢ni paku.
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Tabulka 6: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011
ROE 10,53% 21,62% 8,81% 11,05% 5,40%
ROS - EAT/T 2,21% 4,66% 1,63% 1,94% 1,03%
obrat aktiv - T/A 1,58142 1,61962 1,76609 1,73480 1,65448
finanéni paka - A/VK 3,01844 2,86241 3,05498 3,28257 3,16074

Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje vyssich hodnot nez rentabilita aktiv. Rozdil mezi
ROE a ROA je zplsoben predevSim ukazatelem finan¢ni péka, tedy pomérem aktiv a
vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je diky tomu, Zze podnik dosahuje pomérné velkého
zadluzenim, celkem vysoky. Stejné€ jako obrat aktiv i finan¢ni paka ale nezaznamenal béhem
obdobi 2007 — 2011 né&jaké vyrazné vysoké vykyvy a proto je pribéh ROE ovlivnén
predevsim vyvojem zisku prostiednictvim rentability trzeb. Velmi vysokd hodnota v roce
2008 je tak zplsobena opét predevsim velmi vysokym ziskem oproti ostatnim rokiim. Stejné

tak diky nejnizSimu zisku v roce 2011 je i ROE v tomto roce nejnizsi.

7.2.3 Porovnani s konkurenty

Graf 19: Rentabilita aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2007 - 2011 v jednotlivych spole¢nostech
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Z uvedenych grafii je patrné, ze ve vSech porovnavanych spole¢nostech je shodny
prubéh ROA s ROE, tedy krom¢ Skansky v roce 2008, kdy ROE na rozdil od ROA vzrostla,
coz bylo zpisobeno vyssim zadluzenim. Velikostné podobné firmy Colas a PSVS maji i
podobné hodnoty jak rentability aktiv, tak i rentability vlastniho kapitalu. Pouze se 1isi v roce
2008, kdy oproti hodnotam spole¢nosti PSVS, ob¢ rentability Colasu poklesly. Tento pokles
byl zpisoben piedevsim poklesem zisku. Hodnoty ROA a ROE spole¢nosti Metrostav jsou
pomérné podobné jako hodnoty PSVS, ale maji zcela jiny prib&h. Ob¢ rentability Metrostavu
béhem obdobi klesaji. Tento pokles je zptisoben mirnym poklesem zisku a ristem aktiv a

vlastniho kapitalu. Rentabilita aktiv i vlastniho kapitdlu spolecnosti Skanska ptredevSim
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V letech 2010 a 2011 velmi vyrazn¢ klesa. V roce 2011 je ROA jen 0,49% a ROE dokonce jen
0,18%, coz je zpusobeno extrémné nizkym ziskem Skansky v porovnani s hodnotou aktiv a
vlastniho kapitalu. Ze vSech spolecnosti jedind Eurovia dokdzalo v roce 2011 zvySit ROA i
ROE. A to diky nérGstu zisku a poklesu aktiv i vlastniho kapitalu. Eurovia tak v roce 2011

dosahuje vyrazné vyssich hodnot ROA i ROE nez ostatni firmy.

7.2.4 Optimalni hodnota

Hodnota ROA by méla byt vys§i nez trokova mira z ciziho kapitdlu. Jelikoz PSVS
nema v poslednich letech vyraznéj$i mnozstvi arocenych cizich zdrojt a pokud ano, tak jsou

to zdroje kratkodobé, je t&€z8i uréit urokovou miru. Z rozvahy zjistime pouze stav ke konci

roku a ptipadné tvéry ptjcené a splacené béhem roku nezjistime.

Hruby odhad trokové miry, ktery je potfebny pro vypocet EVA® (bude uveden pozdgji,
omezeni Grokové miry je pro tento vypocet 0-25%) zjistény jako podil nakladovych uroku a
pramérnych bankovnich Gvérd je pro rok 2007 1,64%, rok 2008 5,88%, rok 2009 25%, 2010
0% a rok 2011 0,52%. Extrém v roce 2009 je zptsoben nulovym stavem bankovnich Gvér na
konci roku a minimalnim na zacatku roku a ptesto placenymi nakladovymi uroky. Pouziji-li
tyto hodnoty jako minimalni hranici pro ROA, tak kromé roku 2009, je ROA nad touto

urovni.

Jako dal$i moznou minimalni hodnotu ROA je WACC. Aby podnik tvofil hodnotu,
méla by byt ROA vyssi nez WACC. Hodnoty WACC pro spolecnost PSVS jsou pro rok 2010
15,02% a pro rok 2011 14,6%. Hodnoty WACC jsou opét potiebné pro vypocet EVA, ktery
bude uveden pozdéji. Srovname-li tyto hodnoty s hodnotou ROA v letech 2010 a 2011, tak
jich PSVS zdaleka nedosahuje a pravdépodobné tak nebude podnik tvofit hodnotu, coz bude
zjisténo vypoctem EVA.

Hodnota ROE by méla byt vy$si neZ vynosnost stejné rizikové investice. Takovou
investici ale neni jednoduché najit a nebude proto pfedmétem této prace. DalSi moznosti je,
mnohem mén¢ piisnou je, ze ROE by méla byt vyssi nez vynosnost bezrizikovych investic.
Bezrizikova trokova mira ¢inila 3,71% v roce 2010 a 3,79% v roce 2011. ROE je tak v obou

letech vyssi.

V porovnani s konkuren¢nimi podniky je hodnota ROA 1 ROE podle mého nazoru

prumeérna.

64 Vypocet EVA a vsech potfebnych parametrl uvedeny v materidlu Financni analyza podnikové sféry
2011, uvefejnény ministerstvem pramyslu a obchodu na: http://www.mpo.cz/dokument105732.html
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7.3 Likvidita

7.3.1 Bézna likvidita

Graf 20: Bézna likvidita v letech 2007 - 2011
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Bézna likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1,5 az 2,5 coz tedy v ani jednom roku

splnéno neni. I pfesto to neznamend zasadni problém. Hodnoty nejsou vyrazné pod spodni

hranici a maji rostouci trend. Nizké hodnoty bézné likvidity jsou zplisobeny vysokym podilem

kratkodobych zavazkl na celkovych pasivech a relativné nizkou hodnotou zésob.

7.3.2 Pohotova a provozni pohotova likvidita

Graf 21: Pohotova a provozni pohotova likvidita v letech 2007 - 2011
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Pohotova likvidita pométfuje kratkodobé pohledavky a kratkodoby finanéni majetek

s kratkodobymi zavazky a kratkodobymi bankovnimi Gvéry. Jak je vidét, ve vech letech jsou

hodnoty pohotové likvidity nad spodni hranici a v pribéhu let mirné rostou. Rozdil mezi

hodnotami provozni pohotové likvidity a pohotové likvidity v letech 2007 a 2011 je zptsoben
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kratkodobymi bankovnimi Gveéry, které se nezahrnuji do provozni pohotové likvidity. V letech
2008 — 2010, kdy byly kratkodobé bankovni uvéry nulové, nebo témeét nulové, jsou hodnoty
obou ukazatelli totozné. V roce 2008 a2009 jsou hodnoty provozni pohotové likvidity mirné
pod dolnim limitem, ale v ostatnich letech tento limit ptekracuji. Hodnoty ani jedné z téchto
likvidit nejsou n&jak vyrazné nad ani pod spodnim limitem, a pfestoze to nemusi znacit zadny
problém, ale pouze agresivni strategii v fizeni likvidity, myslim si, Ze by si mél podnik davat

pozor na to, aby se nedostal do kratkodobé platebni neschopnosti, zapti¢inéné naptiklad

NS 24

7.3.3 Okamzita likvidita

Graf 22: Okamazita likvidita v letech 2007 - 2011
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Okamzita likvidita vykazovala za obdobi let 2007 — 2011 vyrazné vykyvy, které byly
zpusobeny velkymi vykyvy kratkodobého finanéniho majetku. V letech 2008 a 2011 jsou
hodnoty kozité likvidity velmi nizké, pod dolni hranici, coz je zptsobeno nizkou hodnotou
kratkodobého finan¢niho majetku. Kratkodoby finanéni majetek cinil v téchto dvou letech jen
6,04 resp. 6,41% z celkovych aktiv. Naopak v roce 2010, kdy je hodnota okamzité likvidity
nejvyssi, zabiral kratkodoby finanéni majetek 33,31% z celkovych aktiv.

Myslim si, ze by bylo pro podnik vhodnéjsi, aby se snazil udrzovat néjakou stalou
minimalni hladinu finan¢nich prostfedkd, misto takovychto velkych vykyvii a zabranil tak

situaci kdy by mu mohly v ur¢ité chvili chybét dostatecné finanéni prostredky.

7.3.4 Porovnani s konkurenty

V nasledujicich tiech grafech je zndzornéna béznd, pohotova a okamzita likvidita ve

spolec¢nosti PSVS i ¢tyfech konkurenc¢nich spole¢nostech.
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Graf 23: Bézna likvidita v porovnavanych spole¢nostech v letech 2007 - 2011
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Béznou likviditu maji vSechny podniky na podobné trovni a spiSe pod jejim dolnim
limitem, coz znaci, ze to bude v tomto odvétvi bézné a neptedstavuje to zaddny zasadni

problém.

Graf 24: Pohotova likvidita v porovnavanych spole¢nostech v letech 2007 - 2011
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Podobnych hodnot dosahuji firmy i v ukazateli pohotové likvidity. Ve vSech letech
prekracuji spodni hranici. Nejnizsich hodnot vSechny firmy dosahuji v roce 2007 a postupné
nartistaji. Trochu rozdilny vyvoj ma pohotova likvidita spole¢nosti Colas, kterd v roce 2009 a
2010 vyrazné narostla a byla tak nejvyssi ze vSech porovnavanych firem. Hodnoty pohotové

v v

likvidity spole¢nosti PSVS patfi ve vSech letech k nejnizsim, ale nezaostava nijak vyraznég.
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Graf 25: Okamzita likvidita v porovnavanych spole¢nostech v letech 2007 - 2011
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Jinak je tomu u okamzité likvidity. V letech 2008 a 2011 je okamzitd likvidita PSVS
nejnizsi ze vSech. Naopak v roce 2010 je druhd nejvyssi. V roce 2010 doséhly nejvétsich
hodnot okamzité likvidity vSechny spolecnosti kromé& Skansky, ktera se ve vSech letech
pohybuje té€sné¢ u dolniho limitu. Nejvétsich hodnot okamzité likvidity dosahuji ve vSech

letech spolecnosti Metrostav a Eurovia.

7.3.5 Cisty pracovni kapital

Tabulka 7: Cisty pracovni kapital v letech 2007 - 2011 v porovnavanych spole¢nostech

2007 2008 2009 2010
Metrostav 2083523 2804377 3542732 4026995 5006101
Skanska 1099854 1994479 5306031 6231416 5660551
Eurovia 2018286 1318079 1477192 2692731 2563149
Colas 127 140 174799 330896 361793 313923
PSVS 176 283 308 534 288161 384981 358 855

Cisty pracovni kapital je ve viech letech ve viech spole¢nostech kladny. Znamena to
tedy, Zze vSechny spolecnosti pouzivaji na financovani ¢asti svych obéznych aktiv dlouhodoby
kapital. Neboli, i po uhrad€ vSech svych kratkodobych zavazki by jim zbyl volny kapital
V podobé¢ casti kratkodobého najetku.

7.4 AKktivita

Tabulka 8: Vybrané ukazatele aktivity v letech 2007 - 2011

2007 2010 2011
2/(T/365) 13,84 16,10 12,04

KPohl/(T/365) 118,37 91,68 80,65
Kz/(T/365) 106,30 120,83 122,07

oD - DOP-DOKZ 24,09 21,70 -12,28 -19,62 7,40
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7.4.1 Doba obratu zasob

Doba obratu zasob relativné nizka ve vsech letech, pohybuje se v rozmezi 11 az 16 dni.
Tato nizkd hodnota je zplisobena pomérné¢ nizkym stavem zasob, ktery je v tomto odvétvi

obvykly.
7.4.2 Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek je pomérné vysoka a je zplsobena hlavné velkou hodnotou
kratkodobych pohledavek vrozvaze. V letech 2009 a 2010 dosahly PSVS nizSich a
prijatelnéjSich hodnot 92 a 81 dni. Tento pokles byl zplisoben ristem trzeb a predevSim
poklesem kratkodobych pohledavek o vice jak 30% oproti roku 2008. Naopak nejvyssi
hodnoty dosahl tento ukazatel v roce 2011. Tato velkd hodnota byla zpliisobena narGistem
kratkodobych pohledavek o 59% (0 452 mil. K¢&, z toho 305 mil. K¢ pohledavky — ovladajici a

tidici osoby) oproti roku 2010 a poklesem trZeb.

7.4.3 Doba obratu kratkodobych zavazki

Vyjadiuje dobu splatnosti kratkodobych zavazkl a pro podnik tak je piijatelnéjsi spise
vys$si hodnota. Nesmi byt ale moc vysokd, aby podnik neodradil svoje dodavatele. Nejnizsi
hodnota tohoto ukazatele byla v roce 2007 a to 106 dni. V dalsich letech nebyl ukazatel nizsi
jak 120 dni.

7.4.4 Obchodni deficit

Graf 26: Obchodni deficit v letech 2007 - 2011
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Obchodni deficit je v letech 2007, 2008 a 2011 kladny, to znamend, Ze doba inkasa

pohledavek z obchodnich vztahti je del§i nez doba splatnosti zavazkli z obchodnich vztahti a

65



podnik tak financuje svoje odbératele. Vznika tak zde nebezpeci, ze nebudou v dané chvili
dostate¢né finance na uhrazeni zavazka. Opacna situace byla v letech 2009 a 2010. Obchodni
deficit byl zaporny a podnik tak byl financovan svymi dodavateli. Tato situace je pro podnik

mnohem pfijatelnéjsi.

7.4.5 Porovnanis konkurenty

Tabulka 9: Obchodni deficit v porovnavanych spolecnostech v letech 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010
Metrostav -6,85 -14,40 -17,74 -59,78 -18,15
Skanska -44,96 -55,98 3,64 64,52 30,16
Eurovia -1,17 -9,15 -31,54 -3,17 -8,90
Colas 5,22 5,47 20,18 24,40 15,52
PSVS 24,09 21,70 -12,28 -19,62 7,40

Jak je z tabulky vidét, tak dvé velké spolecnosti, Metrostav a Eurovia, maji ve vSech
letech obchodni deficit zdporny. Diky své velikosti a postaveni na trhu si pravdépodobné
mohou dovolit platit svym dodavatelim pozdé&ji. Oproti tomu dalsi velka spole¢nost Skanska
méla obchodni deficit zadporny pouze v letech 2007 a 2008, od roku 2009 je kladny a v roce
2010 dokonce nejvyssi ze vsech porovnavanych spolecnosti. Ve vsech letech kladny obchodni

deficit ma jen spolec¢nost Colas, ktera je z porovnavanych spole¢nosti nejmensi.
7.5 ZadluZenost

7.5.1 Veéritelské riziko

Tabulka 10: Véritelské riziko v letech 2007 - 2011 v porovnavanych spole¢nostech

Metrostav 68,71% 66,82% 64,58% 68,02% 63,83%
Skanska 71,90% 77,51% 63,77% 57,54% 55,16%
Eurovia 66,04% 65,40% 70,16% 71,91% 71,16%
Colas 54,80% 55,00% 48,88% 43,74% 50,58%
PSVS 66,79% 65,06% 67,10% 69,52% 68,31%

Veétitelské riziko, vyjadiujici zadluZenost se u PSVS pohybuje, mezi 65% a 69%.
Zadluzenost podniku neni zrovna nejmensi, ale v porovnani s konkurenc¢nimi podniky je to
zadluZenost pramérna. Nejnizsi zadluzenosti dosahuje ve vSech letech spole¢nost Colas, mezi
44% a 55%. Naopak nejvétsi zadluzeni vykazoval v letech 2007 a 2008 Metrostav (72% a
78% a v letech 2009 az 2011 Eurovia (70 — 71%).
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7.5.2 Vlastnické riziko

Ukazatel vlastnické rizika je doplitkkem do jedné véfitelského rizika. A proto se o
hodnotéch, které¢ dosahuje PSVS i vybrani konkurenti d4 fici v podstaté to stejné, jako o
vétitelském riziku.

Graf 27: Zadluzenost spolecnosti v letech 2007 - 2011
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7.5.3 Celkové riziko

Tabulka 11: Celkové riziko v letech 2007 - 2011 v porovnavanych spolecnostech

Metrostav 2,48 2,23 2,02 2,32 1,98
Skanska 2,56 3,55 1,76 1,36 1,23
Eurovia 1,99 1,95 2,48 2,69 2,63
Colas 1,25 1,25 0,96 0,79 1,06
PSVS 2,02 1,86 2,05 2,28 2,16

Ukazatel celkového rizika ve spolecnosti PSVS dosahuje ve vSech letech, kromé roku
2008, hodnot vyssich jak 2, cizi kapitél je vice jak dvojndsobny oproti vlastnimu kapitalu.
Hodnota tohoto ukazatele ve spole¢nosti Metrostav se pohubuje také nad hodnotou 2, pouze
vroce 2011 je velmi mirné¢ pod touto hodnotou. Skanska dosahla v roce 2008 dokonce
hodnoty 3,55, tedy cizi kapitadl byl 3,55 krat vyssi nez vlastni, coz odpovidalo 77,5%
zadluZenosti. Eurovia méla tento ukazatel v prvnich dvou letech mirn€ pod 2, ale od roku
2009 se ji tento ukazatel zvysil a dosahuje hodnot 2,5 a vice. Vyjimkou je spolecnost Colas,
ukazatel celkového rizika je v této spolecnosti pomérné nizky, pohybuje se spise kolem 1
nebo mirné nad. V letech 2009 a 2010 byl dokonce niz$i nez jedna, tedy vlastni kapital byl

vy$si nez cizi, ¢emuz odpovidala i zadluzenost pohybujici se okolo 49% resp. 44%.
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7.5.4 Urokové Kryti

Tabulka 12: Ukazatel trokového kryti v porovnavanych spolecnostech v letech 2007 - 2011

Metrostav 282,17 589,34 179,95 33,80 643,93
Skanska 25,67 47,94 49,97 103,03 10,80
Eurovia 217,20 46,33 74,79 196,46 101,22
Colas 26,77 6,86 26,96 292,15 141,44
PSVS 20,11 25,37 23,59 45,72 206,05

Ukazatel urokového kryti by mél byt vys$si nez 2,5. Toto doporuceni vSechny
spoleCnosti zlehka spliuji. Je to predevsim ztoho diivodu, ze nepouzivaji ke svému
financovani pfili§ bankovnich Uvérti a nemaji tak néjak vyrazné velké nakladové uroky.

Nékladové uroky ve vSech spolecnostech ve vsech letech neptedstavuji vice jak 0,3% z trzeb.

