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Abstrakt

Tématem této bakalarské prace je analyza dopadu financni krize na firmu Valbek EU a.s. Prvni
Cast prace je vénovana pii¢inam a nasledkiim ekonomické krize, situaci firem v CR v obdobi
krize a situaci ve stavebnim sektoru. Dale se v praci zminuje anticyklické fiskalni politika a
opatieni, ktera probéhla v CR béhem tohoto obdobi. Posledni &ast teoretické asti je zaméiena
na rizika vyskytujici se ve stavebnim sektoru, konkrétnéji pak na ekonomicka a finan¢ni rizika.
Prakticka cast je zamétena na analyzu ekonomickych a finan¢nich rizik pomoci pomérovych
ukazateld finan¢ni analyzy. Cilem mé prace je analyzovat mozna rizika, z pohledu manazera
spole¢nosti, ktera mohla vzniknout béhem finanéni krize a porovnat dopad na firmy z holdingu

Valbek EU a.s. v Ceské a Slovenské republice.

Kli¢ova slova: ekonomicka krize, anticyklickd fiskalni politika, fizeni rizik, finan¢ni analyza,

stavebni sektor, Valbek EU a.s.



Abstract

The theme of this Bachelor thesis is analysis of the impact of the financial crisis on the Valbek
EU a.s. The first part is focused on causes and consequences of the economic crisis, the situation
of companies in the Czech Republic during the crisis and the situation in the construction sector.
The thesis also mentions anti-cyclical fiscal policy and steps, which the Czech Republic
goverment made during this period. The last part of the theoretical part focuses on the risks in
the construction sector, more specifically on economic and financial risks. The practical part is
focused on the analysis of economic and financial risks by ratio indicators. The aim of my work
is to analyze the possible risks (as a manager of the company) during the financial crisis and to
compare the impact on companies from the Valbek EU a.s. holding in the Czech Republic and
Slovakia Republic.

Key words: economic crisis, anticyclical fiscal policy, risk management, financial analysis,

construction industry, Valbek EU a.s.
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Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

Uvod

Jako téma mé bakalatské prace jsem si vybral analyzu dopadu finan¢ni krize na firmu
Valbek EU a.s. V této firmé pracuje uz od jejiho zalozeni mij otec, a tak mam k dispozici
vSechny vykazy a data, které budu potfebovat. SpoleCnost operuje v oblasti stavebnictvi.
Konkrétné v oblasti projektovani. Tato firma byla zalozena v roce 1991 a zabyva se, mimo jiné,
projektovanim inzenyrskych staveb, mostim vodohospodatskych staveb, kolejové dopravy a
jiné. Béhem let, ve kterych plisobi ve stavebnim sektoru, rozsitila pole své pisobnosti také do
zahranici. Konkrétné na Slovensko a také do Ruska. Za svou vice nez 25letou existenci firma
Valbek EU a.s. také koupila n€kolik dalSich firem ze sektoru stavebnictvi. (Za zminu stoji
slovenska spole¢nost Prodex nebo stavebni spole¢nost Brex). Dal§im motivem pro psani prave
o firmé pusobici v sektoru stavebnictvi bylo, ze tento sektor prosel vyznamnym poklesem

poptavky v dobach financni krize a je to firma, kterd plisobi na vice trzich.

Svoji praci jsem se rozhodl zaméfit na fizeni rizik spolecnosti Valbek a.s. a
zakomponovat to do obdobi mezi lety 2006 — 2011. Je to obdobi, které se z ¢asti pohybuje pied
krizi a z &asti po pieneseni finanéni krize do CR. Krize se u nas zacala projevovat v letech 2008
az 2009. Tato globalni krize odstartovala v USA a z diivodu propojeni vsech svétovych trhii se
rozsitila velmi rychle do okolniho svéta. Ceska republika byla zasaZena mirngji, ale nasledktim

Krize se nevyhnula.