7.5.5 Doba splaceni ¢istych dluha

Graf 28: Doba splaceni Cistych dluhti v letech 2007 - 2011

2011

D

2007

pocet |

Hodnota ukazatele doby splaceni Cistych dluhti je nad doporucenou hranici 3,5 let.
Pohybuje mezi 4 a 11 lety. Velmi vysokd hodnota 11,33 let v roce 2011, tedy v podstaté
znamena, ze podle tohoto ukazatele by podnik splatil svoje Cisté dluhy az za 11,33 let a
piitom je vétSina téchto dluhd kratkodobych, tedy s dobou splatnosti do 1 roku. Takovyto
velky nartst v roce 2011 byl zptisoben predevsim poklesem kratkodobého financniho majetku

a Cistého zisku.

Tabulka 13: Doba splaceni €istych dluhti v porovnavanych spoleénostech v letech 2007 - 2011

Metrostav 5,76 5,20 4,40 4,02 4,28
Skanska 5,42 6,23 6,21 7,00 17,14
Eurovia 2,41 2,81 3,35 3,62 1,61
Colas 3,26 4,59 2,54 1,90 4,60
PSVS 6,72 4,91 6,08 4,26 11,33
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Doporuc¢enou hodnotu 3,5 splituje jen spolecnost Eurovia a v letech 2009 a 2010 jeste

Colas. VSechny spolecnosti, kromé& Eurovie, zaznamenaly ndrtst tohoto ukazatele v roce

wrwe

majetku, poptipadé obojim. Pouze Eurovia dokazala sviij zisk v roce 2011 zvysit a zvysit i

kratkodoby finan¢ni majetek a hodnota tohoto ukazatele klesla dokonce pod 1,7 roku.

Graf 29: Doba splaceni ¢istych dluhti v porovnavanych spoleénostech v letech 2007 a 2011
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Na grafu je porovnani hodnot ukazatele doby splaceni Cistych dluhii v roce 2007 a 2011
Vv porovnavanych spole¢nostech. Oproti roku 2007 se v roce 2011 nejvice navysila hodnota
ukazatele ve spolecnosti Skanska a PSVS. Metrostav a Eurovia hodnotu doby splaceni ¢istych

dluhti snizily, u Colasu mirn¢ vzrostla.

7.6 Ekonomicka pridana hodnota

Pro vypocet ukazatele EVA jsem pouzil metodu INFA podle materialu ,,Finan¢ni
analyza podnikové sféry 2011 uverejnény na strankédch ministerstva pramyslu a obchodu®.
Vypocet je uveden v priloze €. 11. Ukazatel EVA je vypocitan pouze pro roky 2010 a 2011,

pro piedchozi roky nebylo mozné ur¢it vSechny potiebné proménné.

63 http://www.mpo.cz/dokument105732.html
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Tabulka 14: EVA v letech 2010 a 2011

2010

2011

EVA

-26 556

-64 707

Piestoze podnik tvofil zisk jak vroce 2010 tak i vroce 2011, podle této metody

propoctu ukazatele EVA netvofi ani v jednom z téchto dvou let hodnotu.

7.7 Bankrotni a bonitni modely

Nyni se pokusim zhodnotit podnik pomoci bankrotnich a bonitnich modelti, konkrétné

pouziji Altmanovu analyzu, Index bonity a index IN 05.

7.7.1 Altmanova analyza

Tabulka 15: Altmanova analyza za roky 2007 - 2011

Vahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
3,107 EBIT/A 0,04852 0,10111 0,04480 0,04440 0,02300
0,998 T/A 1,58142 1,61962 1,76609 1,73480 1,65448
0,42 VK/CZ 0,49601 0,53695 0,48784 0,43821 0,46315
0,847 NZ /A 0,07034 0,10822 0,03241 0,03669 0,02840
0,717 PK/A 0,12657 0,19728 0,19702 0,23139 0,23619
-1 ZPL /T (resp. ZPL / V) 0,06741 0,02412 0,10761 0,10867 0,06768
Z-score 2,08766 2,38917 221555 2,25031 2,11055

Podstatou Altmanovy analyzy je sledovani Sesti ukazatelll rentability, aktivity,

zadluZzenosti a likvidity a pfisouzeni jim ur¢itych vah. Vysledkem je pak Z-score podle

které¢ho se urc¢i, zda je podnik schopen piezit ptipadnou finan¢ni tisni, upadd nebo se ocita

V tzv. Sedé zong. Vypocet analyzy je uveden v piiloze ¢. 12.

Graf 30: Altmanova analyza za roky 2007 - 2011
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Ve vsech letech je podnik podle tohoto modelu hodnocen jako podnik v Sedé zon€. Neni
tedy piimo v nebezpeci, ale ani se neda fici, ze by snadno dokézal piezit financni tisen. Ve
vSech letech se pohybuje v podstaté uprostied Sedé zony a je tedy pomérné€ obtizné urcit jak

by si vedl v tisni.

7.7.2 Index bonity

Tabulka 16: Index bonity podniku PSVS,a.s. za roky 2007 - 2011

Vahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
15 CF/Cz 0,10783 0,16726 0,09558 0,09434 0,07080
0,08 AlCZ 1,49716 1,53698 1,49035 1,43847 1,46389
10 Zisk / A 0,04611 0,09713 0,04290 0,04343 0,02289
5 Zisk / V 0,02942 0,05955 0,02419 0,02518 0,01387
0,3 ZAS IV (resp. ZAS / VYK) 0,03825 0,04255 0,04391 0,03316 0,02894
0,1 V /A (resp. VYK / A) 1,56712 1,63112 1,77373 1,72514 1,65028
IB 1,05792 1,81873 1,00306 0,99924 0,69523

Princip indexu bonity je obdobny. Porovnava Sest ukazatelli, kterym jsou piisouzeny
urcité vahy. Vysledkem je index bonity, podle kterého se urci zdali je ekonomicka situace
podniku extrémné Spatnd, velmi Spatnd, Spatnd, ma urcité problémy, je dobrd, velmi dobra
nebo extrémné dobra. Dalo by se fici, Ze hodnoceni urcité problémy by se mohlo povazovat

za Sedou zonu. Cely vypocet je uveden v priloze €. 12.

Graf 31: Index bonity v letech 2007 - 2011
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V roce 2007, 2008 a 2009 je hodnocena ekonomicka situace podniku jako dobra, tedy
bonitni podnik. V letech 2007 a 2009 je ale nad hranici znamenajici dobrou ekonomickou
situaci jen velmi tésné. V roce 2010 i 2011 je podnik hodnocen jako s urcitymi problémy, coz
by se teoreticky dalo brat obdobné jako Sedd zéna u predchozi analyzy. Podnik neni hodnocen

jak bankrotujici, ale hodnoceni postupné klesa, coz se nejevi nijak ptiznivé.
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7.7.3 Index INO5

Tabulka 17: Index INO5 v letech 2007 - 2011

Vahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011

0,13 Aktiva / Cizi zdroje 1,49716 1,53698 1,49035 1,43847 1,46389

0,04 EBIT / Nakladové uroky 20,11114 25,37095 23,59233 45,71961 206,04808

3,97 EBIT/A 0,04852 0,10111 0,04480 0,04440 0,02300

0,21 Vykony / A 1,56712 1,63112 1,77373 1,72514 1,65028

OA / Kratkodobé zavazky a

0,09 kratkodobé bankovni uvéry 1,20813 1,34214 1,33698 1,39883 1,41344

IN 05 1,62954 2,07939 1,80810 2,68024 8,99730

Na stejném principu jako ptedchozi modely funguje i posledni pouzity model hodnoceni
podniku. Pé&ti ukazateltim jsou pfisouzeny urcité vahy a vysledny soucet je index INO5, podle
kterého miizeme fici, jestli podnik tvofi hodnotu, je v Sed¢ zon€ nebo hodnotu netvoti (nici).
Problém tohoto modelu pii aplikaci na podnik PSVS je ukazatel EBIT/Nakladové uroky, tedy
ukazatel urokového kryti. Hodnoty tohoto ukazatele jsou extrémné vysoké vlivem velmi
nizkych nakladovych urokti a potazmo bankovnich uvérii. Nelze tak podle mne brat v tomto

piipad¢ tento model jako pftilis vypovidajici o situaci podniku.

Graf 32: Index INO5 v letech 2007 - 2011
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Podnik je ve vSech letech hodnocen jako podnik tvofici hodnotu, ale toto hodnoceni je

ovlivnéno vysokou hodnotou trokového kryti, zejména pak v letech 2010 a 2011.

7.7.4 Porovnani s konkurenty

Pro porovnani s konkuren¢nimi podniky jsem si vybral model Index bonity. Vypocty

jsou uvedeny v piiloze ¢. 13.
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Graf 33: Index bonity spolecnosti Metrostav v letech 2007 - 2011
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Graf 34: Index bonity spolecnosti Eurovia v letech 2007 - 2011
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Graf 35: Index bonity spolecnosti Skanska v letech 2007 - 2011
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Graf 36: Index bonity spolecnosti Colas v letech 2007 - 2011
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U spolec¢nosti Skanska a Colas dochazi v pribéhu let 2007 — 2011 stejné jako u PSVS
k poklesu hodnoceni ze stupné dobra ekonomicka situace ke stupni urc¢ité problémy. Pokles u
Skansky je velmi vyrazny a tato spole¢nost je v roce 2011 hodnocena nejhtite ze vSech péti
porovnavanych spole€nosti. Metrostav zaznamenava pokles také, ale stale jesté se drzi na
stupni hodnoceni dobra, ale jen velmi té€sné€. Zcela jina situace je u spole¢nosti Eurovia. Tato
spole¢nost zaznamenala pokles do roku 2010 a v roce 2011, jako jediné, hodnoceni vzrostlo.
Nicméné ve vSech letech je na stupni hodnoceni dobra ekonomicka situace. V roce 2011 je

tak poradi porovnavanych spole¢nosti podle hodnoceni indexu bonity nasledovné:

1. Eurovia 1,41 — dobra ekonomické situace
2. Metrostav 1,00 — dobra ekonomicka situace
3. Colas 0,76 — urc¢ité problémy
4. PSVS 0,70 — urcité problémy
5. Skanska 0,42 — urcité problémy
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8 Zaveér

Na zavér bych rad shrnul tuto diplomovou praci a dosazené vysledky porovnavanych
firem. V této diplomové praci na téma ,Financni analyza firmy Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské stavby, a.s a porovnani s konkurenty* jsem se rozhodl pokracovat a déle
rozvinout svoji bakalafskou praci. Rozhodl jsem tak ztoho divodu, Ze tato spolecnost
podnikd v oboru inZenyrského stavitelstvi, coz je obor, ktery byl hospodaiskou krizi zna¢né

poznamenan.

V letech 2007 a 2008 se ekonomika Ceské republiky nachazela jestd ve své ristové fazi,
ale jiz na konci roku 2008 se zacala projevovat globalni hospodarska krize a to v prvni fadé¢
zpomalenim tempa riustu HDP ve c&tvrtém Ctvrtleti jen na 0,7%. V obou letech byla
nezamé&stnanost na pomérné nizkych hodnotach okolo 5,5%. V dalSich letech ale jiz zacina
nezameéstnanost rast, coz je jednim ze znakl hospodaiské krize a hruby doméci produkt klesa.
Vyvoj stavebnictvi je oproti celkové ekonomické situaci zemé mirné opozdén. InZenyrské
stavitelstvi dosahlo svého vrcholu v roce 2009, kdy zaznamenalo piiblizné 14% rust. Krize se
V oboru inzenyrského stavitelstvi zacala projevovat na konci roku 2009, kdy byl rist tohoto

oboru minimalni a ndsledn¢ v dalSich letech, kdy tento obor zaznamenal velky propad.

Inzenyrské stavitelstvi je velmi silné zavislé na statnich zakdzkach. Vice jak 70%
stavebnich zakazek inZenyrského stavitelstvi je zadano z vefejného sektoru. K propadu
inZzenyrského stavitelstvi tak vyrazné piispéla tisporna opatieni vlady znamenajici omezeni
investic do dopravni infrastruktury a tim padem vyrazny pokles vetejnych zakéazek. Prikladem
tohoto omezeni muze naptiklad byt propad vydaji zrozpoctu Statniho fondu dopravni
infrastruktury t¢éméf o polovinu mezi lety 2007 a 2011. Vlivem hospodaiské krize a omezeni
statnich zakazek tak doslo k propousténi zaméstnancii, omezeni vyroby nebo ptimo ke krachu
nckolika firem, zejména mensich, které ohrozeny vice nez hlavni velci hraci na trhu. Rust
inzenyrského stavitelstvi by se mohl ocekavat v roce 2013 nebo 2014. Pro preziti firem bude
nejspise nutné zvysit svoji efektivitu vyroby, podstoupit urcitou restrukturalizaci a také musi

dojit ke zvyseni vetejnych zakazek a zprihlednéni systému zadavani téchto zakéazek.

Pro finan¢ni analyzu jsem vybral kromé firmy Prazské silnicni a vodohospodaiské
stavby (PSVS), také jesté Ctyfi dalsi, konkurencni firmy. Tti spolenosti patiici k nejvétSim
Vv oboru: Metrostav, Eurovia a Skanska a jednu mensi spolec¢nost Colas, blizici se svoji
velikosti firmé PSVS. Zaméfil jsem se na roky 2007 — 2011 a provedl jsem u vSech

spole¢nosti finan¢ni analyzu sloZzenou z po¢atecni horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy a
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vysledovky, analyzy ukazateli rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti a uzavienou

bankrotnimi a bonitnimi modely.

Struktura aktiv spolecnosti PSVS je velmi podobnd jako u konkuren¢nich
porovnavanych firem. Ob¢zna aktiva tvoii vice jak 70% aktiv, z nichZ nejvétsi ¢ast zaujimaji
kratkodobé pohledavky. Cizi zdroje spolecnosti PSVS se pohybuji ptiblizné kolem hodnoty
68%, coz je podobna Uroven zadluZeni, jaké dosahuji 1 dal§i porovnavané firmy. Nejvetsi cast
Z pasiv zabiraji kratkodobé zavazky, v priméru 54%. V konkurencnich firmach se procentni
vyse kratkodobych zavazkl pohybuje spise okolo 45% z celkovych pasiv. Vyraznych vykyvia
dosahl zisk. V roce 2008 to byl vysoky narast, ale v letech 2009 a 2011 pomérné silny propad
a zisk firmy PSVS tak je v roce 2011 pouze polovi¢ni oproti roku 2007. I konkurenéni firmy
zaznamenaly v letech 2009 — 2011 spiSe pokles svého zisku, extrémnim piipadem je
spole€nost Skanska, které poklesl zisk v roce 2011 o 98% oproti pfedchozimu roku. Jedinou

firmou, ktera dokézala v téchto letech sviij zisk zvysit je Eurovia.

Tak jak se vyvijel zisk, vyvijela se i rentabilita. PSVS nedosahuje nijak vyrazné
vysokych hodnot rentability aktiv (vyjimkou je rok 2008), v roce 2011 je to dokonce jen
2,3%. Podobnych hodnot dosahuji i ostatni spole¢nosti. Colas dosahl takika stejné tirovne¢,
mnohem niz§i hodnotu vSak kvuli nizkému zisku ma Skanska. Naopak Eurovia je na tom

Z hlediska rentability jednoznaéné nejlépe.

Co se tyce likvidity, tak spolenosti PSVS patii v porovnani s konkurenénimi podniky
spiSe k hor§$im. BéZzna likvidita se pohybuje mirn€ pod dolnim limitem, coz je zplsobeno
nizkym stavem zasob, které jsou v tomto ukazateli zahrnuty. Pohotova a provozni pohotova
likvidita spodni limit ptekracuje, ale patii k nejniz§im z porovnavanych spolecnosti. Okamzita
likvidita velmi kolisa, nizké hodnoty vroce 2008 a 2011 (pod spodnim limitem) jsou
zpusobeny nizkym stavem kratkodobého finan¢niho majetku. Celkové likvidita spole¢nosti
PSVS neznaci zadné extrémni problémy, ale bez néjakého vétSiho zaméteni na jeji fizeni by

mohly nastat.

Doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahu je v letech 2007, 2008 a
2011 veétsi nez doba obratu kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahli a obchodni deficit je
kladny a PSVS tak v podstaté financuje své odbératele. Hrozi tu tak i riziko, Ze se spole¢nost
dostane do druhotné platebni neschopnosti. Pouze v letech 2009 a 2010 je tomu naopak.

Zaporny obchodni deficit maji ve vSech letech pouze Metrostav a Eurovia.
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Zadluzenost je u vSech spolecnosti relativné dost podobna, u PSVS se pohybuje mezi
65% a 69%. Nizsi zadluzenost vykazuje spoleénost Colas, mezi 44% a 55%. Vsechny
spole¢nosti maji ve vétsin¢ let minimalni bankovni Gvéry. Z toho divodu nemaji ani velké
nakladové troky a ukazatel urokového kryti tak dosahuje velmi vysokych hodnot. Ukazatel
doby splaceni Cistych dluhti dosahuje u firmy PSVS v poslednim roce velmi vysoké hodnoty,
horSich hodnot dosahla jiz jen Skanska, pro kterou byl rok 2011 zcela jisté nejhorsi.

Ukazatel EVA spolecnosti PSVS za roky 2010 a 2011 neznaci pro podnik nic dobrého.

V obou téchto letech je ukazatel zaporny a podnik tak netvoti zddnou ptidanou hodnotu.

Oproti tomu bankrotni a bonitni modely hodnoti PSVS spise jako podnik v tzv. Sedé
zoné, tedy neznaci velké problémy ale ani nehodnoti vyrazné dobfe. Vyjimkou je model
INOS, ktery vroce 2011 ptisoudil PSVS velmi vysoké hodnoceni, které¢ je ale zplisobeno
extrémni hodnotou ukazatele urokového kryti a neni tak pfili§ vypovidajici. Pii porovnani
s konkuren¢nimi podniky indexem bonity vykazuji vSechny spole¢nosti podobny trend, tedy
mirny pokles hodnoceni. Nejhtife je v roce 2011 hodnocena spole¢nost Skanska. Spole¢nosti
PSVS a Colas jsou hodnoceny piiblizn¢ stejné. Nejlépe je hodnocena spolecnost Eurovia,
kter¢ vroce 2011 hodnoceni dokonce stouplo. Takto dobie je podle mne hodnocena

predevsim diky tomu, ze dokazala jak v roce 2010 tak i 2011 zvysit sviij zisk.