Béhem tohoto obdobi zacala vldda zavadét rizné formy opatfeni, které mély priibéh
krize zmirnit a recesi zastavit. Fiskalni politika je politika aktivniho zasahovani statu do
hospodaistvi pomoci vetejnych vydajii a dani. VétSina vyspélych zemi pouziva deficitni
rozpocet a tzv. expanzivni fiskalni politiku. Snazi se ovlivilovat hospodarské cykly zejména
v obdobi recese a pomahat tak ke zmirnéni dopadt krize. Ceska republika se s krizi rozhodla

vypotadat zejména pomoc daiiové politiky. Vydajova strdnka méla vyrazné nizsi zastoupeni.

V praci se zamé&fim na fizeni rizik podniku. Nejprve uvedu rizika, které se v sektoru
stavebnictvi vyskytuji a nasledné se zamétim bliZze na financni a ekonomicka rizika. K t€émto
rizikim pomoci pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy ziskam tdaje, které mi pak dale

pomuzou analyzovat vzniklou situaci v holdingu Valbek EU a.s.



Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

Cilem mé prace je ukazat na ptikladu firmy ze stavebniho sektoru dopady finan¢ni krize.
Za zvolené obdobi (2006-2011) analyzovat vybrané finan¢ni ukazatele a z pohledu manazera
firmy zjistit mozna vznikajici rizika, ktera se s pfichodem krize mohla objevit ve spole¢nosti.
Ze ziskanych vysledki zjistit dopad finanéni krize na projektovou firmu jak v Ceské republice,
tak i v zahranic¢i (Slovensko) a porovnat krizi mezi jednotlivymi zemémi a zaroven dopadem

krize na jednotlivé ¢asti celého holdingu.



Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

1 Teoreticka ¢ast prace

Tato cast zdvérené prace se vénuje nejprve obecnym informacim o finan¢ni krizi a o
jejim vzniku a prub€hu. Na to navazuje shrnuti obecné situace firem v obdobi krize, které
nasleduje konkrétnim zaméfenim na sektor stavebnictvi. V dalsi ¢asti je vysvétlena anticyklicka
fiskalni politika statu v obdobi krize. V posledni kapitole teoretické casti se zaméeiim na tizeni
rizik. Konkrétn¢€ na rizika finan¢ni a ekonomicka, dale zminim i ostatni rizika, ktera souvisi se
stavebnim sektorem a strucné je shrnu a popisu. K financ¢nim a ekonomickym rizikiim zvolim

vhodné ukazatele z finan¢ni analyzy, které pak budu dale pouzivat v praktické casti mé prace.

1.1 Pribéh a pri¢iny ekonomické krize 2008

Pocatky ekonomické krize se daji nalézt jiz v 90. letech. Tyto kofeny lze objevit
napiiklad u vychodoasijské, brazilské, ruské nebo v neposledni fad¢ dot.com krize v USA
(bublina v ramci investice do IT). U vSech téchto krizi je spoleénym rysem velky pfiliv a

nasledny odliv finan¢niho kapitalu od investort.

Vychodoasijska krize se objevila v letech 1997-1998 a byla zapfi¢enéna v prvni fadé

priliv kapitalu ze zahranici, z divodu velkého rozvoje zemi ve vychodni Asii na pocatku 90.
let. Diivodem pro investici do tohoto regionu byl rist HDP (5-10 %), pomérné nizkd mira
inflace (4 %), ptebytkové statni rozpocty, stabilni ménovy kurz (vazany na americky dolar) a
vysoké urokové miry. Velké tivérovani od bank a slabsi bankovni sektor (malé mnozstvi bank)
vedl k nedostateénému provétovani bonity zakaznik. Pii posileni dolaru v poloviné roku 1997
doslo k prvnimu odlivu kapitdlu. Fixni kurz mén na americky dolar zpusobil snizeni
konkurenceschopnosti. Prvni zemi, kde krize vypukla naplno, bylo Thajsko. Zacal se
zpomalovat hospodarky riist a ekonomika §la do deprese. Centralni banka ptesla od fixniho
kurzu na floating. Investofi tuto situaci vyhodnotili jako signal ke stazeni kapitalu. Poté se krize
pienesla i do dalsich zemi (Filipiny, Malajsie a Indonésii a Jizni Koreu). Na podzim roku 1998

se situace zacala uklidnovat. (penize.cz,2002)

Brazilska krize se datuje na zacatek roku 1999. Brazilska vlada v roce 1994 provedla
ménovou reformu k odstranéni hyperinflace. Inflace poklesla z vice nez 2000 % (1994) na 3 %
(1998).  HDP m¢lo v letech 1996-97 kladny priristek a to okolo 3 %. Nizka inflace, rist HDP,
stabilni kurz, to vSe vyvolalo pfiliv zahrani¢niho kapitidlu a pokracujici ekonomicky riist.
Naopak statni vysoky statni deficit (1998-8 % HDP) a vysoka zahraniéni zadluzenost (1998-79
%) byla pocatkem bliZici se krize. V sprnu 1998 ptisla ménova krize v Rusku a investofi zacali

opoustét rizikové trhy, mezi které patiila i Brazilie. Nasledoval odliv kapitalu do zahranici ve
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vysi 30 mld. dolarti. Doslo k riistu urokovych sazeb (ptes 40 %), které se neptiznivé projevily
na HDP a na vysokém rozpoc¢tovém deficitu. MMF poskytl Brazilii v listopadu 1998 financ¢ni
pomoce ve vysi 41 mld. dolarti, pod zavazkem splnit nékolik podminek (reforma vetfejnych
financi (penzijni reforma), piechod k pfebytkovému rozpoctu). Tyto podminky nebyly splnény,
navic jeden ze statd (Minais Gerais) odloZil spldceni dluhu o 90 dni vici tstfedni vlade. Tim
byl ohrozen vladni program oziveni ekonomiky. PfiSel dal§i odliv zahrani¢niho kapitalu.
V lednu 1999 byl opustén centralni bankou pevny kurz brazilského realu a doslo k devalvaci o
9 %. Tento krok byl tispésny a odliv kapitalu byl brzy zastaven. Diky rychlému uklidnéni kurzu

brazilské mény a pomoci MMF se krize dale nerozsitila. (dumfinanci.cz, 2007)

Ruskd krize ma pocatek v sprnu 1998. Ruskd ekonomika se vyznacovala vysokym
deficitem statniho rozpoctu, vysokou inflaci, zapornym HDP a problémy v bankovnim sektoru.
V fijnu 1997 probéhl silny tlak spekulantt na rusky rubl. Centralni banka tento tlak sice ustala,
ale doslo k velkému poklesu ménovych rezerv. Nastal také nartist irokovych sazeb (z 20 % na
40 %). Ceny ruskych akcii ztratily az 50 % své hodnoty a zapijcni sazba centralni banky
vzrostla na 150 %. VSechny tyto skutecnosti vedly k odlivu zahrani¢niho kapitalu. V 1été 1998
zahranic¢ni investofi znovu svou nediivérou zpisobily pokles cen finan¢nich instrumentt a tlak
na devalvaci rublu. Na podzim 1998 ruskd vlada devalvovala rusky rubl. Doslo k nértstu z 6
na 11 RUR/USD. Devalvace mény pak déale pokracovala a v roce 2000 dosahla 29 RUR/USD.
Prvni pomoc od MMF Rusko pfijalo v listopadu 1997, v 1ét€ 1998 ji uz v8ak odmitlo a zacalo
se z krize dostavat samostatné. Hlavni chybou, vedouci az k této krizi byla chybné hospodaiska
politika s neudrzitelnym deficitem statniho rozpoétu a nartistem vefejného dluhu.