Celkove si myslim, ze spolecnost PSVS patii mezi primérné podniky. Z provedené
finan¢ni analyzy vyplyva, ze zadny z ukazatell nevykazuje vyrazné dobré, ale ani Spatné
hodnoty. Rentabilita neni moc vysoka, ale podoba se konkurenénim podnikiim. Urcité
problémy znac¢i likvidita, hrozi ptedev§im druhotna platebni neschopnost. ZadluZenost
podniku je primérna jako u konkurentl. Vyrazné Spatné hodnoceni je pouze u ukazatele
EVA. NejvétSim problémem tak pravdépodobné mulze byt ziskani dostatecného mnoZstvi a

hodnoty stavebnich zakazek na dalsi roky.
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Seznam zkratek

A, Aktiva

BL i Bézna likvidita
CAPM....ccooiiiiiiiiee Model ocenovani kapitalovych aktiv
C o Investovany zpoplatnény kapital
CF e, Cash flow

CRu Celkové riziko

(0] QU Cisty pracovni kapital
CZoiiiii Cizi zdroje
DOKZ.....coiiiiiiiieeei Doba obratu kratkodobych zavazku
DOP ..o, Doba obratu pohledavek
DOZ...ooiiiiiiiiieieiei Doba obratu zasob
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|51} D NS Doba splaceni Cistych dluht

EAT .o, Zisk po zdanéni (Cisty zisk)

EBIT oo Zisk pted uroky a zdanénim

EVA. .o, Ekonomicka pfidand hodnota

HDP ..o, Hruby domaci produkt

KFM L Kratkodoby finan¢ni majetek

KP o kratkodobé pasiva
KPON.....ooiiiiiiiic Kratkodobé pohledavky

KPohl z obch. styku ............. Kratkodobé pohledavky z obchodniho styku
KZ. oo Kratkodobé¢ zavazky

KZ z obch. styku .................. Kratkodobé zavazky z obchodniho styku
NOPAT ..., Cisty provozni zisk po zdanéni
NZ.ooie Nerozdéleny zisk

OA Obézna aktiva

OD oo Obchodni deficit

OL .o Okamzité likvidita

PL Pohotova likvidita

PPL .o Provozni pohotova likvidita

L et Néklady na vlastni kapital

ROA .. Rentabilita aktiv (celkového kapitalu)
ROCE ... Rentabilita dlouhodobého kapitalu (investovaného kapitalu)
ROE....coo, Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS ..o, Rentabilita trzeb

T o Trzby

| TP Sazba dané

UK oo Urokové kryti

V nebo VYK.......oooovevvee Vykony

VH o Vysledek hospodateni

VK e Vlastni kapital

VR Veéritelské riziko

WACC. ... Primérné vazené naklady kapitalu
Znebo ZAS ..., Zasoby

ZPL .o, Zavazky po lhité splatnosti
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti PSVS

Rozvaha Prazské silni¢ni a vodohospodarské stavby, a.s.

AKTIVA
2011 2010 2009 2008 2007
AKTIVA CELKEM (i. 02 + 03 + 31 + 63) 1863 540 1990 320 1799 516 1881130 1726 708
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 355 399 365 857 386 594 411 810 434 731
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 az 12) 112 0 0 53 128
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 112 0 0 53 128
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek (. 14 az 22) 337712 348 282 384 019 403 182 432 028
Pozemky 27 819 31484 31484 31484 64 365
Stavby 156 857 153 058 159 235 170 032 186 935
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 147 075 155 464 138 129 149 310 172 089
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 2
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 5155 6 490 8275 7581 5653
Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 806 1786 46 455 50 326 2983
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 441 449 1
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30) 17 575 17 575 2575 2575 2575
Podily v ovladanych a fizenych osobach 75 75 75 75 75
Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 17 500 17 500 2500 2500 2500
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Pujcky a uvéry — ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Obézna aktiva (f. 32 + 39 + 48 + 58) 1504 733 1615 253 1 406 649 1455 740 1268 557
Zasoby (i. 33 az 38) 88 999 113 849 140 167 130 544 103 516
Material 24 040 33414 36 483 38 051 32128
Nedokon&end vyroba a polotovary 64 959 80 435 103 684 92 493 71388
Vyrobky 0 0 0 0 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky (i. 40 az 47) 81 288 75553 66 381 62 569 42 258
Pohledavky z obchodnich vztaht 55 762 52 176 50 163 45 208 27 566
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Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky

sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 1493 1493
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Odlozena dariova pohledavka 25526 23377 16 218 15 868 13199
Kratkodobé pohledavky (i. 49 az 57) 1215034 762 891 798 264 1 149 006 885 584
Pohledavky z obchodnich vztahl 837 320 739 819 785 134 1113287 845 044
Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 305 000 0 0 0 0
Pohledavky — podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za ucastniky

sdruzeni 4972 5288 5286 5251 5253
Socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat — darfiové pohledavky 59 552 8593 0 16 261 23993
Kratkodobé poskytnuté zalohy 8 190 9191 7 844 9813 3955
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 4394 7339
Kratkodoby finan€ni majetek (. 59 az 62) 119412 662 960 401 837 113 621 237 199
Penize 4 489 5 046 1757 3443 2704
Usty v bankach 114 923 463914 297 580 54 878 234 495
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 194 000 102 500 55 300 0
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Casové rozliseni (. 64 az 66) 3408 9210 6273 13580 23420
Naklady pristich obdobi 2967 3641 6 215 13 565 22733
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
PFijmy pfistich obdobi 441 5 569 58 15 687

PASIVA
2011 2010 2009 2008 2007

PASIVA CELKEM (i. 68 + 86 + 119) 1863 540 1990 320 1799 516 1881130 1726 708
Vlastni kapital (f. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 589 589 606 329 589 043 657 185 572 054
Zakladni kapital (f. 70 az 72) 500 000 500 000 500 000 430 000 430 000
Zakladni kapital 500 000 500 000 500 000 430 000 430 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (=) 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy (. 74 az 78) 0 0 0 0 0
Emisni azZio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach spole¢nosti 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén spole€nosti 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze

zisku (F. 80 + 81) 36 662 33312 30718 23614 20 602
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 36 662 33312 30718 23614 20 602
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (i. 83 + 84) 21077 6 028 6 451 61 487 61211
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Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)
IF.01—(+69+73+79+82+86+119)

Cizi zdroje (F. 86 + 92 + 103 + 115)

Rezervy (f. 88 az 91)

Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist

Rezerva na dlichody a podobné zavazky

Rezerva na dan z pfijmU

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky (f. 93 az 102)

ZavazKky z obchodnich vztaht

Zavazky — ovladajici a Fidici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikiim, €lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni

Dlouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k uhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny danovy zavazek

Kratkodobé zavazky (. 104 az 114)

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky — ovladajici a fidici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zavazky ke spole¢niktim, ¢lendm druzstva a k
Ucastnikm sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi

Stat — darfiové zavazky a dotace

Kratkodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci (. 116 az 118)

Bankovni uvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé finan¢ni vypomoci

Casové rozliseni (F. 120 + 121)

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

21077
0

31 850
1273006
132 749
0

0

0
132749
75 667
75 667
0

0

o O O o o o o

1024 590
774 832
0

0

251
17 941

9302
3198
168 713
0

50 329
24

40 000

40 000

945

563
382

6 028
0

66 989
1383639
164 000
0

0

3546
160 454
64 920
64 920
0

0

O O O O o o o

1154719
925 459
0

0

251
20 062

9 804
3373
136 519
0

59 243

O O O O ™

352
77
275

6451
0

51874
1207 445
104 413
0

0

3504
100 909
50 925
50 925
0

0

O O O O o o o

1052 107
892 054
0

0

327
19534

10 274
6 645
96 232

26 762
279

3028
1848
1180

61 487
0

142 084
1223911
104 339
0

0

18 842
85 497
34 935
34 935

O O O O o o o

1084 557
932 148
0

0

330
19 903

10 623

3280

89 597

28 676

80

80

34
34

61211
0

60 241
1153 322
79778

0

0

0

79778
23528
23528

o O O O o o o

795 288
664 803
0
0

581
18 961

11374
4388
57 212

37 969
0
254728
0
254728
0

1332
1332
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Priloha 2: Vykaz zisk( a ztrat spolecnosti PSVS

Vykaz ziskii a ztrat Prazské silni¢ni a vodohospodarské stavby, a.s.

2011 2010 2009 2008 2007
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Obchodni marze (f. 01 — 02) 0 0 0 0 0
Vykony (f. 05 + 06 + 07) 3075 363 3433575 3191 864 3068354 2705961
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 3083197 3452 801 3178104 3046720 2730655
Zména stavu zasob vlastni Einnosti -15 475 -19 560 11191 21105 -25 661
Aktivace 7 641 334 2 569 529 967
Vykonova spotieba (f. 09 + 10) 2572077 2801245 2590096 2463379 2139312
Spotfeba materialu a energie 664 384 753 424 657 210 807 531 653 138
Sluzby 1907693 2047821 1932886 1655848 1486174
Pfidana hodnota (f. 03 + 04 — 08) 503 286 632 330 601 768 604 975 566 649
Osobni naklady (f. 13 az 16) 362 167 411 264 417 094 404 188 391725
Mzdové naklady 268 296 304 386 309 942 296 769 286 794
Odmény ¢lentim organl spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 89 712 102 157 102 223 102 310 100 125
Socialni naklady 4159 4721 4929 5109 4 806
Dané a poplatky 4940 4 861 4 364 8 388 4 003
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 58 277 63 537 63 528 62 626 64 126
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (f. 20 +
21) 28 092 39 345 22910 189 695 29 664
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1163 562 701 148 441 1072
Trzby z prodeje materialu 26 929 38783 22 209 41 254 28 592
Zustatkova cena prodaného dlouhodob. majetku a materialu
(F. 23 + 24) 26 478 37 362 21012 81 809 26 828
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 151 168 2 42 860 72
Prodany material 26 327 37194 21010 38 949 26 856
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
komplexnich nakladl pfistich obdobi 30911 34571 78 491 34083 38 367
Ostatni provozni vynosy 30 315 28 288 84 263 7974 31 369
Ostatni provozni naklady 7 835 16 871 10 299 13 308 6 803
Pfevod provoznich vynosl 0 0 0 0 0
Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni
(F.11-12-17-18+19-22-25+ 26 — 27 + (-28) — (-29)) 71 085 131 497 114 153 198 242 95 730
Trzby z prodeje cennych papirt a podill 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku (f. 34 + 35 + 36) 4000 0 7 500 1896 3564
Vynosy z podill v ovladanych a fizenych osobach a v
ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 4 000 0 7 500 1896 3564
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papir( a podilt 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatd 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirt a derivat( 0 0 0 0 0
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Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti 0 0 0 0 0

Vynosové uroky 2852 568 1184 1851 2595

Nakladové uroky 208 1933 3417 7497 4166

Ostatni finanéni vynosy 6 357 6931 38972 26 039 12 604

Ostatni finanéni naklady 41 436 50 620 81194 37 823 30710

Pfevod finan¢nich vynosu 0 0 0 0 0

Pfevod finanénich nakladi 0 0 0 0 0

Finanéni vysledek hospodareni

(F. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44—-45—(—46)+(—47)) -28 435 -45 054 -36 955 -15 533 -16 113

Daii z pfijmi za béznou €innost (f. 50 + 51) 10 800 19 454 25324 40 625 19 376

- splatna 12 949 26 613 25674 43 294 23784

- odloZena -2 149 -7 159 -350 -2 869 -4 408

Vysledek hospodareni za béZznou ¢innost (. 30 + 48 — 49) 31850 66 989 51874 142 084 60 241

Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0

MimoFadné naklady 0 0 0 0 0

Dani z pfijm0 z mimoradné ginnosti (f. 56 + 57) 0 0 0 0 0

- splatna 0 0 0 0 0

- odlozena 0 0 0 0 0

Mimoradny vysledek hospodareni (f. 53 — 54 — 55) 0 0 0 0 0

Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/=) 0 0 0 0 0

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (f. 52 + 58 —

59) 31850 66 989 51 874 142 084 60 241

Vysledek hospodareni pfed zdanénim (f. 30 + 48 + 53 — 54) 42 650 86 443 77 198 182 709 79 617

Priloha 3: Horizontalni analyza rozvahy spolecnosti PSVS
Horizontalni analyza rozvahy (v tis. K¢) Horizontalni analyza rozvahy (v %)
2011/2010 2010/2009 2009/2008 2008/2007 | 2011/2010 2010/2009 2009/2008 2008/2007

AKTIVA CELKEM (i. 02 + 03 + 31 + 63) -126 780 190 804 -81 614 154 422 93,63% 110,60% 95,66% 108,94%
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0]- - - -
Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) -10 458 -20 737 -25 216 -22 921 97,14% 94,64% 93,88% 94,73%
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 az 12) 112 0 -53 =75 | - - 0,00% 41,41%
Zfizovaci vydaje 0 0 0 0]- - - -
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0]- - - -
Software 112 0 -53 <75 | - - 0,00% 41,41%
Ocenitelna prava 0 0 0 0]- - - -
Goodwill 0 0 0 0]- - - -
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0]- - - -
Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0]- - - -
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek 0 0 0 0]- - - -
Dlouhodoby hmotny majetek (. 14 az 22) -10 570 -35 737 -19 163 -28 846 96,97% 90,69% 95,25% 93,32%
Pozemky -3 665 0 0 -32 881 88,36% 100,00%  100,00% 48,91%
Stavby 3799 -6 177 -10 797 -16 903 102,48% 96,12% 93,65% 90,96%
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci -8 389 17 335 -11 181 -22779 94,60% 112,55% 92,51% 86,76%
Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 2 - - - 0,00%
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Dospéla zvifata a jejich skupiny

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30)

Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym
vlivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Pujcky a uvéry — ovladajici a fidici osoba,
podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni
majetek

Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58)

Zasoby (F. 33 az 38)

Material

Nedokoné&ena vyroba a polotovary

Vyrobky

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47)

Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky — ovladajici a fidici osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolec¢niky, ¢leny druzstva a za
Ucastniky sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zélohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena darova pohledavka

Kratkodobé pohledavky (. 49 a2 57)

Pohledavky z obchodnich vztahu

Pohledavky — ovladajici a fidici osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolec€niky, ¢leny druzstva a za
U€astniky sdruZeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat — darfiové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek (. 59 az 62)

Penize

Uty v bankach

-1335
-980

o O o o

o

0

-110 520
-24 850
-9374
-15 476
0

0

0

0

5735

3 586

0

0

0
0
0
0

2149
452 143
97 501
305 000
0

-316

50 959
-1 001

0

0

-543 548
-557
-348 991

-1785
-44 669

-441

15 000

15 000

0

208 604
-26 318
-3 069
-23 249
0

0

0

0

9172
2013

0

0

0
0
0
0

7 159
-35373
-45 315

0
0

2

0

8593
1347

0

0
261123
3289
166 334

694
-3 871

-49 091
9623
-1 568
11191

3812
4 955

350

-350 742
-328 153
0

0

35

0

-16 261
-1 969
0

-4 394
288 216
-1 686
242 702

88

1928
47 343

448

0

187 183
27028
5923
21 105
0

0

0

0
20311
17 642
0

0

0
0
0
0

2669
263 422
268 243

0

0

-2

0

-7732
5858

0

-2 945
-123 578
739

-179 617

79,43%
45,13%

100,00%
100,00%

100,00%

93,16%
78,17%
71,95%
80,76%

107,59%
106,87%

109,19%
159,27%
113,18%

94,02%

693,03%
89,11%

18,01%
88,96%
24,77%

78,43%
3,84%

0,00%

682,52%
100,00%

700,00%

114,83%
81,22%
91,59%
77,58%

113,82%
104,01%

144,14%
95,57%
94,23%

100,04%

117,17%

164,98%
287,19%
155,90%

109,15%
92,31%

98,22%

100,00%
100,00%

100,00%

96,63%
107,37%
95,88%
112,10%

106,09%
110,96%

0,00%

102,21%
69,47%
70,52%

100,67%

0,00%
79,93%

0,00%
353,66%
51,03%
542,26%

134,11%
1687,09%

44900,00%
100,00%
100,00%

100,00%

114,76%
126,11%
118,44%
129,56%

148,06%
164,00%

100,00%

120,22%
129,75%
131,74%

99,96%

67,77%
248,12%

59,87%
47,90%
127,33%
23,40%




Kratkodobé cenné papiry a podily -194 000 91 500 47 200 55 300 0,00% 189,27%  185,35% -
Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 - -
Casové rozliseni (. 64 az 66) -5 802 2937 -7 307 -9 840 37,00% 146,82% 46,19% 57,98%
Naklady pristich obdobi -674 -2 574 -7 350 -9 168 81,49% 58,58% 45,82% 59,67%
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 - -
PFijmy pfiStich obdobi -5128 5511 43 -672 7,92% 9601,72%  386,67% 2,18%
PASIVA PASIVA

2011/2010 ’ 2010/2009 ‘ 2009/2008 ‘ 2008/2007 | 2011/2010 | 2010/2009 ‘ 2009/2008 ‘ 2008/2007
PASIVA CELKEM (i. 68 + 86 + 119) -126 780 190 804 -81 614 154 422 93,63% 110,60% 95,66% 108,94%
Vlastni kapital (f. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) -16 740 17 286 -68 142 85131 97,24% 102,93% 89,63% 114,88%
Zakladni kapital (f. 70 az 72) 0 0 70 000 0 100,00% 100,00%  116,28% 100,00%
Zakladni kapital 0 0 70 000 0 100,00% 100,00%  116,28% 100,00%
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 - -
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 - -
Kapitalové fondy (f. 74 az 78) 0 0 0 0 - -
Emisni aZio 0 0 0 0 - -
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 - -
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a
zavazku 0 0 0 0 - -
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
spole¢nosti 0 0 0 0 - -
Rozdily z pfemén spole€nosti 0 0 0 0 - -
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni
fondy ze zisku (F. 80 + 81) 3350 2594 7104 3012 110,06% 108,44%  130,08% 114,62%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 3350 2594 7104 3012 110,06% 108,44%  130,08% 114,62%
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 - -
Vysledek hospodareni minulych let (f. 83 +
84) 15 049 -423 -55 036 276 349,65% 93,44% 10,49% 100,45%
Nerozdéleny zisk minulych let 15 049 -423 -55 036 276 349,65% 93,44% 10,49% 100,45%
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 - -
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi (+/-)
/f.01—(+69+73+79+82+86+119) -35139 15115 -90 210 81 843 47,55% 129,14% 36,51% 235,86%
Cizi zdroje (f. 86 + 92 + 103 + 115) -110 633 176 194 -16 466 70589 92,00% 114,59% 98,65% 106,12%
Rezervy (i. 88 az 91) -31 251 59 587 74 24 561 80,94% 157,07%  100,07% 130,79%
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 - -
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 - -
Rezerva na dari z pfijmud -3 546 42 -15 338 18 842 0,00% 101,20% 18,60% -
Ostatni rezervy -27 705 59 545 15412 5719 82,73% 159,01%  118,03% 107,17%
Dlouhodobé zavazky (i. 93 az 102) 10 747 13 995 15990 11 407 116,55% 127,48%  145,77% 148,48%
Zavazky z obchodnich vztahu 10 747 13 995 15990 11 407 116,55% 127,48%  145,77% 148,48%
ZavazKy — ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 - -
Zavazky — podstatny vliv 0 0 0 0 - -
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendm druzstva a k
Uc¢astniklim sdruzeni 0 0 0 0 - -
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 - -
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 - -
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 - -
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 - -
Jiné zavazky 0 0 0 0 - -
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QOdlozeny darfovy zavazek 0 0 0 0]- - -
Kratkodobé zavazky (. 104 az 114) -130 129 102 612 -32 450 289 269 88,73% 109,75% 97,01% 136,37%
Zavazky z obchodnich vztaht -150 627 33405 -40 094 267 345 83,72% 103,74% 95,70% 140,21%
Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0]- - -
ZavazKky — podstatny vliv 0 0 0 0]- - -
Zavazky ke spole¢nikum, ¢lenim druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni 0 -76 -3 -251 100,00% 76,76% 99,09% 56,80%
Zavazky k zaméstnancim -2121 528 -369 942 89,43% 102,70% 98,15% 104,97%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi -502 -470 -349 -751 94,88% 95,43% 96,71% 93,40%
Stat — darfiové zavazky a dotace -175 -3272 3365 -1108 94,81% 50,76%  202,59% 74,75%
Kratkodobé pfijaté zalohy 32194 40 287 6 635 32385 123,58% 141,86%  107,41% 156,61%
Vydané dluhopisy 0 0 0 0]- - -
Dohadné ucty pasivni -8914 32481 -1914 -9 293 84,95% 221,37% 93,33% 75,52%
Jiné zavazky 16 -271 279 0 300,00% 2,87% -
Bankovni Gvéry a vypomoci (. 116 az 118) 40 000 0 -80 -254648 | - - 0,00% 0,03%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0]- - -
Kratkodobé bankovni uvéry 40 000 0 -80 -254648 | - - 0,00% 0,03%
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0]- - -
Casové rozliseni (F. 120 + 121) 593 -2 676 2994 -1 298 268,47% 11,62% 8905,88% 2,55%
Vydaje pfistich obdobi 486 -1771 1814 -1 298 731,17% 4,17% 5435,29% 2,55%
Vynosy pfistich obdobi 107 -905 1180 0 138,91% 23,31% -
Priloha 4: Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti PSVS
Vertikalni analyzy rozvahy (v % z aktiv)
2011 2010 2009 2008 2007

AKTIVA CELKEM (i. 02 + 03 + 31 + 63) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Dlouhodoby majetek (f. 04 + 13 + 23) 19,07% 18,38% 21,48% 21,89% 25,18%

Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 az 12) 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%

Zfizovaci vydaje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Software 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%

Ocenitelna prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Goodwill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Nedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Dlouhodoby hmotny majetek (f. 14 az 22) 18,12% 17,50% 21,34% 21,43% 25,02%

Pozemky 1,49% 1,58% 1,75% 1,67% 3,73%

Stavby 8,42% 7,69% 8,85% 9,04% 10,83%

Samostatné movité véci a soubory movitych véci 7,89% 7,81% 7,68% 7,94% 9,97%

Péstitelské celky trvalych porostl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Dospéla zvifata a jejich skupiny 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,28% 0,33% 0,46% 0,40% 0,33%




Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek

Ocenovaci rozdil k nabytému majetku

Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az 30)

Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v u€etnich jednotkach pod podstatnym viivem

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

Pujcky a uvéry — ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva (F. 32 + 39 + 48 + 58)

Zasoby (F. 33 az 38)

Material

Nedokon&ena vyroba a polotovary

Vyrobky

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky (F. 40 az 47)

Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky — ovladajici a fidici osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za
UCastniky sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka

Kratkodobé pohledavky (f. 49 az 57)

Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky — ovladajici a fidici osoba

Pohledavky — podstatny vliv

Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za
UCastniky sdruzeni

Socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi

Stat — dariové pohledavky

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek (. 59 az 62)

Penize

Ugty v bankéch

Kratkodobé cenné papiry a podily

Pofizovany kratkodoby finanéni majetek

Casové rozliseni (. 64 az 66)

0,04%
0,00%
0,00%
0,94%
0,00%
0,94%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
80,75%
4,78%
1,29%
3,49%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,36%
2,99%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,37%
65,20%
44,93%
16,37%
0,00%

0,27%
0,00%
3,20%
0,44%
0,00%
0,00%
6,41%
0,24%
6,17%
0,00%
0,00%
0,18%

91

0,09%
0,00%
0,00%
0,88%
0,00%
0,88%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
81,16%
5,72%
1,68%
4,04%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,80%
2,62%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
1,17%
38,33%
37,17%
0,00%
0,00%

0,27%
0,00%
0,43%
0,46%
0,00%
0,00%
33,31%
0,25%
23,31%
9,75%
0,00%
0,46%

2,58%
0,02%
0,00%
0,14%
0,00%
0,14%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
78,17%
7,79%
2,03%
5,76%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,69%
2,79%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,90%
44,36%
43,63%
0,00%
0,00%

0,29%
0,00%
0,00%
0,44%
0,00%
0,00%
22,33%
0,10%
16,54%
5,70%
0,00%
0,35%

2,68%
0,02%
0,00%
0,14%
0,00%
0,13%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
77,39%
6,94%
2,02%
4,92%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
3,33%
2,40%
0,00%
0,00%

0,00%
0,08%
0,00%
0,00%
0,84%
61,08%
59,18%
0,00%
0,00%

0,28%
0,00%
0,86%
0,52%
0,00%
0,23%
6,04%
0,18%
2,92%
2,94%
0,00%
0,72%

0,17%
0,00%
0,00%
0,15%
0,00%
0,14%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
73,47%
5,99%
1,86%
4,13%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,45%
1,60%
0,00%
0,00%

0,00%
0,09%
0,00%
0,00%
0,76%
51,29%
48,94%
0,00%
0,00%

0,30%
0,00%
1,39%
0,23%
0,00%
0,43%
13,74%
0,16%
13,58%
0,00%
0,00%
1,36%




Naklady pfistich obdobi 0,16% 0,18% 0,35% 0,72% 1,32%
Komplexni naklady pfistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PFijmy pfiStich obdobi 0,02% 0,28% 0,00% 0,00% 0,04%

PASIVA

2011 2010 2009 2008 2007

PASIVA CELKEM (i. 68 + 86 + 119) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital (f. 69 + 73 + 79 + 82 + 85) 31,64% 30,46% 32,73% 34,94% 33,13%
Zakladni kapital (F. 70 az 72) 26,83% 25,12% 27,79% 22,86% 24,90%
Zakladni kapital 26,83% 25,12% 27,79% 22,86% 24,90%
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zmény zakladniho kapitalu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kapitalové fondy (i. 74 az 78) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Emisni &Zio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach
spolecnosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rozdily z pfemén spole¢nosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
zisku (F. 80 + 81) 1,97% 1,67% 1,71% 1,26% 1,19%
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 1,97% 1,67% 1,71% 1,26% 1,19%
Statutarni a ostatni fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni minulych let (f. 83 + 84) 1,13% 0,30% 0,36% 3,27% 3,54%
Nerozdéleny zisk minulych let 1,13% 0,30% 0,36% 3,27% 3,54%
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi
;;/;))1 —(+69+73+79+82+86+119) 1,71% 3,37% 2,88% 7,55% 3,49%
Cizi zdroje (. 86 + 92 + 103 + 115) 68,31% 69,52% 67,10% 65,06% 66,79%
Rezervy (f. 88 az 91) 7,12% 8,24% 5,80% 5,55% 4,62%
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerva na duchody a podobné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerva na dan z pfijmu 0,00% 0,18% 0,19% 1,00% 0,00%
Ostatni rezervy 7,12% 8,06% 5,61% 4,54% 4,62%
Dlouhodobé zavazky (f. 93 az 102) 4,06% 3,26% 2,83% 1,86% 1,36%
Zavazky z obchodnich vztahu 4,06% 3,26% 2,83% 1,86% 1,36%
Zavazky — ovladajici a fidici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky — podstatny vliv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zavazky ke spole¢nikiim, €lendm druzstva a k
Ucastnikim sdruzeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vydané dluhopisy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dohadné ucty pasivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Odlozeny danovy zavazek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé zavazky (f. 104 az 114) 54,98% 58,02% 58,47% 57,65% 46,06%
Zavazky z obchodnich vztahu 41,58% 46,50% 49,57% 49,55% 38,50%
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Zavazky — ovladajici a fidici osoba

Zavazky — podstatny vliv

Zavazky ke spole¢nikiim, €lendm druzstva a k
Ucastniklm sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim

ZavazKy ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho
pojisténi

Stat — darniové zavazky a dotace

Kratkodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci (. 116 az 118)

Bankovni Uvéry dlouhodobé

Kratkodobé bankovni uvéry

Kratkodobé finanéni vypomoci

Casové rozliseni (F. 120 + 121)

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pfFistich obdobi

0,00%
0,00%

0,01%
0,96%

0,50%
0,17%
9,05%
0,00%
2,70%
0,00%
2,15%
0,00%
2,15%
0,00%
0,05%
0,03%
0,02%

0,00%
0,00%

0,01%
1,01%

0,49%
0,17%
6,86%
0,00%
2,98%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,02%
0,00%
0,01%

0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00%
0,02% 0,02% 0,03%
1,09% 1,06% 1,10%
0,57% 0,56% 0,66%
0,37% 0,17% 0,25%
5,35% 4,76% 3,31%
0,00% 0,00% 0,00%
1,49% 1,52% 2,20%
0,02% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 14,75%
0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 14,75%
0,00% 0,00% 0,00%
0,17% 0,00% 0,08%
0,10% 0,00% 0,08%
0,07% 0,00% 0,00%

Priloha 5: Horizontalni analyza vysledovky firmy PSVS

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (v tis. K¢)

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (v %)
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2011-2010 2010-2009 2009-2008 2008-2007 | 2011/2010 2010/2009 2009/2008 2008/2007
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0]- - - -
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0]- - - -
Obchodni marze (f. 01 — 02) 0 0 0 0]- - - -
Vykony (f. 05 + 06 + 07) -358 212 241711 123510 362 393 89,57%  107,57%  104,03% 113,39%
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb -369 604 274 697 131 384 316 065 89,30%  108,64%  104,31% 111,57%
Zména stavu zasob vlastni Einnosti 4085 -30 751 -9914 46 766 79,12% -174,78% 53,03% -82,25%
7 307 -2235 2040 -438 | 2287,72% 13,00%  485,63% 54,71%
Vykonova spotieba (. 09 + 10) -229 168 211 149 126 717 324 067 91,82%  108,15%  105,14% 115,15%
Spotfeba materialu a energie -89 040 96 214 -150 321 154 393 88,18%  114,64% 81,39% 123,64%
-140 128 114 935 277 038 169 674 93,16%  105,95%  116,73% 111,42%
Pridana hodnota (f. 03 + 04 — 08) -129 044 30562 -3207 38 326 79,59%  105,08% 99,47% 106,76%
Osobni naklady (F. 13 az 16) -49 097 -5 830 12 906 12 463 88,06% 98,60%  103,19% 103,18%
Mzdové naklady -36 090 -5 556 13173 9975 88,14% 98,21%  104,44% 103,48%
Odmény ¢lenlim organl spole€nosti a druzstva 0 0 0 0]- - - -
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
-12 445 -66 -87 2185 87,82% 99,94% 99,91% 102,18%
Socialni naklady -562 -208 -180 303 88,10% 95,78% 96,48% 106,30%
Dané a poplatky 79 497 -4 024 4385 101,63%  111,39% 52,03% 209,54%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku -5 260 9 902 -1 500 91,72%  100,01%  101,44% 97,66%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu (f. 20 + 21) -11 253 16 435 -166 785 160 031 71,40%  171,74% 12,08% 639,48%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 601 -139 -147 740 147 369 206,94% 80,17% 0,47% 13847,11%
Trzby z prodeje materialu -11 854 16 574 -19 045 12 662 69,44%  174,63% 53,83% 144,29%
Zustatkova cena prodaného dlouhodob.
majetku a materialu (F. 23 + 24) -10 884 16 350 -60 797 54 981 70,87%  177,81% 25,68% 304,94%
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého
-17 166 -42 858 42788 89,88% 8400,00% 0,00% -




Prodany material -10 867 16 184 -17 939 12 093 70,78% 177,03% 53,94% 145,03%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladi

pfistich obdobi -3 660 -43 920 44 408 -4 284 89,41% 44,04%  230,29% 88,83%
Ostatni provozni vynosy 2027 -55 975 76 289 -23 395 107,17% 33,57% 1056,72% 25,42%
Ostatni provozni ndklady -9 036 6572 -3009 6 505 46,44%  163,81% 77,39% 195,62%
PFevod provoznich vynosl 0 0 0 0 - -

Prevod provoznich nakladu 0 0 0 0 - -

Provozni vysledek hospodareni

(F.11-12-17-18+19-22-25+26-27 +

(—=28) — (-29)) -60 412 17 344 -84 089 102 512 54,06%  115,19% 57,58% 207,08%
Trzby z prodeje cennych papirt a podill 0 0 0 0 - -

Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 - -

Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku (F.

34 + 35 + 36) 4000 -7 500 5604 -1 668 0,00%  395,57% 53,20%
Vynosy z podilt v ovladanych a fizenych

osobéach a v ucetnich jednotkach pod

podstatnym vlivem 4 000 -7 500 5604 -1 668 0,00%  395,57% 53,20%
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych

papiru a podili 0 0 0 0 - -

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

majetku 0 0 0 0 - -

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 - -

Naklady z finanéniho majetku 0 0 0 0 - -

Vynosy z pfecenéni cennych papirl a derivatu 0 0 0 0 - -

Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatl 0 0 0 0 - -

Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve

finanéni oblasti 0 0 0 0 - -

Vynosové droky 2284 -616 -667 -744 502,11% 47,97% 63,97% 71,33%
Nakladové uroky -1725 -1484 -4 080 3331 10,76% 56,57% 45,58% 179,96%
Ostatni finan€ni vynosy -574 -32 041 12933 13 435 91,72% 17,78%  149,67% 206,59%
Ostatni finan€ni naklady -9184 -30 574 43371 7113 81,86% 62,34%  214,67% 123,16%
PFevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 - -

Pfevod finanénich nakladi 0 0 0 0 - -

Finanéni vysledek hospodareni

(F. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44—

45—(-46)+(-47)) 16 619 -8 099 -21 422 580 63,11%  121,92%  237,91% 96,40%
Dan z pFijml za béznou ¢innost (f. 50 + 51) -8 654 -5 870 -15 301 21249 55,52% 76,82% 62,34% 209,67%
- splatna -13 664 939 -17 620 19510 48,66%  103,66% 59,30% 182,03%
- odlozena 5010 -6 809 2519 1539 30,02% 2045,43% 12,20% 65,09%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (f.

30 + 48 — 49) -35 139 15115 -90 210 81843 47,55%  129,14% 36,51% 235,86%
Mimoradné vynosy 0 0 0 0 - -

Mimoradné naklady 0 0 0 0 - -

Dari z pfijm0 z mimoradné ¢innosti (f. 56 + 57) 0 0 0 0 - -

- splatna 0 0 0 0 - -

- odlozena 0 0 0 0 - -

Mimoradny vysledek hospodareni (. 53 — 54

—55) 0 0 0 0 - -

Pfevod podilu na vysledku hospodareni

spole¢nikim (+/-) 0 0 0 0 - -

Vysledek hospodareni za Gi¢etni obdobi (+/-)

(. 52 + 58 — 59) -35 139 15115 -90 210 81 843 47,55%  129,14% 36,51% 235,86%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (¥. 30 +

48 + 53 — 54) -43 793 9 245 -105 511 103 092 49,34%  111,98% 42,25% 229,48%
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Priloha 6: Vertikalni analyza vysledovky firmy PSVS

Vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat (v% z trzeb)

2011 2010 2009 2008 2007
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obchodni marze (. 01 — 02) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony (f. 05 + 06 + 07) 99,75% 99,44% 100,43% 100,71% 99,10%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Zména stavu zasob vlastni €innosti -0,50% -0,57% 0,35% 0,69% -0,94%
Aktivace 0,25% 0,01% 0,08% 0,02% 0,04%
Vykonova spotreba (f. 09 + 10) 83,42% 81,13% 81,50% 80,85% 78,34%
Spotfeba materialu a energie 21,55% 21,82% 20,68% 26,50% 23,92%
Sluzby 61,87% 59,31% 60,82% 54,35% 54,43%
Pridana hodnota (f. 03 + 04 — 08) 16,32% 18,31% 18,93% 19,86% 20,75%
Osobni naklady (f. 13 az 16) 11,75% 11,91% 13,12% 13,27% 14,35%
Mzdové naklady 8,70% 8,82% 9,75% 9,74% 10,50%
Odmény ¢lenlim organill spoleénosti a druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 2,91% 2,96% 3,22% 3,36% 3,67%
Socialni naklady 0,13% 0,14% 0,16% 0,17% 0,18%
Dané a poplatky 0,16% 0,14% 0,14% 0,28% 0,15%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku 1,89% 1,84% 2,00% 2,06% 2,35%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (F.
20 +21) 0,91% 1,14% 0,72% 6,23% 1,09%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,04% 0,02% 0,02% 4,87% 0,04%
Trzby z prodeje materialu 0,87% 1,12% 0,70% 1,35% 1,05%
Zustatkova cena prodaného dlouhodob. majetku a
materidlu (F. 23 + 24) 0,86% 1,08% 0,66% 2,69% 0,98%
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00% 0,00% 0,00% 1,41% 0,00%
Prodany material 0,85% 1,08% 0,66% 1,28% 0,98%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 1,00% 1,00% 2,47% 1,12% 1,41%
Ostatni provozni vynosy 0,98% 0,82% 2,65% 0,26% 1,15%
Ostatni provozni naklady 0,25% 0,49% 0,32% 0,44% 0,25%
Prevod provoznich vynosl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prevod provoznich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Provozni vysledek hospodareni
(F.11-12-17-18+19-22-25+ 26 — 27 + (-28)
- (=29)) 2,31% 3,81% 3,59% 6,51% 3,51%
Trzby z prodeje cennych papirl a podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (f. 34 +
35 + 36) 0,13% 0,00% 0,24% 0,06% 0,13%
Vynosy z podilt v ovlddanych a fizenych osobach a v
Ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,13% 0,00% 0,24% 0,06% 0,13%
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a
podill 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady z finan&niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosy z pfecenéni cennych papirQ a derivatu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Naklady z pfecenéni cennych papird a derivatt 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni

oblasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky 0,09% 0,02% 0,04% 0,06% 0,10%
Nakladové uroky 0,01% 0,06% 0,11% 0,25% 0,15%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,21% 0,20% 1,23% 0,85% 0,46%
Ostatni finan¢ni naklady 1,34% 1,47% 2,55% 1,24% 1,12%
Prevod finan¢nich vynosl 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pfevod finanénich nakladu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Finanéni vysledek hospodareni

(F. 31-32+33+37-38+39-40-41+42-43+44—-45—(—

46)+(—=47)) -0,92% -1,30% -1,16% -0,51% -0,59%
Dan z pfijmu za béznou éinnost (. 50 + 51) 0,35% 0,56% 0,80% 1,33% 0,71%
- splatna 0,42% 0,77% 0,81% 1,42% 0,87%
- odloZena -0,07% -0,21% -0,01% -0,09% -0,16%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (f. 30 +

48 — 49) 1,03% 1,94% 1,63% 4,66% 2,21%
Mimofadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimofadné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dan z pfijmi z mimofadné Cinnosti (F. 56 + 57) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- splatna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- odloZena 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Mimoradny vysledek hospodafreni (f. 53 — 54 — 55) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim

(+/-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (f. 52

+ 58 — 59) 1,03% 1,94% 1,63% 4,66% 2,21%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (¥. 30 + 48 + 53