(dumfinanci.cz, 2007)

Dot.com krize se odehravala na burzovnim trhu v letech 1995-2000. V téchto letech
vznikalo velké mnozstvi technologickych spole¢nosti. Jejich cilem bylo se co nejrychleji dostat
na burzu a ziskat tak kapital pro jejich Cinnost. Investofi brali tento segment trhu ttokem.
Béhem let 1998 a 1999 index Nasdaq zaznamenal az 300% rst. Bylo béZné, Ze hodnota akcii
novych spole¢nosti vzrostla na dvojnasobek. V USA byla na pocatku krize data o trendu inflace,
které signalizovaly velky nartist cen. Tyto obavy se projevily ve vyprodejich akcii a prave
technologického trhu se to dotklo nejvice. Spole¢nosti nenaplnily o¢ekavané zisky a koncily ve
ztraté nebo v platebni neschopnosti. Po dobu dvou let se propadaly burzovni indexy
(technologicky index Nasdaq o 80%, S&P 500 o 45%, némecky Novy trh 0 96% z maxima).

Z némeckého trhu zmizely dvé tietiny spolec¢nosti.
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Celosvétova ekonomicka krize 2008 se Casto srovnava s Velkou hospodaiskou krizi ve
30. letech minulého stoleti. Dopad na cely svét je vSak horsi disledkem globalizace a propojeni
na mezindrodnim mezibankovnim trhu. Za hlavni spoustéci mechanismu se povazuje hypotécni

krize.

1.1.1 Bankovni sektor

Financ¢ni instituce pied pfichodem krize za¢aly uvoliiovat penize pomoci uvéri. Nizka
vySe urokl a nizké ceny nemovitosti vyustily ve velky z4jem o hypotéky a koupi vlastniho
bydleni. Nésledkem toho bylo postupné zvySovani cen na nemovitostnim trhu. Tyto penize Sly
do nakupt reziden¢nich nemovitosti, komercénich nemovitosti (kancelarské budovy a ostatni

majetek pro podnikéni). Dalsi poskytnuté avéry Sly pfimo na financni trh.

FRED ,nf,.// — Real Residential Property Prices for United States©
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fred.stlouisfed.org myf.red/g/chbG

Graf 1 - Real Residential Property Prices for United States (quarterly), Index 2010=100, Zdroj: Bank for International
Settlements, https://fred.stlouisfed.org/seriessfQUSR628BIS

Graf (Graf 1) ndm znazornuje rast cen reziden¢nich nemovitosti mezi lety 2000-2010
s indexem 2010 = 100%. Z grafu mizeme vypozorovat, Ze az do 1. ¢tvrtleti roku 2006 ceny
nemovitosti konstantn¢ rostly. To mélo pozitivni efekt na cely stavebni sektor. Vysoka

poptavka po nemovitostech a zvySujici se ceny vedly k vystavbé novych nemovitosti. Poté

prislo splasknuti bubliny a rapidni pokles cen.
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Graf 2 - us HOUSING STARTS (2000-2010), Zdroj: www.tradingeconomics.com,

http://www.tradingeconomics.com/united-states/housing-starts

Ve druhém grafu (Graf 2) vidime rist ve stavbé novych domu ptred zacatkem Kkrize.
Tento graf se také vztahuje k obdobi mezi lety 2000-2010 a ukazuje ndm, ze mezi lety 2000-
2006 vzrostl pocet staveb novych domti ptiblizné o 750 tisic. Poté dalsi investice ustaly a zacal
prudky pokles ve vystavbé novych nemovitosti. Zptsobil to rychly pokles cen a sniZeni

poptavky po novych stavbach.