—54) 1,38% 2,50% 2,43% 6,00% 2,92%
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Pfiloha 7: Vykazy spolecnosti Metrostav

Rozvaha Metrostav a.s. (v tis. K¢)

Vykaz ziskl a ztrat Metrostav a.s. (v tis. K&)

2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007

Aktiva celkem 19250827 19243078 16112520 15535776 14 107 125| TrZbyza prodej zbozi 0 1843 16 0 56
Diouhodoby majetek 4386859 4318598 4111652 3929694 3542 146|Naklady vwynaloZené na 0 1831 12 0 55
Dlouhodoby nehmotny| 11 690 15 957 15 754 11310 11 121|Obchodni marze 0 12 4 0 1
Diouhodoby hmotny m 685 410 614290 1214145 1331575 1392 107|VVkony 21674888 21135621 22240937 22667 232 21780243
Dlouhodoby finanénin 3689759 3683351 2881753 2586809 2138 918|TrZbyza prodej viastnic 21 491 000 21238 855 22 169 089 22 777 798 21 980 435
Obé&zna aktiva 14684990 14721792 11797000 11467443 10440 911|Zménastawizasobviag 104992  -181915 26166 -146382  -231817
Zasoby 194 630 115 790 287 600 348 521 872 204|Aktivace 78 896 78 681 45 682 35816 31625
Dlouhodobé pohledavll 1 351 569 1407391 979113 1325483 1413 629|Vykonova spotieba 17 753 354 17186 615 18 623088 19 244 091 18 315 651
Kratkodobé pohledavl 7544348 5436371 5473765 5713473 5282 554|PFidana hodnota 3921534 3949018 3617853 3423141 3464593
Finanéni majetek 5024443 7762240 5056522 4079966 2872 524|O0sobninaklady 2271797 2141156 2093194 2362363 2302332
Casové rozliseni 178 978 202 688 203 868 138 639 124 0g|Ostatni provozniwynosy | 234374 261238 285269 392645 440413

Ostatniprovozninaklady 1027437 1113950 871080 619762 757 480
Pasiva celkem 19250827 19243078 16112520 15535776 14107 125|Provoznivysledek hosy 856674 955150 938848 833661 845194
Vlastni kapital 6202444 5640195 5145682 4660460 3903 248|Vynosove uroky 43 464 42453 45768 75008 35914
Zékladni kapital 790 667 790 667 790 667 790 667 790 667|Nakladové uroky 1333 27 658 5303 1741 3781
Kapitalové fondy 164 455 128578 173 897 229 540 105 105|Ostatnifinanénivynosy | 124016 152557 623827 237931 300697
Rezervni fondy a ostat 159 481 159 481 159 481 159 481 159 481|Ostatni finanéni naklad 165794 215329 654164 120564 114904
Vysledek hospodafen| 4333337 3847259 3303034 2668901 2031 945|Financnivysledek hospy 353 -47 977 10128 190634 217926
Vysledek hospodafen 704 454 714 210 718 603 811871 816 050|Dan z pfijmizabéZnoul 152573 192963 230373 212424 247070
Cizi zdroje 12287568 13088507 10405147 10381320 9692 903|Splatna 261585 314373 264329 230024 244715
Rezervy 2162101 1923354 1351391 1069 185 986 351|Qdlozena -109012  -121410 -33 956 -17 600 2355
Dlouhodobé zavazky 1768147 1877747 1778601 1974552 1762 793|Vysledek hospodaieni| 704454 714210 718603 811871 816050
Krétkodobé zavazky 8357320 9287406 7275155 7337583 6883 759|Mimoradny vysledek h 0 0 0 0 0
Bankovni avéry a vypol 0 0 0 0 60 000|Vysledek hospodaieni| 704454 714210 718603 811871 816050
Casové rozliseni 760 815 514 376 561 691 493 996 510 974|Vysledek hospodafeni| 857027 907173 948976 1024295 1063120

Vertikalni analyza (v % z aktiv) Vertikalni analyza (v % z trieb)
2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007

Aktiva celkem 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%|Tr2by za prodej zbozi 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 22,79% 22,44% 25,52% 25,29% 25,119%|Naklady wnaloZené na 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby nehmotny 0,06% 0,08% 0,10% 0,07% 0,08% |Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotny 3,56% 3,19% 7,54% 8,57% 9,87%|Vykony 100,86% 99,51%  100,32% 99,51% 99,09%|
Dlouhodoby finanénirl 19 179 19,17% 17,89% 16,65% 15,16% | Tr2by za prodej Viastnictl  100,00% 99,99%  100,00%  100,00%  100,00%
Obézna aktiva 76,28%  7650%  73,22%  7381%  74,01%|Zména staw zasob viag 0,49% -0,86% 0,12% -0,64% -1,05%
Zasoby 1,01% 0,60% 1,78% 2,24% 6,189 |Aktivace 0,37% 0,37% 0,21% 0,16% 0,14%
Dlouhodobé pohleday| 6,86% 731% 6,08% 8,53% 10,02% |V¥konova spotieba 82,61%  8091%  84,00%  8449%  83,33%
Kratkodobé pohledavl 37 639 28,25% 33,97% 36,78% 37,459 |Pfidana hodnota 18,25% 18,59% 16,32% 15,03% 15,76%
Finanéni majetek 30,78% 40,34% 31,38% 26,26% 20,36% |Osobni naklady 10,57% 10,08% 9,44% 10,37% 10,47%
Casové rozliseni 0,93% 1,05% 127% 0,89% 0,88%)| Ostatni provozni vjnosy 1,09% 1,23% 1,29% 1,72% 2,00%

Ostatni provozni naklad 4,78% 5,24% 3,93% 2,72% 3,45%
Pasiva celkem 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%|Provozni vysledek hosg 3,99% 4,50% 4,23% 3,66% 3,85%]
Vlastni kapital 32,22% 29,31% 31,94% 30,00% 27,67%| Vynosove troky 0,20% 0,20% 0,21% 0,33% 0,16%
Zakladni kapital 4,11% 4,11% 4,91% 5,09% 5,60% |Nakladoveé uroky 0,01% 0,13% 0,02% 0,01% 0,02%
Kapitalové fondy 0,85% 0,67% 1,08% 1,48% 0,75% |Ostatni finanéni wnosy 0,58% 0,72% 2,81% 1,04% 1,37%
Rezervni fondy a osta| 0,83% 0,83% 0,99% 1,03% 1,139%|Ostatni financni naklad 0,77% 1,01% 2,95% 0,53% 0,52%
Vysledek hospodafery 22779 19,99% 20,50% 17,18% 14,40% | Finanéni vysledek hosp 0,00% -0,23% 0,05% 0,84% 0,99%|
Vysledek hospodaien 3,66% 3,71% 4,46% 5,23% 5,78% | Dafi z pFijmi za béZnouy 0,71% 0,91% 1,04% 0,93% 1,12%
Cizi zdroje 63,83% 68,02% 64,58% 66,82% 68,71%|Splatna 1,22% 1,48% 1,19% 1,01% 1,11%
Rezervy 11,23% 10,00% 8,39% 6,88% 6,99%|Odlozena -0,51% -0,57% -0,15% -0,08% 0,01%
Dlouhodobé zavazky 9,18% 9,76% 11,04% 12,71% 12,50% | Vysledek hospodaieni 3,28% 3,36% 3,24% 3,56% 3,71%]
Kratkodobé zavazky 4341%  4826%  4515%  4723%  48,80%|Mimofadny vysledek h: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni tvéry a vyp 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,43% | Vysledek hospodareni 3,28% 3,36% 3,24% 3,56% 3,71%|
Casové rozliseni 3,95% 2,67% 3,49% 3,18% 3,6296| Vysledek hospodareni 3,99% 427% 4,28% 4,50% 4,84%)
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Horizontalni analyza (v %)

Horizontalni analyza (v %)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008  2008/2007 2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 ~ 2008/2007
Aktiva celkem 100,04%  119,43%  103,71%  110,13%| [rZbyza prodej zboZi 0,00% 11518,75% - 0,00%
Dlouhodoby majetek 101,58%  105,03%  104,63%  110,94%|NakladywnaloZené na pro 0,00% 15258,33% - 0,00%
Dlouhodoby nehmotny 73,26%  101,29%  139,29%  101,70%|Obchodni marze 0,00%  300,00% - 0,00%)|
Dlouhodoby hmotnymd 111 589% 50,59% 91,18% 95,65% | Vykony 102,55% 95,03% 98,12%  104,07%
Dlouhodoby finanénim|  100,04%  127,99%  111,40%  120,94%|TrZbyza prodejviastnich w|  101,19% 95,80% 97,33%  103,63%
Obézna aktiva 99,75%  124,79%  102,87%  109,83%|Zména stawu zasob viastni -57,71% -69523%  -17,88% 63,15%
Zasoby 168,09% 40,26% 82,52% 39,96% |Aktivace 100,27%  172,24%  127,55%  113,25%
Dlouhodobé pohledavk 93,90%  143,74% 73,87% 93,76% | Vykonova spotieba 103,30% 92,29% 96,77%  105,07%
Kratkodobé pohledavk] 133 26% 99,32% 95,80%  108,16%|PFidana hodnota 99,30%  109,15%  105,69% 98,80%
Finanéni majetek 76,32%  15351%  123,94%  142,03%]|Osobninaklady 106,10%  102,29% 88,61%  102,61%
Casové rozliseni 88,30% 99,42%  147,05%  111,74%|Ostatni provozni wynosy 89,72% 91,58% 72,65% 89,15%
Ostatni provozni naklady 92,23%  127,88%  140,55% 81,82%
Pasiva celkem 100,04%  119,43%  103,71%  110,13%|Provoznivysledek hospod 89,69%  101,74%  112,62% 98,64%
Vlastni kapital 109,97%  109,61%  110,41%  119,40%|Vynosove lroky 102,38% 92,76% 61,02%  208,85%
Zakladni kapital 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% |Nakladove roky 482% 52155%  304,60% 46,05%
Kapitalové fondy 127,90% 73,94% 75,76%  218,39%|Ostatni financni wnosy 81,29% 24,46%  262,19% 79,13%
Rezervnifondyaostatii  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%|Ostatni financni naklady 77,00% 32,92% 54259%  104,93%
Vysledek hospodafeni| 11394%  11648%  123,76%  131,35%|Financnivysledek hospod -0,74% -473,71% 5,31% 87,48%
Vysledek hospodafreni 98,63% 99,39% 88,51% 99,499% |Dan z pfijmi za béZnou &if 79,07% 83,76%  108,45% 85,98%
Cizi zdroje 93,88%  12579%  100,23%  107,10%|Splatna 8321% 11893%  114,91% 94,00%
Rezervy 112,41%  142,32%  126,39%  108,40%|Odlozena 89,79%  357,55%  192,93% -747,35%
Dlouhodobé zavazky 94,16%  10557% 90,08%  112,01%|Vysledek hospodafeni za 98,63% 99,39% 88,51% 99,49%
Kratkodobé zavazky 89,99% 127,66% 99,15% 106,59% Mimoradny vysledek hosp. N -
Bankovni Gvéry a vypor| . _ _ 0,00% |Vysledek hospodareni za 98,63% 99,39% 88,51% 99,49%
Casové rozliseni 147,91% 91,58%  113,70% 96,68%| Vysledek hospodafeni pig 94,47% 95,59% 92,65% 96,35%)

Horizontalni analyza (v tis. Kg)

Horizontalni analyza (v tis. Kg)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 = 2008/2007

2011/2010 |2010/2009 2009/2008 = 2008/2007

Aktiva celkem 7749 3130558 576744 1428 651|TrZbyza prodej zbozi

Dlouhodoby majetek 68 261 206 946 181 958 387 548|Naklady vwnaloZené na pro

Dlouhodoby nehmotny -4 267 203 4 444 189|0bchodni marze

Dlouhodoby hmotny m3 71120 -599855 -117430  -60 532|Vykony

Dlouhodoby finanéni m 1408 806 598 204 944 447 891 |Trzby za prodej viastnich vy|

Obézna aktiva 36802 2924792 320557 1026 532|Zména staw zasob viastni

Zasoby 78840 -171810  -60921  -523 683|Aktivace

Dlouhodobé pohledavk -85 822 428278  -346 370 -88 146|Vykonova spotieba

Kratkodobé pohledavky 1807 977 37394 -239708 430 919|PFidana hodnota

Finanéni majetek -1837797 2705718 976556 1 207 442|Osobninaklady

Casové rozliseni 23710 -1180 65 229 14 571 |Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady

Pasiva celkem 7749 3130558 576 744 1 428 651 |Provozni vysledek hospod

Vlastni kapital 562249 494513 485222 757 212|\Vynosové Uroky

Zakladni kapital 0 0 0 o|Nakladové troky

Kapitalové fondy 35877 .45 319 .55 643 124 435|Ostatni finanéni vynosy

Rezervni fondy a ostatil 0 0 0 0|Ostatni finanéni naklady

Vysledek hospodaieni 536 128 544 225 634 133 636 956 |Finan¢ni vysledek hospod

Vysledek hospodaieni -9 756 -4 393 .93 268 -4 179|Dan z pfijmi za béZnou ¢iy

Cizi zdroje -800939 2683360 23827  688417|Splatna

Rezervy 238747 571963 282206 82 834|QdloZena

Dlouhodobé zavazky -109 600 99146  -195951 211 759|Vysledek hospodafeni za

Kratkodobé zavazky -930086 2012251 .62 428 453 824 Mimoradny vysledek hosp

Bankovni uvéry a vypor| 0 0 0 -60 000|Vysledek hospodareni za

Casové rozliseni 246 439 47 315 67 695 .16 978|Vysledek hospodareni pi¢
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Pfiloha 8: Vykazy spolec¢nosti Eurovia

Rozvaha EUROVIA CS, a.s.* (v tis. K¢) Vykaz ziskti a ztrat EUROVIA CS, a.s.* (v tis. K&)

2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007
Aktiva celkem 12051221 13547374 11032763 9550737 9486 327|Trzbyza prodej zboZi 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek | 2694008 3004995 2952200 3076509 2 464 599|Nakladyvynalozené na 0 0 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny 79 169 216 316 1 189|0Obchodni marze 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotnyn| 1291520 1529946 1324712 1540672 1549 718|Vykony 15896 750 18736 824 17533987 15542443 15088 659
Dlouhodoby finanénif 1402409 1474880 1627272 1535521 913 692|Tr2byza prodejMastnich 15900700 18 693 237 17 604 060 15511953 15112 141
ObéZna aktiva 9142839 10344730 7877087 6319092 6946 461|Zména staw zasob viag 5147 36995  -73017 21987  -24370
Zasoby 323612 394124 265164 330069 321 604|Aktivace 1197 6592 2944 8503 888
Dlouhodobé pohledav| 1224257 973552 1047123 590468 354 394|Vykonova spotfeba 13365 054 15603 508 14 930869 13128 673 12 525 245
Kratkodobé pohledavl 3485357 5379700 3824395 3577160 4 196 019|Pfidana hodnota 2531696 3133316 2603118 2413770 2563414
Financni majetek 4109613 3597354 2740405 1821395 2074 444|0sobninaklady 1636038 1650489 1335678 1294674 1227954
Casové rozliseni 214374 197649 203476 155136 75 267|Ostatniprovozniwnosy| 360590 596330 541233 467431 793198

Ostatniprovozninaklady 639088 1274554 1185614 778461 1142648
Pasiva celkem 12051221 13547374 11032763 9550738 9486 327|Provoznivysledek hosff 617160 804603 623059 808066 986010
Vlastni kapital 3263697 3619771 3123338 3209032 3147 074|Vynosove uroky 18 215 16 831 8530 26 508 10 545
Zakladni kapital 1386200 1386200 1386200 1386200 1386 200|Nakladové uroky 10 950 4408 10 492 20130 5189
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0|Ostatni finanéni vyjnosy 680147 232759 661722 224914 262963
Rezervnifondyaosta| 355257 355592 354286 350284 306 870|Ostatnifinancninaklad 207203 188199 508585 126782 132487
Vysledek hospodafery 552961 1184910 768702 712209 607 780|Finanénivysledek hosg 480 209 56983 151175 104510 135832
Vysledek hospodafenl 969279 693069 614150 760339 846 224|DafzpfijmizabéZnoul 128090 168517 160084 152237 275618
Cizi zdroje 8575558 9741298 7740428 6245953 6265 070|Splatna 182615 240655 251206 180509 343658
Rezervy 2405090 2380942 1853552 1377595 1348 225|0dloZena 54 525 72138 91122 -28 272 -68 040
Dlouhodobé zavazky 815035 681909 534104 457813 343 064|Vysledek hospodafeni{ 969279 693069 614150 760339 846224
Kratkodobé zavazky | 5355433 6678447 5352772 4410545 4573 781|MimoFadny vysledek h: 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry a vyp 0 0 0 0 o|Vysledek hospodaieni| 969279 693069 614150 760339 846 224
Casové rozliseni 211966 186305 168997 95 753 74 183|Vysledek hospodafeni| 1097369 861586 774234 912576 1121842
*do 31.3.2009 Stavby silnic a Zeleznic, a.s.
Vertikalni analyza (v % z aktiv) Vertikalni analyza (v % z trieb)

2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007
Aktiva celkem 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%| Tr2by za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 22,35% 22,18% 26,76% 32,21% 25,98%)|Naklady wnaloZené na 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby nehmotny 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% |Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|
Dlouhodoby hmotnynl 10 729 11,29% 12,01% 16,13% 16,34% | Vykony 99,98%  100,23% 99,60%  100,20% 99,84%|
Dlouhodoby finanénin 11 64% 10,89% 14,75% 16,08% 9,63% | Trzby za prodej Mastnict  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Obézna aktiva 75,87% 76,36% 71,40% 66,16% 73,23%|Zména stavu zasob viag -0,03% 0,20% -0,41% 0,14% -0,16%
Zasoby 2,69% 2,91% 2,40% 3,46% 3,399 |Aktivace 0,01% 0,04% 0,02% 0,05% 0,01%
Dlouhodobé pohledav|  10,16% 7,19% 9,49% 6,18% 3,749% | Vykonova spotieba 84,05% 83,47% 84,81% 84,64% 82,88%
Kratkodobé pohledavl 28 920 39,71% 34,66% 37,45% 44,23% | PFidana hodnota 15,92% 16,76% 14,79% 15,56% 16,96%|
Finan¢ni majetek 34,10% 26,55% 24,84% 19,07% 21,87%|Osobni naklady 10,29% 8,83% 7,59% 8,35% 8,13%
Casové rozliseni 1,78% 1,46% 1,84% 1,62% 0,79%)| Ostatni provozni vinosy 2,27% 3,19% 3,07% 3,01% 5,25%