Pujcovani velkych objemt penéz do trhu s nemovitostmi zvySovalo jejich ceny. Tisice
lidi braly Gvéry vétsi, nez si mohly dovolit v nadéji, Ze by pozdé&ji prodaly dim za G¢elem zisku
nebo sviij avér refinancovali za nizsi cenu. Zpocatku takto zbohatla spousta lidi. Vidina velkych
ziskli vedla az k tomu, ze banky se dostate¢né nezamétovaly na fizeni rizik a hypotéky byly

poskytovany subjektlim s nejasnym nebo nedostateCnym piijmem.
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Nonperforming total loans (past due 90+ days plus
nonaccrual) to total loans
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Graf 3 - Nonperforming Total Loans (past due 90+ days plus nonaccrual) to Total Loans (2000-2010), Zdroj: Bank for
International Settlements, https://fred.stlouisfed.org/seriess/NPTLTL

V grafu 3 vidime porovnani nesplacenych uvérti (Uvéry nesplacené vice nez 90 dni +
uvery, které negeneruji uroky z divodu neplaceni vyptijcovatelem) na celkovou vysi puajcek.
V roce 2007 se vysSe nesplacenych uvéri pohybovala pod urovni 1 % v poméru k celkovému

mnozstvi poskytnutych plijéek. Béhem nésledujicich dvou let se tento pomé&r zvysil az na vice

nez 5,5 % (konec roku 2009, zacatek roku 2010).

Nékupy nemovitosti, které subjekty financovaly prostfednictvim uvért, zvySovaly
jejich ceny na trhu. Nemovitostni trh byl relativné neelasticky (jednoprocentni zména ceny
vyvoléd mensi nez jednoprocentni zménu nabizeného mnozstvi). To zapfiCinilo i rlst Grovné
osobnich dluhii. Protoze dluh zaptjcovateli rostl rychleji nez piijmy, tak se lidé zacali dostavat
do situaci, ve kterych nejsou schopni dluhy splacet. Z grafu (graf 4) mizeme vycist vyvoj
osobniho dluhu. Tento graf ndm zndzornuje vysi dluhu z hypoték vztazenou k osobnim
piijmim subjektu. Ve 4. ¢tvrtleti 2007 tato hodnota dosdhla vyse 7,2 %, to byl narast o 1,5
procentniho bodu oproti hodnotam, které se udrzovaly pied obdobim, kdy se zemé zacala

dostavat do krize.
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FRED g/,./J — Mortgage Debt Service Payments as a Percent of Disposable Personal Income
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Graf 4 - Mortgage Debt Service Payments as a Percent of Disposable Personal Income (2000-2010); Zdroj: Bank for
International Settlements, https://fred.stlouisfed.org/seriessMDSP#0

Banky to vedlo k tomu, ze zpomalily mnozstvi poskytnutych avért. To vedlo k poklesu
cen nemovitosti (15-25%) a ti, ktefi si pujcili pfilis mnoho ke spekulacim na tomto trhu, museli
zaCit proddvat sva aktiva, aby splatili své ptjcky. Timto prudkym poklesem v cenach
nemovitosti bublina praskla. Dlisledkem bylo panikatfeni bank a snizeni poskytovani avera jesté

vice. Zacala tak sestupna spirdla a ekonomika se zacala dostavat do recese.

Po vypuknuti krize banky odmitaly piij¢ovat dalsi penize. Banky ptjcuji, kdyz maji
jistotu splaceni. To je v obdobi krize rizikové, a tak své véry omezuji. Problémem je, ze pokud
jsou penize v ekonomice uréeny ke splaceni dluht, tak tim mizi z ekonomiky. Tudiz kdyz lidé
splaceji dluhy rychleji, nez banky poskytuji nové uvéry, vede to ke zpomaleni ekonomiky a
poklesu cen. V dusledku toho ekonomice hrozi sklouznuti do dluhové defla¢ni spiraly, kde
mzdy a ceny klesnou, ale dluhy lidi neméni svoji hodnotu. Zavazky se tedy v realnych
podminkéch stavaji drazs$i (hodnoty dluhti se neméni, ale mzdy klesaji). To v dasledku
ovlivituje nejen ty, co se podilely na vytvafeni této financni krize, ale 1 vSechno ostatni subjekty