Ostatni provozni naklad 4,02% 6,82% 6,73% 5,02% 7,56%

Pasiva celkem 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%|Provozni vysledek hosg 3,88% 4,30% 3,54% 5.21% 6,52%|
Vlastni kapital 27,08% 26,72% 28,31% 33,60% 33,17%)| VWnosové droky 0,11% 0,09% 0,05% 0,17% 0,07%
Zakladni kapital 11,50% 10,23% 12,56% 14,51% 14,61%|Nakladove droky 0,07% 0,02% 0,06% 0,13% 0,03%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% |Ostatni financni vynosy 4,28% 1,25% 3,76% 1,45% 1,74%
Rezervni fondy a osta 2,95% 2,62% 321% 3,67% 3,239 |Ostatni financni naklad 1,30% 1,01% 2,89% 0,82% 0,88%
Vysledek hospodaren 4,59% 8,75% 6,97% 7,46% 6,419% |Financni vysledek hosp 3,02% 0,30% 0,86% 0,67% 0,90%|
Vysledek hospodarer 8,04% 5,12% 557% 7,96% 8,929 |Dan z pfijmi za béZnouy 0,81% 0,90% 0,91% 0,98% 1,82%|
Cizi zdroje 71,16% 71,91% 70,16% 65,40% 66,04%|Splatna 1,15% 1,29% 1,43% 1,16% 2.27%
Rezervy 19,96% 17,57% 16,80% 14,42% 14,21%|OdloZena -0,34% -0,39% -0,52% -0,18% -0,45%
Dlouhodobé zavazky 6,76% 5,03% 4,84% 4,79% 3,62% | Vysledek hospodafeni 6,10% 3,71% 3,49% 4,90% 5,60%
Kratkodobé zavazky 44,44% 49,30% 48,52% 46,18% 48,219 |MimoFadny vysledek h 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%]
Bankovni Gvéry a vyp 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,009% | Vysledek hospodareni 6,10% 3,71% 3,49% 4,90% 5,60%
Casové rozliseni 1,76% 1,38% 1,53% 1,00% 0,78%)| Vysledek hospodareni 6,90% 4,61% 4,40% 5,88% 7,42%|

99



Horizontalni analyza (v %)

Horizontalni analyza (v %)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008  2008/2007 2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 ~ 2008/2007
Aktiva celkem 88,96%  122,79%  11552%  100,68%) TrZbyza prodej zboZi - - -
Dlouhodoby majetek 89,65% 101,79% 95,96% 124,83% Naklady vynaloZené na pro{- - - -
Dlouhodoby nehmotny 46,75% 78,24% 68,35% 26,58% | Obchodni marze _ _ _
Dlouhodoby hmotnymd 84,429  115,49% 85,98% 99,42% | Vykony 84,84%  106,86%  112,81%  103,01%
Dlouhodoby finanénim| 95 0994 90,64%  105,98%  168,06%|TrZbyza prodej viastnich vy 85,06%  106,19%  113,49%  102,65%
Obézna aktiva 88,38%  131,33%  124,66% 90,97%|Zména stavu zasob viastni -1391%  -50,67% -332,09%  -90,22%
Zasoby 82,11%  148,63% 80,34%  102,63%|Aktivace 18,16%  223,91% 34,62%  957,55%
Dlouhodobé pohledavk| 125 759 92,97% 177,34%  166,61%|Vykonova spotieba 8565%  104,51%  113,73%  104,82%
Kratkodobé pohledavk 64,79%  140,67%  106,91% 85,25% | Pfidana hodnota 80,80%  120,37%  107,84% 94,16%|
Finanéni majetek 114,24%  13127%  150,46% 87,80%|Osobni naklady 99,12%  12357%  103,17%  105,43%
Casové rozliseni 108,46% 97,14%  131,16%  206,11%)|Ostatni provozni wynosy 60,47%  110,18%  115,79% 58,93%
Ostatni provozni naklady 50,14%  107,50%  152,30% 68,13%
Pasiva celkem 88,96%  122,79%  11552%  100,68%)|Provozni vysledek hospod 76,70%  129,14% 77,10% 81,95%
Vlastni kapital 90,16%  115,89% 97,33%  101,97%)|Vynosové uroky 108,22%  197,32% 32,18%  251,38%
Zakladni kapital 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% |Nakladove roky 248,41% 42,01% 52,12%  387,94%
Kapitalové fondy - - - Ostatni finanéni wynosy 292,21% 35,17% 294,21% 85,53%
Rezervnifondyaostatii  9991% 100,37%  101,14%  114,15%|Ostatnifinancni naklady 110,10% 37,00%  401,15% 95,69%
Vysledek hospodafeni 46,67%  154,14%  107,93%  117,18%|Financni vysledek hospod 842,72% 37,69%  144,65% 76,94%
Vysledek hospodafeni| 139850 112,85% 80,77% 89,85% |Dan z pfijmu za béZnou &in 76,01%  10527%  105,15% 55,23%
Cizi zdroje 88,03% 12585%  123,93% 99,69%| Splatna 75,88% 95,80%  139,17% 52,53%
Rezervy 101,01%  12845%  134,55%  102,18%|Odlozena 75,58% 7917%  322,30% 41,55%
Dlouhodobé zavazky 119,52%  127,67%  116,66%  133,45%|Vysledek hospodafeniza 139,85%  112,85% 80,77% 89,85%
Kratkodobé zavazky 80,19% 124,77% 121,36% 96,43% Mimoradny vysledek hosp. N - -
Bankovni Gvéry a vypor| . _ _ _ Vysledek hospodareniza 139,85% 112,85% 80,77% 89,85%
Casové rozliseni 113,77%  110,24%  176,49%  129,08% Vysledek hospodafenipiq 127379  111,28% 84,84% 81,35%

Horizontalni analyza (v tis. Kg)

Horizontalni analyza (v tis. Kg)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 = 2008/2007

2011/2010 |2010/2009 2009/2008 = 2008/2007

Aktiva celkem -1496 153 2514611 1482026 64 410|Trzby za prodej Zbozi

Dlouhodoby majetek -310 987 52795  -124 309 611 910|Naklady vwnaloZené na pro

Dlouhodoby nehmotny .90 47 -100 -g73|0Obchodni marze

Dlouhodoby hmotny ma 238 426 205234  -215960 -9 046 |Vykony

Dlouhodoby finanéni m 72471  -152 392 91 751 621 829 Trzby za prodej viastnich vy|

Obézna aktiva 1201891 2467643 1557995 -627 369|Zména staw zasob viastni

Zasoby 70512 128960  -64 905 8 465| Aktivace

Dlouhodobé pohledavk 250 705 -73571 456 655 236 074|Vykonova spotieba

Kratkodobé pohledavky .1 894 343 1555305 247235  -618 859|PFidana hodnota

Financni majetek 512259 856949 919010  -253 049|Osobninaklady

Casové rozliseni 16 725 -5827 48 340 79 869|Ostatni provozni wnosy
Ostatni provozni naklady

Pasiva celkem 1496153 2514611 1482025 64 411 |Provozni vysledek hospod

Vlastni kapital 356 074 496433  -85694 61 958 | Vynosove uroky

Zakladni kapital 0 0 0 o|Nakladové troky

Kapitalové fondy 0 0 0 0|Ostatni finanéni wnosy

Rezervni fondy a ostatil -335 1306 4002 43 414|Ostatni finanéni naklady

Vysledek hospodaieni| _531 949 416 208 56 493 104 429|Finanéni vysledek hospod

Vysledek hospodaieni 276 210 78919  -146 189 -85 885 |Dan z pfijmu za béZnou ¢if

Cizi zdroje -1165740 2000870 1494475 -19 117|Splatna

Rezervy 24148 527390 475957 29 370|QdloZena

Dlouhodobé zavazky 133126 147 805 76 291 114 749|Vysledek hospodareni za

Kratkodobé zavazky -1323014 1325675 942 227  -163 236|Mimoradny vysledek hosp

Bankovni Gvéry a vypor 0 0 0 o|Vysledek hospodafeni za

Casové rozliseni 25 661 17 308 73244 21 570|Vysledek hospodareni pig

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0
-2840074 1202837 1991544 453 784
-2792537 1089177 2092107 399 812
-42 142 110012 -95 004 46 357

-5 395 3648 -5559 7615
-2238 454 672639 1802196 603 428
-601 620 530198 189348  -149644
-14 451 314811 41 004 66 720
-235 740 55097 73802 -325767
-635 466 88 940 407 153 -364 187
-187 443 181544  -185007 -177944
1384 8301 -17 978 15963
6542 -6 084 -9 638 14 941

447 388  -428 963 436 808 -38 049
19004  -320386 381803 -5705
423226 -94 192 46 665 -31322
-40 427 8433 7847  -123381
-58 040 -10 551 70697  -163 149
17613 18 984 -62 850 39768
276 210 78919  -146 189 -85 885

0 0 0 0

276 210 78919  -146 189 -85 885
235783 87352  -138342 -209 266
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Pfiloha 9: Vykazy spolecnosti Skanska

Rozvaha SKANSKA, a.s. (v tis. K¢&) Vykaz ziskd a ztrat SKANSKA, a.s. (v tis. K¢)
2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007
Aktiva celkem 19 378 731 21 006 871 24 142 534 13 874 071 12 111 037|Trzby za prodej zboZi 439582 364024 606 321 75 042 89 338
Dlouhodoby majete 4218 000 4176077 4751860 1781624 2719 981|Naklady wnalozenénag 407852 341320 572 249 78 532 86 267
Dlouhodoby nehmot| 52 526 51341 66 986 5629 7 943|Obchodni marze 31730 22 704 34 072 -3 490 3071
Dlouhodoby hmotny| 2905000 2923080 3311463 1489553 2 455 844(Vykony 14 619 081 19 875 243 25 592 208 17 888 174 15 649 236
Dlouhodoby finanéni 1260474 1201656 1373411 286442 256 194|TrZby za prodej Mastnich 14 892 405 19 835 813 27 060 507 17 725 935 15 600 982
Obé&zna aktiva 15 056 420 16 694 240 19 210 416 12 014 993 9 128 020|Zména staw zésob Vast| -522 433 1193 -1537 474 59295  -33571
Zasoby 3178357 3648300 3588477 255778 267 589|Aktivace 249 109 38 237 69175 102 944 81825
Dlouhodobé pohledq 1790510 1317502 1663843 938926 550 159|Vykonova spotfeba |11 371 815 15 255 912 19 679 161 14 312 794 12 164 388
Kratkodobé pohleda| 8778 630 10 088 107 12 369 019 8 446 270 6 635 285|Pfidana hodnota 3278996 4642035 5947119 3571890 3487919
Finanéni majetek 1308923 1640331 1589077 2374019 1 674 987|Osobninaklady 2020565 2699907 3366097 1713258 1662582
Casové rozliseni 104311 136554 180 258 77 454 263 036|Ostatni provozni wnosy | 541205 294996 283302 139106 324 216
Ostatni provozni naklady| 1657392 1083499 901462 792719 936 677
Pasiva celkem 19 378 731 21 006 871 24 142 534 13 784 071 12 111 037|Provozni vysledek hos[ 142 244 1153625 1962862 1205019 1212876
Vlastni kapital 8678277 8908897 8738414 3028900 3400 874|Vynosowe uroky 12 961 2032 79 162 51 810 67 298
Zakladni kapital 1100000 1100000 1100000 502000 502 000|Nakladové uroky 8814 9088 37773 24 253 48 948
Kapitalové fondy 107 394 53423 110923 10871 240 982|Ostatni finanéni wnosy 186375 205590 503408 200858 439 708
Rezervni fondy a osf 300000 300000 300000 372928 372 928|Ostatni finantni ndklady| 246392 424873 657968 294 970 463 219
Vysledek hospodaie| 7155475 6691734 5771704 1249946 1 383 129|Finanéni vysledek hos| 55870 -226339 -113171  -66 555 -5 161
Vysledek hospodare 15408 763740 1455787 893155 901 835|Daf z pfijmi za béZno 70966 163546 393904 245309 305 880
Cizi zdroje 10 689 566 12 087 076 15 395 222 10 754 257 8 708 297|Splatna 191780 184135 428710 344219 249391
Rezervy 1853793 1463695 1413961 830009 536 988|OdloZena 120814 20589  -34806  -98 910 56 489
Dlouhodobé zavazky 1230414 1478059 1740719 842660 693 302|Vysledek hospodareni 15408 763740 1455787 893155 901835
Kratkodobé zavazky| 7 605359 9 145322 12240542 9081368 7 478 001|Mimoradny vysledek h| 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry a vy| 0 0 0 220 6|Vysledek hospodareni 15408 763740 1455787 893155 901835
Casové rozliseni 10 888 10 898 8 898 914 1 866|Vysledek hospodareni 86374 927286 1849691 1138464 1207715
Vertikalni analyza (v % z aktiv) Vertikalni analyza (v % z trieb)
2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007
Aktiva celkem 100,00% 100,00%  100,00% 100,00%  100,00%|Trzby za prodej zboZi 2,87% 1,80% 2,19% 0,42% 0,57%
Dlouhodoby majete  21,779%  19,88%  19,68%  12,84%  22,46%|Naklady wnaloZené na g 2,66% 1,69% 2,07% 0,44% 0,55%
Dlouhodoby nehmot 0,27% 0,24% 0,28% 0,04% 0,07%|Obchodni marze 0,21% 0,11% 0,12% -0,02% 0,02%
Dlouhodoby hmotny|  14,99%  13,91%  13,72%  10,74%  20,28%|Vykony 95,35%  98,39%  92,50% 100,49%  99,74%|
Dlouhodoby financn 6,50% 5,72% 5,69% 2,06% 2,12%|Trzby za prodej Mastnichf  97,13%  98,20%  97,81%  99,58%  99,43%
ObéZna aktiva 77,70%  79,47%  79,57%  86,60%  75,37%|Zména staw zasob Vastf  -3,41% 0,01% -5,56% 0,33% -0,21%
Zasoby 16,40%  17,37%  14,86% 1,84% 2,21%|Aktivace 1,62% 0,19% 0,25% 0,58% 0,52%
Dlouhodobé pohled 9,24% 6,27% 6,89% 6,77% 4,54%|Vykonova spotieba 74,17%  7552%  71,13%  80,40%  77,53%
Kratkodobé pohleda| 45300  48,02%  51,23%  60,88%  54,79%|Pfidana hodnota 21,39%  22,98%  21,50%  20,07%  22,23%
Finanéni majetek 6,75% 7,81% 6,58%  17,11%  13,83%|Osobni naklady 13,18%  13,37%  12,17% 9,62%  10,60%
Casové rozliseni 0,54% 0,65% 0,75% 0,56% 2,17%| Ostatni provozni wnosy 3,53% 1,46% 1,02% 0,78% 2,07%
Ostatni provozni naklady|  10,81% 5,36% 3,26% 4,45% 5,97%
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00%  99,35% 100,00%|Provozni vysledek hos 0,93% 5,71% 7,09% 6,77% 7,73%
Vlastni kapital 44,78%  42,41%  36,20%  21,83%  28,08%|Vynosové uroky 0,08% 0,01% 0,29% 0,29% 0,43%
Zakladni kapital 5,68% 5,24% 4,56% 3,62% 4,149 |Nakladové uroky 0,06% 0,04% 0,14% 0,14% 0,31%
Kapitalové fondy 0,55% 0,25% 0,46% 0,08% 1,99%|Ostatni finan¢ni wnosy 1,22% 1,02% 1,82% 1,13% 2,80%
Rezervni fondy a osf 1,55% 1,43% 1,24% 2,69% 3,08% |Ostatni finan¢ni naklady 1,61% 2,10% 2,38% 1,66% 2,95%
Vysledek hospodafe| 36,929  31,85%  23,91% 9,01%  11,42%|Finanéni vysledek hosj -0,36% -1,12% -0,41% -0,37% -0,03%
Vysledek hospodaie 0,08% 3,64% 6,03% 6,44% 7,45%|Daf z pfijmi za bézno| 0,46% 0,81% 1,42% 1,38% 1,95%
Cizi zdroje 55,16%  57,54%  63,77%  77,51%  71,90%|Splatna 1,25% 0,91% 1,55% 1,93% 1,59%
Rezervy 9,57% 6,97% 5,86% 5,98% 4,43%|OdloZena -0,79% -0,10% -0,13% -0,56% 0,36%
Dlouhodobé zavazky 6,35% 7,04% 7,21% 6,07% 5,72%|Vysledek hospodareni 0,10% 3,78% 5,26% 5,02% 5,75%]
Kratkodobé zavazky| 39,2506  43,53%  50,70%  65,46%  61,75%|Mimofadny vysledek h) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|
Bankovni avéry a vy| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%|Vysledek hospodareni 0,10% 3,78% 5,26% 5,02% 5,75%|
Casové rozliseni 0,06% 0,05% 0,04% 0,01% 0,02%|Vysledek hospodareni 0,56% 4,59% 6,69% 6,40% 7,70%)
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Horizontalni analyza (v %)

Horizontalni analyza (v %)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008  2008/2007 2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 ~ 2008/2007
Aktiva celkem 92,25% 87,01%  174,01%  114,56%)| TrZbyza prodej zboZi 120,76% 60,04%  807,98% 84,00%
Dlouhodoby majetek 101,00% 87,88%  266,72% 65,50%|Naklady wnaloZené na pro 119,49% 59,65%  728,68% 91,03%
Dlouhodoby nehmotny [ 102 319% 76,64% 1190,02% 70,87%|Obchodni marze 139,76% 66,64% -976,28% -113,64%)
Dlouhodoby hmotnymg 99,339 8827%  22231% 60,65% | Vykony 73,55% 77,66%  143,07%  114,31%
Dlouhodoby finanénim( 104,899 87,49%  479,47%  111,81%|Trzbyza prodej vastnich vy 75,08% 7330%  152,66%  113,62%
Obézna aktiva 90,19% 86,90%  159,89%  131,63%|Zména stawu zasob Vastni| .43791,53% -0,08% -259292% -176,63%
Zasoby 87,12%  101,67% 1402,97% 95,599 | Aktivace 651,49% 55,28% 67,20%  12581%
Dlouhodobé pohledavk| 135909 79,18%  177,21%  170,66%|Vykonova spotieba 74,54% 7752%  137,49%  117,66%
Kratkodobé pohledavk 87,02% 81,56%  146,44%  127,29%|Pfidana hodnota 70,64% 78,06%  166,50%  102,41%
Finanéni majetek 79,80%  103,23% 66,94%  141,73%|Osobninaklady 74,84% 80,21%  196,47%  103,05%
Casové rozliseni 76,39% 75,75%  232,73% 29,45%)| Ostatni provozni vynosy 183,46%  104,13%  203,66% 42,91%
Ostatni provozni naklady 152,97%  120,19%  113,72% 84,63%
Pasiva celkem 92,25% 87,01%  17515%  113,81%|Provoznivysledek hospod 12,33% 58,77%  162,89% 99,35%
Vlastni kapital 97,41%  101,95%  288,50% 89,06%)| Vynosové uroky 637,84% 2,57%  152,79% 76,99%
Zakladni kapital 100,00%  100,00%  219,12%  100,00% |Nakladové roky 96,99% 24,06%  155,75% 49,55%
Kapitalové fondy 201,03% 48,16% 1020,36% 4,51% |Ostatni finanéni vynosy 90,65% 40,84%  250,63% 45,68%
Rezervnifondy a ostatl  100,00%  100,00% 80,44%  100,00% |Ostatni finanéni naklady 57,99% 6457%  223,06% 63,68%
Vysledek hospodafeni| 10693%  11594%  461,76% 90,37% |Finanéni vysledek hospod 24,68%  200,00%  170,04% 1289,58%
Vysledek hospodafeni 2,02% 52,46%  162,99% 99,049 |Dan z pfijmu za béZnou &if 43,39% 4152%  160,57% 80,20%
Cizi zdroje 88,44% 7851%  143,15%  123,49%|Splatna 104,15% 4295%  124,55%  138,02%
Rezervy 126,65%  103,52%  170,35%  154,57%Odlozena 586,79% 59,15% 35,19% -175,10%
Dlouhodobé zavazky 83,25% 8491%  20657%  121,54%|Vysledek hospodafeni za 2,02% 52,46%  162,99% 99,04%
Kratkodobé zavazky 83,16% 7471%  134,79%  121,44%|Mimoradny vysledek hosp. -
Bankovni avéry a vypor|. - 0,00% 3666,67%|Vysledek hospodafeni za 2,02%  52,46%  162,99%  99,04%
Casové rozliseni 99,91%  122,48%  97352%  48,98%|Vysledek hospodareni pig 931%  50,13%  162,47%  94,27%
Horizontalni analyza (v tis. Kg) Horizontalni analyza (v tis. Kg)
2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 ~ 2008/2007 2011/2010 | 2010/2009  2009/2008 = 2008/2007
Aktiva celkem -1628140 -3135663 10268463 1763 034|TrZbyza prodej zbozi 75558  -242297 531279 -14 296
Dlouhodoby majetek 41923 -575783 2970236  -938 357|Naklady wynaloZené na pro 66532 -230929 493717 7735
Dlouhodoby nehmotny 1185 -15 645 61 357 -2 314|Obchodni marze 9026 -11 368 37562 -6 561
Dlouhodoby hmotnymd 18080 -388383 1821910 -966 291 |Vykony 5256162 -5716965 7704034 2238938
Dlouhodoby finanéni m 58818 -171755 1086969 30 248|Trzbyza prodej viastnich W] .4 943 408 -7224694 9334572 2124953
Obézna aktiva -1637820 -2516176 7195423 2886973|Zménastavuzasobviastnil 523626 1538667 -1596769 92 866
Zasoby -469 943 59823 3332699 -11 811 |Aktivace 210872 -30 938 -33769 21119
Dlouhodobé pohledavk] 473008 -346341 724917 388 767|Vykonova spotieba -3884097 -4423249 5366367 2148406
Kratkodobé pohledavk] .1 309477 -2280912 3922749 1810 985|PFidana hodnota -1363039 -1305084 2375229 83971
Finanéni majetek -331 408 51254 -784942 699 032|Osobninaklady 679342 -666190 1652839 50 676
Casové rozliseni -32 243 43704 102804  -185 582|Ostatni provozni wnosy 246 209 11694 144196  -185110
Ostatni provozni naklady 573893 182037 108743 -143958
Pasiva celkem -1628140 -3135663 10358463 1673 034|Provoznivysledek hospod .1 011381 -809237 757843 -7 857
Vlastni kapital 230620 170483 5709514  -371974|Vynosové uroky 10 929 -77 130 27352 -15 488
Zakladni kapital 0 0 598000 o|Nakladoveé droky 274 -28 685 13520 -24 695
Kapitalové fondy 53971 57500 100052  -230 111|Ostatnifinanéniwnosy -19215 -297818 302550  -238 850
Rezervni fondy a ostatr 0 0 .72 928 0|Ostatni finanéni naklady -178 481 -233 095 362 998 -168 249
Vysledek hospodafeni| 463741 920030 4521758 -133 183|Financnivysledek hospod 170469  -113 168 -46 616 -61 394
Vysledek hospodaieni| .748332 -692047 562632 -8 680|Dafi z pfijmd za béZnou ¢&in 92580 -230358 148595 -60 571
Cizi zdroje -1397510 -3308146 4640965 2045 960|Splatna 7645 -244575 84 491 94 828
Rezervy 390098 49734 583952 293 021|QdloZena -100 225 14 217 64104  -155399
Dlouhodobé zavazky 247645 -262660 898059 149 358|Vysledek hospodareni za 748332  -692047 562632 -8 680
Kratkodobé zavazky | 1539963 -3095220 3159174 1603 367|Mimofadny vysledek hosp 0 0 0 0
Bankovni avéry a vypor 0 0 -220 214|Vysledek hospodafeni za 748332  -692047 562632 -8 680
Casové rozliseni -10 2000 7984 -952|Vysledek hospodafenipfd 840912 -922405 711227 -69 251
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Priloha 10: Vykazy spolecnosti Colas

Rozvaha COLAS CZ, a.s. (v tis. K¢)

Vykaz zisk( a ztrat COLAS CZ, a.s. (v tis. K¢)

2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007

Aktiva celkem 1615725 1403848 1452186 1624562 1713 789|Trzbyza prodejzbozi 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 634539 576810 563970 669477 738 571|NakladywynaloZené na 0 0 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny 18 815 23197 2250 3135 503|Obchodni marze 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotnyn| 615196 553085 561192 636714 707 755|Vykony 2438629 2509303 3024357 3129717 3246545
Dlouhodoby financni 1 528 528 528 29 628 30 313|Tr2by za prodej Mastnic 2 418584 2468749 3007424 3109050 3216903
ObéZna aktiva 977225 821298 884745 952214 972 154|Zména stavu zasob viag -5 569 6925 -10 297 -6 462 10 441
Zasoby 47721 59 949 54173 71233 75 825 |Aktivace 25614 33629 27230 27129 19 201
Dlouhodobé pohleday 38168 24087 27432 54 225 76 584|Vykonova spotfeba 1867913 1901809 2316248 2504269 2564606
Kratkodobé pohledavl 726109 526200 611987 702915 715 865|PFidana hodnota 570716 607494 708109 625448 681939
Finan¢ni majetek 165227 211062 191153 123841 103 880|Osobninaklady 431639 426378 453523 442388 443326
Casové rozliseni 3961 5740 3471 2871 3 064 |Ostatni provozni wnosy 38942 59 408 82236 114535 123385

Ostatniprovozninaklady 144126 179561 226586 234746 215948
Pasiva celkem 1615725 1403848 1452186 1624562 1713 789|Provoznivysledek hosy 33893 60963 110236 62849 146050
Vlastni kapital 773687 774181 739658 714256 748 416|Vynosoveé troky 197 520 792 2409 3557
Zakladni kapital 467666 467666 467666 467666 467 666|Nakladove roky 218 201 2889 9484 5772
Kapitalové fondy 25291 25291 25291 25291 25 050|Ostatni financni vynosy 1483 1016 908 6081 9455
Rezervni fondy a osta 34031 31643 28961 26 864 20 923|Ostatni financni naklad 4740 3776 34 056 6234 4539
Vysledek hospodafery 222454 201823 164091 152504 116 158|Finanénivysledek hosp 3278 2441 -35 245 7228 2701
Vysledek hospodaren 24 245 47 758 53 649 41931 118 619|Dan z pijmi za béznou| 6370 10 764 21342 13 690 30132
Cizi zdroje 817201 613978 709872 893435 939 207|Splatna 14 387 17 460 29 326 14726 35982
Rezervy 176620 160133 153206 128889 126 746|Odlozena -8 017 -6 696 7984 -1 036 -5 850
Dlouhodobé zavazky 15 447 18 427 30 249 41356 44 031|Vysledek hospodareni 24 245 47 758 53 649 41931 118619
Kratkodobé zavazky 625134 435418 526417 706862 768 430|Mimoradny vysledek h 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry a vyp 0 0 0 16 328 0|Vysledek hospodareni 24 245 47 758 53 649 41931 118619
Casové rozliseni 24837 15 689 2656 16 871 26 166|Vysledek hospodaieni 30615 58 522 74991 55621 148751

Vertikalni analyza (v % z aktiv) Vertikalni analyza (v % z trieb)
2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007

Aktiva celkem 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%|Tr2by za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby majetek 39,27% 41,09% 38,84% 41,21% 43,10%|Naklady wynaloZené na 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby nehmotny 1,16% 1,65% 0,15% 0,19% 0,03% |Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodoby hmotnyn|  38,08% 39,40% 38,64% 39,19% 41,30% | Vykony 100,83%  101,64%  100,56%  100,66%  100,92%
Dlouhodoby finanéni 1 0,03% 0,04% 0,04% 1,82% 1,77%|Tr2by za prodej MastnicH  100,00% 100,00  100,00%  100,00%  100,00%
Obézna aktiva 60,48%  5850%  60,93%  5861%  56,73%|Zména staw zasob viag -0,23% 0,28% -0,34% -0,21% 0,32%
Zasoby 2,95% 4.27% 3,73% 4,38% 4,429 |Aktivace 1,06% 1,36% 0,91% 0,87% 0,60%
Dlouhodobé pohleday 2,36% 1,72% 1,89% 3,34% 4,47%|VYkonova spotfeba 77,23%  77,04%  77,02%  8055%  79,72%
Kratkodobé pohledavl 44 949 37,48% 42,14% 43,27% 41,77%|PFidana hodnota 23,60% 24,61% 23,55% 20,12% 21,20%|
Finanéni majetek 10,23% 15,03% 13,16% 7,62% 6,06% | Osobni naklady 17,85% 17,27% 15,08% 14,23% 13,78%
Casové rozliseni 0,25% 0,41% 0,24% 0,18% 0,18%)| Ostatni provozni vjnosy 1,61% 2,41% 2,73% 3,68% 3,84%

Ostatni provozni naklad 5,96% 7.27% 7,53% 7,55% 6,71%
Pasiva celkem 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%|Provozni vysledek hosg 1,40% 2,47% 3,67% 2,02% 4,54%
Vlastni kapital 47,88% 55,15% 50,93% 43,97% 43,679%| Vynosové troky 0,01% 0,02% 0,03% 0,08% 0,11%
Zakladni kapital 28,94% 33,31% 32,20% 28,79% 27,299% |Nakladové uroky 0,01% 0,01% 0,10% 0,31% 0,18%
Kapitalové fondy 1,57% 1,80% 1,74% 1,56% 1,46% |Ostatni finanéni wnosy 0,06% 0,04% 0,03% 0,20% 0,29%
Rezervni fondy a osta| 2,11% 2,25% 1,99% 1,65% 1,229 |Ostatni financni naklad 0,20% 0,15% 1,13% 0,20% 0,14%
Vysledek hospodafery 13779 14,38% 11,30% 9,39% 6,78% |Finanéni vysledek hosp -0,14% -0,10% -1,17% -0,23% 0,08%|
Vysledek hospodaien 1,50% 3,40% 3,69% 2,58% 6,929 |Dafi z pFijmi za béZnouy 0,26% 0,44% 0,71% 0,44% 0,94%|
Cizi zdroje 50,58% 43,74% 48,88% 55,00% 54,80%|Splatna 0,59% 0,71% 0,98% 0,47% 1,12%
Rezervy 10,93% 11,41% 10,55% 7,93% 7,40%|Odlozena -0,33% -0,27% -0,27% -0,03% -0,18%
Dlouhodobé zavazky 0,96% 1,31% 2,08% 2,55% 2,57%|Vysledek hospodareni 1,00% 1,93% 1,78% 1,35% 3,69%]
Kratkodobé zavazky 38,69%  3102%  36,25%  4351%  44,84%|Mimofadny vysledek h: 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bankovni tvéry a vyp 0,00% 0,00% 0,00% 1,01% 0,00% | Vysledek hospodareni 1,00% 1,93% 1,78% 1,35% 3,69%|
Casové rozliseni 154% 1,12% 0,18% 1,04% 1,53%|Vysledek hospodareni 1,27% 2,37% 2,49% 1,79% 4,62%)
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Horizontalni analyza (v %)

Horizontalni analyza (v %)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008  2008/2007 2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 ~ 2008/2007
Aktiva celkem 115,09% 96,67% 89,39% 94,79%) Tr2by za prodej zbozi _ _ _
Dlouhodoby majetek 110,01% 102,28% 84,24% 90,64%) Naklady vynaloZené na pro{- - - -
Dlouhodoby nehmotny 81,11% 1030,98% 71,77% 623,26%|Obchodni marze _ _ _
Dlouhodoby hmotnymd 1711 239 98,56% 88,14% 89,96% | Vykony 97,18% 82,97% 96,63% 96,40%|
Dlouhodoby finanénim|  100,00%  100,00% 1,78% 97,74% | Trzby za prodej viastnich vy 97,97% 82,09% 96,73% 96,65%
Obézna aktiva 118,99% 92,83% 92,91% 97,95%|Zména stavu zasob viastni -80,42%  -67,25%  159,35%  -61,89%
Zasoby 79,60%  110,66% 76,05% 93,949 | Aktivace 76,17%  12350%  100,37%  141,29%
Dlouhodobé pohledavk| 158 46% 87,81% 50,59% 70,80% | Vykonova spotieba 98,22% 82,11% 92,49% 97,65%
Kratkodobé pohledavk] 137,999 85,98% 87,06% 98,19% | Pfidana hodnota 93,95% 85,79%  113,22% 91,72%|
Finanéni majetek 78,28%  11042%  154,35%  119,22%]|Osobninaklady 101,23% 94,01%  102,52% 99,79%
Casové rozliseni 69,01%  16537%  120,90% 93,709 Ostatni provozni vynosy 65,55% 72,24% 71,80% 92,83%
Ostatni provozni naklady 80,27% 79,25% 96,52%  108,70%
Pasiva celkem 115,09% 96,67% 89,39% 94,79%| Provozni vysledek hospod 55,60% 55,30%  175,40% 43,03%
Vlastni kapital 99,94%  104,67%  103,56% 95,449%)| Vynosové uroky 37,88% 65,66% 32,88% 67,73%
Zakladni kapital 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% |Nakladove roky 108,46% 6,96% 30,46%  164,31%
Kapitalové fondy 100,00%  100,00%  100,00%  100,96% |Ostatni finanéni vynosy 14596%  111,89% 14,93% 64,32%
Rezervnifondyaostatil 10755% 109,26%  107,81%  128,39%|Ostatnifinancni naklady 125,53% 11,09%  546,29%  137,34%
Vysledek hospodafeni| 110220 12299%  107,60%  131,29%|Finanéni vysledek hospod 134,29% 6,93%  487,62% -267,60%
Vysledek hospodafeni 50,77% 89,02%  127,95% 35,35% | Da z pfijmu za béZnou &ir 59,18% 50,44%  155,89% 45,43%
Cizi zdroje 133,10% 86,49% 79,45% 95,13%|Splatna 82,40% 59,54%  199,14% 40,93%
Rezervy 110,30%  104,52%  118,87%  101,69%Odlozena 119,73% 83,87%  770,66% 17,71%
Dlouhodobé zavazky 83,83% 60,92% 73,14% 93,92% | Vysledek hospodafeni za 50,77% 89,02%  127,95% 35,35%
Kratkodobé zavazky 143,57% 82,71% 74,47% 91,99% Mimoradny vysledek hosp. N - -
Bankovni Gvéry a vypor| . - 0,00% - Vysledek hospodareniza 50,77% 89,02% 127,95% 35,35%
Casové rozliseni 158,31%  590,70% 15,74% 64,48%| Vysledek hospodafeni pig 52,31% 78,04%  134,82% 37,39%

Horizontalni analyza (v tis. Kg)

Horizontalni analyza (v tis. Kg)

2011/2010 | 2010/2009 = 2009/2008 = 2008/2007

2011/2010 |2010/2009 2009/2008 = 2008/2007

Aktiva celkem 211877 48338  -172376 -89 227|Tr2by za prodej zboZi

Dlouhodoby majetek 57 729 12840 -105507 -69 094 |Naklady wnaloZené na pro

Dlouhodoby nehmotny -4 382 20947 -885 2 632|Obchodni marze

Dlouhodoby hmotny m3 62111 8107  -75522  -71041|Vykony

Dlouhodoby finanéni m 0 0 -29 100 -685| Trzby za prodej viastnich vy

Obézna aktiva 155 927 .63 447 .67 469 .19 940|Zména stawu zasob viastni

Zasoby -12 228 5776  -17 060 -4 592 |Aktivace

Dlouhodobé pohledavk 14 081 -3345 .26 793 .22 359|Vykonova spotieba

Kratkodobé pohledavk 199 909 -85 787 .90 928 .12 950 |PFidana hodnota

Finanéni majetek .45 835 19 909 67 312 19 961 |Osobni naklady

Casové rozliseni 1779 2269 600 _193|Ostatni provozni wnosy
Ostatni provozni naklady

Pasiva celkem 211877 48338 -172376 -89 227|Provozni vysledek hospod

Vlastni kapital 494 34523 25 402 -34 160/ Vynosové uroky

Zakladni kapital 0 0 0 o|Nakladové troky

Kapitalové fondy 0 0 0 241 |Ostatni finan¢ni wnosy

Rezervni fondy a ostatil 2388 2682 2097 5 941 |Ostatni financni naklady

Vysledek hospodaieni 20631 37732 11587 36 346|Finanéni vysledek hospod

Vysledek hospodaieni 23513 -5 891 11718 .76 688|Dan z pfijmui za béZnou ¢if

Cizi zdroje 203223 95894  -183563 -45 772|Splatna

Rezervy 16 487 6927 24317 2 143|Odlozena

Dlouhodobé zavazky -2 980 211822 211107 -2 675|Vysledek hospodareni za

Kratkodobé zavazky 189 716 90999  -180 445 -61 568|Mimoradny vysledek hosp

Bankovni uvéry a vypor| 0 0 .16 328 16 328|Vysledek hospodareni za

Casové rozliseni 9148 13033 .14 215 -9 295|Vysledek hospodareni pig

0 0 0 0

0 0 0 0

0 0 0 0
-70674  -515054 -105360 -116828
-50165 -538675 -101626  -107 853
-12494 17 222 -3835 -16 903
-8 015 6399 101 7928
-33896  -414439  -188 021 -60 337
-36 778  -100615 82661 -56 491
5261 -27 145 11135 -938
-20 466 -22 828 -32 299 -8 850
-35435 -47 025 -8 160 18 798
-27 070 -49 273 47 387 -83201
-323 -272 -1617 -1148

17 -2 688 -6 595 3712

467 108 -5173 -3374
964 -30 280 27 822 1695
-837 32804 -28 017 -9929

-4 394 -10578 7652 -16 442
-3073 -11 866 14 600 -21 256
-1321 1288 -6 948 4814
-23513 -5 891 11718 -76 688
0 0 0 0
-23513 -5891 11718 -76 688
-27 907 -16 469 19370 -93 130
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Priloha 11: Vypocet ukazatele EVA

PSVS, a.s. v tis. K¢
2010 2011
Cizi zdroje 1383639 1273 006
EAT 66 989 31850
EBT 86 443 42 650
EBIT 88376 42 858
Aktiva 1990 320 1863 540
Obéznd aktiva 1539 700 1423 445
Nakladové droky 1933 208
Bankovni Gvéry 0 40 000
Kratkodobé zévazky 1154719 1024 590
Kratkodobé bankovni
uvéry 0 40 000
Uplatné zdroje 606 329 629 589 | viastni kapitdl+bankovni dvéry+dluhopisy
Urokové mira 0,00% 0,52% | doporucené omezeni je 0 - 25%
Vlastni kapital 606 329 589 589
2010 2011
L3 1,333397996 1,337082821 | béznd likvidita
XL1 1 1| doporuceni pro individudIni aplikaci je 1
XL2 2,5 2,5 | doporuceni pro individudini aplikaci je 2,5
X1 0 0,001756798
EBIT/Aktiva 0,04440291 0,022998165
rPOD minimalni 2,51% 2,22% | minimdlni hodnoty pro inZenyrské stavitelstvi
re 0,156752 0,163770
WACC 15,68% 15,36%
2010 2011 Naklady na vlastni kapital re:
Bezrizikova sazba 3,71% 3,79% A A Uz FE
rFINSTAB 6,05% 6,01% _ rAccE 4z UM ( 4 A )
rLA 3,41% 3,34% fe = VE
rPOD 2,51% 2,22% A
rRINSTRU 0.00% 102% Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rpgp:
re 15,68% 16,38%
¥1l= vz *Um
[ roe | 11,30% | 5,40% | 4
Kdyi EBIT = X1 pak rpgp = minimalni hodnota rpgg v odvétyi
[ eva | 26556 | 64707 | 4
EBIT UZ TK Kdyi EBIT < 0 pak reop=10.00%
cz —UM () A
ROE = . A A
Z VK _ (x1- EBIT )2
4 Ky 0 < EBIT s pak ragp = A4 +pgq
KdyE UZ <= 100 mil. K, pak res = 5.00% A A1°

KdyZ UZ >= 3 mid. KE, pak r, =0.00% Rizikova pFirazka za finanéni stabilitu rensras:

KdyZ 100 mil. K& < UZ < 3 mid. K¢ pak ra = [31_6:;2} _ KdyZ L3 <= XL1 pak rensras = 10.00%
o Kdy? L3 >= ¥L2 pak rensrae = 0.00%
h_ 2
(AL2-13)° , .