na trhu.
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1.1.2 Financni trh

Banky na zakladé velkého mnozstvi poskytnutych hypoték zacali vytvaiet tzv.
kolateralizované dluhové obligace (CDO). Bylo to michani nizkorizikovych, stfedné rizikovych
a vysoce rizikovych (substandartnich — subprime) hypoték, které¢ byli spojeny do “balicku‘.
Tyto hypotécni “balicky* byly pfeprodavany dalSim subjektim jako CP k investici. Tim
dochazelo k tzv. sekuritizaci, neboli pieneseni rizika na ostatni subjekty. Mezi lety 2001 az
2005 stoupl objem subprime hypoték? z 56 miliard na 508 miliard dolarti. Chovéani samotnych
investort bylo dal$im z diivodu vzniku finan¢ni krize. Popularita téchto vzniklych “balickt®,
které¢ mély vysoky rating, znamenaly, ze investofi neprovad¢li vlastni analyzu CP a podcenili

tak mozné nasledky svych investic.

Prvni krach dvou hedgeovych fondi (tykalo se investi¢ni banky Bear Stearns, ktera méla
dohromady 10 miliard dolarti v cennych papirech krytych hypotékami) probéhl v ¢ervnu 2007.

Prvni z fondl zaznamenal pokles 0 90 % a druhy zbankrotoval Gplné.

Zakladni pti¢inou vzniku hypotééni krize je podcenéni tivérového rizika a nedodrzeni
zasady obezietnosti. KdyZ k tomu pfidame i samotné davové chovani investort i vyptjcovateld,
ktefi mnohdy uvadéli nepravdivé informace tykajici se své finan¢ni situaci, dostaneme zarodky
vzniku finanéni krize, ktera se projevila do celého svéta. Nemaly podil na celé situaci maji
ratingové agentury, které mély za ukol ohodnocovat vytvorené kolateralizované dluhové
obligace. Tyto agentury byly ¢asto placeny institucemi, jejichz produkty ocenovaly. To vedlo
K piili§ optimistickym ratingovym hodnocenim a banky si tak nechavaly malé procento kapitalu

na zajisténi rizika.

! Subprime hypotéky jsou rizikové uvéry. Zde ziskavaji své hypotéky subjekty, které nemély
dostate¢nou bonitu k tomu, aby ji ziskaly na bézném trhu. Tyto Gvéry se znaci velkymi urokovymi sazbami a
vysokou rizikovosti splaceni klientt.
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1.2 Pienos Kkrize po svété

Krize, kterd byla odhalena v USA a zasdhla tak jednu z nejvétSich ekonomik svéta, se
zacala v dusledku propojeni ekonomik rozsifovat do celého svéta. Nasledkem tohoto odhaleni
byla identifikovana i v fad¢ dalSich zemi po svété, které se ucastnily spekulaci na finanénim
trhu a trhu s nemovitostmi (Velka Britanie, Island, Némecko, gpanélsko, Irsko). Krize se do

statl po celém svéte, diky niz se stala globalni, rozsitila diky témto spojenim:

- Zahrani¢ni banky a investofi nakupovaly kolateralizované¢ americké dluhové
obligace. Subprime hypotéky, které byly svazané do zv. CDOs, tak byly prodavany
ve financnich institucich po celém svété. Kdyz nesplaceni hypoték rostlo, tak tim i