]

WACC = r¢ + reop + rRmsTaB + N

Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak =
EVA = (ROE — o) * VK . Pt tmeme T (a2- XTIy’

Rizikova ptirazka za financni strukturu rgnstru:
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Pfiloha 12: Bankrotni a bonitni modely

PSVS,a.s
Altmanova analyza
Véahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
(+ Provozni vysledek hospodareni 95 730 198 242 114 153 131 497 71085
+ Finanéni vysledek hospodareni -16 113 -15 533 -36 955 -45 054 -28 435
+ Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
+) Nakladové uroky 4166 7497 3417 1933 208
/ Aktiva celkem 1726 708 1881130 1799 516 1990 320 1863 540
3,107 EBIT/A 0,048521811 0,101112629 0,044798157  0,04440291 0,022998165
(+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+) Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2730 655 3046 720 3178104 3452 801 3083197
/ Aktiva celkem 1726 708 1881130 1799 516 1990 320 1863 540
0998 T/A 1581422568 1,619622248 1,766088215 1,734796917 1,654483939
+ Vlastni kapital (resp. TZK, resp. ZK) 572 054 657 185 589 043 606 329 589 589
/ Cizi zdroje 1153322 1223911 1207 445 1383639 1273006
0,42 VK/CZ 0,496005452 0,536954893  0,48784251 0,438213291 0,463147071
(+ VH bézného ucetniho obdobi 60 241 142 084 51 874 66 989 31850
+ VH minulych let 61211 61 487 6 451 6 028 21077
+) Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
/ Aktiva celkem 1726 708 1881130 1799516 1990 320 1863 540
0,847 NZ /A 0,070337312 0,108217401 0,032411493 0,036686061 0,028401322
(+ Obézna aktiva 1268 557 1455 740 1406 649 1615 253 1504 733
- Kratkodobé zavazky 795 288 1084 557 1052 107 1154719 1024 590
- Kratkodobé bankovni uvéry 254 728 80 0 0 40 000
-) Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
/ Aktiva celkem 1726 708 1881130 1799 516 1990 320 1863 540
0,717 PK /A 0,126565117 0,197276637 0,197020754 0,231386913 0,236186505
+ Zavazky po Ihité splatnosti 184 074 73474 342 005 375 229 208 664
/ (+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+) Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 2730655 3046 720 3178 104 3452 801 3083197
-1 ZPL /T (resp. ZPL / V) 0,0674102  0,02411577 0,107612904 0,108673798 0,067677803

Z-score 2,087662174 | 2,389168485 | 2,275354181 | 2,250314257 | 2,110553683
Z - score Z>3 podnik je schopen prezit pripadnou finané€ni tisen
Z - score 299<272>172 Seda zéna

Z - score Z2<1,2 podnik upada
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PSVS,a.s

Index bonity
Vahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
(+ VH bézného ucetniho obdobi 60 241 142 084 51874 66 989 31850
+) Odpisy 64 126 62 626 63528 63 537 58 277
/ Cizi zdroje 1153322 1223911 1207 445 1383639 1273 006
15 CF/Cz 0,107833719  0,167258894  0,095575368 0,0943353 0,070798567
+ Aktiva celkem 1726 708 1881 130 1799516 1990 320 1863 540
/ Cizi zdroje 1153322 1223911 1207 445 1383639 1273006
0,08 AlCZ 1,497160377  1,536982673  1,490350285 1,438467693 1,463889408
(+ Provozni vysledek hospodareni 95 730 198 242 114 153 131 497 71085
+ Finan¢ni vysledek hospodareni -16 113 -15 533 -36 955 -45 054 -28 435
+) Mimoradny vysledek
hospodareni 0 0 0 0 0
/ Aktiva celkem 1726 708 1881130 1799516 1990 320 1863 540
10 ZIA 0,046109128  0,097127259  0,042899313 0,043431709 0,022886549
(+ Provozni vysledek hospodareni 95 730 198 242 114 153 131 497 71085
+ Finan¢ni vysledek hospodareni -16 113 -15 533 -36 955 -45 054 -28 435
+) Mimoradny vysledek
hospodareni 0 0 0 0 0
/ (+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 2705961 3 068 354 3191 864 3433575 3075 363
5 YAAY 0,029422819  0,059546258  0,024185868 0,025175801 0,013868282
+ Zasoby 103 516 130 544 140 167 113 849 88 999
/ (+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 2705961 3 068 354 3191 864 3433575 3075 363
0,3 ZAS IV (resp. ZAS | VYK) 0,038254801  0,042545286  0,043913838 0,033157569 0,028939348
(+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 2705 961 3068 354 3191 864 3433575 3075363
/ Aktiva celkem 1726708 1881 130 1799516 1990 320 1863 540
0,1 V /A (resp. VYK / A) 1,567121366  1,631122783  1,773734715 1,725137164 1,650280112

B 1,057917358 | 1,818726697 | 1,003061165 | 0,999237451 | 0,695225718
ekonomicka situace

B IB <-2 extrémné Spatna

1B -2<=1IB <-1 velmi Spatna

1B -1<=IB <0 Spatna

1B 0<=1IB <1 uréité problémy

1B 1<=IB <2 dobra

1B 2<=IB<3 velmi dobra

1B IB >=3 extrémné dobra
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PSVS,a.s
IN 05

Vahy

0,13

0,04

3,97

0,21

0,09

Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
+ Aktiva celkem 1726 708 1881 130 1799516 1990 320 1863 540
/ Cizi zdroje 1153 322 1223911 1207 445 1383639 1273 006
AlCZ 1,497160377  1,536982673  1,490350285 1,438467693 1,463889408
(+ Provozni vysledek hospodareni 95 730 198 242 114 153 131 497 71085
+ Finan¢ni vysledek hospodareni -16 113 -15 533 -36 955 -45 054 -28 435
+ Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
+) Nakladové uroky 4166 7497 3417 1933 208
/ Nakladové aroky 4166 7497 3417 1933 208

EBIT / Nakladové uroky

(+ Provozni vysledek hospodareni
+ Finan¢ni vysledek hospodareni

+ Mimoradny vysledek hospodareni
+) Nakladové uroky

/ Aktiva celkem

EBIT/A

(+ Trzby za prodej zbozi
+ Vykony

| Aktiva celkem

V/IA

+ Obézna aktiva
/ (+ Kratkodobé zavazky

+) Kratkodobé bankovni uvéry
OA / Kratkodobé zavazky a
kratkodobé bankovni tvéry

20,11113778

95 730

-16 113

0

4166

1726 708
0,048521811

0

2705961
1726 708
1,567121366

1268 557
795 288
254728

1,208131114

25,37094838

23,59233246 45,71960683

198 242 114153 131 497

-15 533 -36 955 -45 054

0 0 0

7497 3417 1933
1881130 1799516 1990 320
0,101112629  0,044798157  0,04440291
0 0 0

3 068 354 3191 864 3433575
1881130 1799516 1990 320

1,631122783

1,773734715 1,725137164

1455 740 1406 649 1615 253
1084 557 1052 107 1154719
80 0 0

1,342144883

1,336982835 1,398827767

206,0480769

71085

-28 435

0

208

1863 540
0,022998165

0

3075 363
1863 540
1,650280112

1504 733
1024 590
40 000

1,413438977

IN 05 1,629535239 | 2,079391644 | 1,808100263| 2,68023793 8,997299746
IN 05 IN >1,6 Podnik tvori hodnotu
IN 05 IN <0,9 Podnik hodnotu netvofi (nici)
IN 05 1,6>IN>0,9 tzv. ,Seda zéna“
Metrostav, a.s.
Index bonity
Vahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
(+ VH bézného ucetniho obdobi 816 050 811871 718 603 714 210 704 454
+) Odpisy 196 672 194 814 189 042 133 105 277 092
/ Cizi zdroje 9692903 10381320 10405147 13088507 12287 568
15 CF/Cz 0,104480773 0,096970809 0,087230387 0,06473733 0,079881226
+ Aktiva celkem 14107125 15535776 16112520 19243078 19 250 827
/ Cizi zdroje 9692903 10381320 10405147 13088507 12287568
0,08 AlCz 1,455407632 1,496512582 1,548514403 1,470227124 1,566691391
(+ Provozni vysledek hospodareni 845 194 833 661 938 848 955 150 856 674
+ Finanéni vysledek hospodareni 217 926 190 634 10 128 -47 977 353
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
[ Aktiva celkem 14107125 15535776 16112520 19243078 19 250 827
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10 ZIA 0,0753605 0,06593137 0,058896808 0,047142822 0,044518971
(+ Provozni vysledek hospodareni 845 194 833 661 938 848 955 150 856 674
+ Finanéni vysledek hospodareni 217 926 190 634 10 128 -47 977 353
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
/ (+ Trzby za prodej zbozi 56 0 16 1843 0
+ Vykony 21780 243 22 667 232 22 240 937 21 135 621 21674 888
5 YA, 0,048811084 0,045188358 0,042667956 0,042917779 0,039540089
+ Zasoby 872 204 348 521 287 600 115790 194 630
/ (+ Trzby za prodej zbozi 56 0 16 1843 0
+ Vykony 21780 243 22 667 232 22 240 937 21135621 21674 888
0,3 ZAs|Iv (resp. ZAs |/ WK) 0,040045548 0,015375543 0,012931101 0,005477951 0,008979516
(+ Trzby za prodej zbozi 56 0 16 1843 0
+ Vykony 21780243 22667232 22240937 21135621 21674888
/ Aktiva celkem 14 107 125 15535 776 16 112 520 19 243 078 19 250 827
0,1 V /A (resp. VYK / A) 1,543921883 1,459034425 1,380352235 1,098445062 1,125919837
I IB 1,437220047 | 1,30094882 | 1,198949148 | 1,012229169 | 1,003333139
ekonomicka situace
IB 1B <-2 extrémné Spatna
IB -2<=1IB <-1 velmi Spatna
IB -1<=IB <0 Spatna
IB 0<=1IB <1 urcité problémy
IB 1<=IB<?2 dobra
IB 2<=IB <3 vimi dobra
IB IB >=3 extrémné dobra
Eurovia, a.s.
Index bonity
Véahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
(+ VH bézného Gcetniho obdobi 846 224 760 339 614 150 693 069 969 279
+) Odpisy 331573 323621 325618 347 508 312 943
/ Cizi zdroje 6 265 070 6 245 953 7740 428 9741 298 8 575 558
15 CF/Cz 0,187994228 0,173545974 0,121410341 0,106821185 0,149520533
+ Aktiva celkem 14 107 125 15535 776 16 112 520 19 243 078 19 250 827
/ Cizi zdroje 6 265 070 6 245 953 7740428 9741298 8575 558
0,08 AlCz 2,251710675 2,487334759 2,081605823 1,975412106 2,244848324
(+ Provozni vysledek hospodareni 986 010 808 066 623 059 804 603 617 160
+ Finan¢ni vysledek hospodareni 135832 104 510 151 175 56 983 480 209
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
/ Aktiva celkem 14107125 15535776 16112520 19243078 19 250 827
10 ZIA 0,079523078 0,058740291 0,048051701 0,044773814 0,057003733
(+ Provozni vysledek hospodareni 986 010 808 066 623 059 804 603 617 160
+ Finanéni vysledek hospodareni 135832 104 510 151175 56 983 480 209
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
/| (+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 15088 659 15542443 17533987 18736824 15896 750
5 YAAY 0,074350013 0,058715094 0,044156186 0,045983567 0,069031028
+ Zasoby 321 604 330 069 265 164 394 124 323612
| (+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
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+ Vykony 15088 659 15542443 17533987 18736824 15896 750
0,3 ZAS |V (resp. ZAS | VYK) 0,021314286 0,021236623 0,015122858 0,021034728 0,020357117
(+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 15088 659 15542443 17533987 18736824 15896 750
/ Aktiva celkem 14107 125 15535776 16112520 19243078 19 250 827
0,1 V /A (resp. VYK / A) 1,069577182 1,000429139 1,088221271 0,973691631 0,825769719
I IB 1,742461047 | 1,446698021 | 1,163300908 | 1,099600305 | 1,407745242
ekonomicka situace
IB 1B <-2 extrémné Spatna
IB -2<=1IB <-1 velmi Spatna
IB -1<=IB <0 Spatna
1B 0<=1IB <1 urcité problémy
IB 1<=IB<?2 dobra
IB 2<=IB <3 vimi dobra
IB IB >=3 extrémné dobra
Skanska, a.s.
Index bonity
Vahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
(+ VH bézného ucetniho obdobi 901 835 893 155 1455787 763 740 15 408
+) Odpisy 297 435 318 370 538 895 519 677 423 697
/ Cizi zdroje 8708297 10754257 15395222 12087076 10 689 566
15 CF/Cz 0,13771579 0,112655388 0,129565004 0,106180932 0,041077907
+ Aktiva celkem 12111037 13874071 24142534 21006871 19378731
/ Cizi zdroje 8708297 10754257 15395222 12087076 10689 566
0,08 AlCz 1,390746893 1,290100376 1,568183557 1,737961356 1,812864152
(+ Provozni vysledek hospodareni 1212876 1205019 1962 862 1153625 142 244
+ Financ¢ni vysledek hospodareni -5161 -66 555 -113 171 -226 339 -55 870
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
/ Aktiva celkem 12111037 13874071 24142534 21006871 19378731
10 ZIA 0,099720197 0,082056954 0,076615446 0,044142033 0,004457155
(+ Provozni vysledek hospodareni 1212876 1205019 1962 862 1153625 142 244
+ Finan¢ni vysledek hospodareni -5161 -66 555 -113 171 -226 339 -55 870
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
| (+ Trzby za prodej zbozi 89 338 75 042 606 321 364 024 439 582
+ Vykony 15649236 17888174 25592208 19875243 14619081
5 ZIV 0,076735986 0,063377515 0,070602857 0,045816185 0,005735835
+ Zasoby 267 589 255778 3588477 3648 300 3178 357
/ (+ Trzby za prodej zbozi 89 338 75042 606 321 364 024 439 582
+ Vykony 15649236 17888174 25592208 19875243 14619081
0,3 ZAS IV (resp. ZAS | VYK) 0,017002112 0,014238987 0,136972461 0,180258504 0,21106502
(+ Trzby za prodej zbozi 89 338 75 042 606 321 364 024 439 582
+ Vykony 15649236 17888174 25592208 19875243 14619081
/ Aktiva celkem 12111037 13874071 24142534 21006871 19378731
0,1 V /A (resp. VYK / A) 1,299523237 1,294732887 1,085160696 0,963459384 0,777071677

| B

1,833768299 | 1,543393211| 1,58857874 | 1,119233055 | 0,420923385
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ekonomicka situace

1B IB <-2 extrémné Spatna
1B -2<=1B <-1 velmi §patna
1B -1<=|B <0 Spatna
1B 0<=IB <1 urcité problémy
1B 1<=I1B <2 dobra
1B 2<=I1B<3 vimi dobra
1B IB >=3 extrémné dobra
Colas, a.s.
Index bonity
Véahy Slozky 2007 2008 2009 2010 2011
(+ VH bézného tcetniho obdobi 118 619 41931 53 649 47 758 24 245
+) Odpisy 98 864 97 576 90 293 80 320 79 191
/ Cizi zdroje 939 207 893 435 709 872 613 978 817 201
15 CF/Cz 0,231560242 0,156146782 0,202771767 0,208603566 0,126573511
+ Aktiva celkem 1713789 1624 562 1452 186 1403 848 1615725
/ Cizi zdroje 939 207 893 435 709 872 613 978 817 201
0,08 AlCz 1,824719151 1,818332615 2,045701197  2,28647932 1,977145158
(+ Provozni vysledek hospodareni 146 050 62 849 110 236 60 963 33893
+ Finanéni vysledek hospodareni 2701 -7 228 -35 245 -2 441 -3278
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
/ Aktiva celkem 1713789 1624 562 1452 186 1403 848 1615725
10 ZIA 0,086796566 0,034237536 0,051640079 0,041686849  0,01894815
(+ Provozni vysledek hospodareni 146 050 62 849 110 236 60 963 33893
+ Finanéni vysledek hospodareni 2701 -7 228 -35 245 -2441 -3278
+) Mimoradny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0
/ (+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 3246 545 3129 717 3024 357 2509 303 2438629
5 YA, 0,045818247 0,017771894 0,024795684 0,023322014 0,012554185
+ Zasoby 75 825 71233 54173 59 949 47 721
/ (+ Trzby za prodej zboZzi 0 0 0 0 0
+ Vykony 3246 545 3129717 3024 357 2509 303 2438629
0,3 ZAS | V (resp. ZAS | VYK) 0,023355598 0,022760205 0,017912237 0,023890698 0,019568782
(+ Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
+ Vykony 3246 545 3129 717 3024 357 2509 303 2438629
| Aktiva celkem 1713789 1624 562 1452 186 1403 848 1615725
0,1 V /A (resp. VYK / A) 1,894366809 1,926498958 2,082623713 1,787446362 1,509309443

1B 1,786818149 | 1,010399571 1,321829 | 1,215214103| 0,757085886
ekonomicka situace

1B 1B <-2 extrémné Spatna

1B -2<=1IB <-1 velmi Spatna

1B -1<= |IB <0 Spatna

1B 0<=IB <1 urcité problémy

1B 1<=IB<?2 dobra

1B 2<=I1B<3 vimi dobra

1B IB >=3 extrémné dobra
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