banky po celém svété zacaly ztracet mnoho penéz

- Bankovni systém je mezinarodn¢ propojen. Pokud néktera banka zacCne ztracet
penize, z divodu nesplaceni hypoték, pak je ohrozena jeji solventnost. Timto
nespldcenim od klientli, banka ztraci ¢ast vlastniho kapitalu a ostatni banky pak
nejsou ochotné této bance plijcovat penize. Dochazi k zamrznuti klicovych dluhovych
trhl (trhy s avéry a ptijckami a trhy s dluhovymi cennymi papiry). Tato fetézova
reakce vede k tomu, ze si banky navzajem piestanou ptj¢ovat a nasledn¢ je pak velmi
slozité pro firmy a jednotlivce ziskavat penize od bank. Tento pokles vzdjemného
pUjc¢ovani, vede k poklesu celé agregatni poptavky. I zemé, které se neucastnily téchto

obchodii, jsou pak zasazeny celosvétovym tvérovym krachem.

- Globalni obchod je dal§im spojenim. Kdyz USA vstoupily do recese, tak poptavka po
exportu zacala padat. Proto mnoho zemi zaznamenalo pokles v exportu a cela tato

situace sméfuje k celosvetove recesi.

- Akciové trhy. Problémy zplisobené krizi v USA a UK zasahly akciové trhy po celém
svété. V letech 2007 a 2008 byl velky propad v cené akcii, coz vede ke snizeni

bohatstvi a davéry. To celé sméfuje k poklesu ekonomiky.

- Subjekty mé¢ly vyssi averzi vici riziku na finan¢nim trhu. Rostla jejich opatrnost a

zvysily se pozadavky na zajiSténi iivérovych obchodu.

-V sektoru stavebnictvi a stavebniho trhu se krize projevila napiiklad v zemich jako je

Irsko nebo Spanélsko. Tyto zemé&, které mély velky riist nemovitostniho trhu, tak
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krize, i pfes malé propojeni ptimo s USA zaséhla také. RUst cen nemovitosti a velké

investice do sektoru vedly po projeveni krize k podobnym disledkiim jako v USA.

1.3 Nasledky ekonomické krize 2008
Jednim z nasledkt krize bylo infikovani ostatnich sektorti: komeréni hypotecni uvéry,
firemni dluhopisy, pijcky na automobily, kreditni karty, studentské pijcky a jiné. V USA vedla

krize k ristu nezaméstnanosti, oslabeni spotfeby a tim padem i poklesu vyroby.

Svét

V souvislosti s finanénimi subjekty vedla ekonomicka krize k bankrotu nékterych bank
(Lehman Brothers), n¢které byli zachranény diky zachrannym balickim FEDu (Fannie Mae,
Freddie Mac), dalsi zestatnény (AIG, Washington Mutual) nebo pievzaty jinymi bankami
(Merill Lynch ptfevzat Bank of America). Obdobné procesy se vyskytly i v Evropé (zestatnéni
bank v Belgii ¢i Anglii).

Jednotlivé staty musely piistoupit k velkému “pumpovani“ penéz do ekonomiky.
Takzvané kvantitativni uvoliiovani je zaloZené na odkupovani velkého mnozstvi aktiv centralni
bankou. Tim centralni banka usiluje o snizeni dlouhodobych tirokovych sazeb, aby ekonomika
rychleji rostla. Cilem je potlacit krizi a zmirnit dopady recese. Dal§im zdsahem statu je
ekonomickd pomoc nékterym rizikovym finanénim institucim, které se ocitly na pokraji

bankrotu.

Britské banky banky byly krizi postizeny velmi silné. Britska vlada v roce 2008 musel
zestatnit banky Northern Rock a Bradford & Bingley. Dalsi finanéni instituce s problémy,
hypotécni banka HBOS, musela byt pievzata skupinou Llods TSB.

Island byl krizi zasaZen také velkou mérou. Tti nejvétsi islandské banky mély celkovy
dluh 61 miliard dolart (dvanacti nasobek HDP Islandu). Stat je sice prevzal pod svoji kontrolu,
ale zadluzenost byla tak velka, Ze nakonec Island musel pozadat Mezinarodni ménovy fond a
dalsi zemé (norso, Finsko, Svédsko, Dansko, Némecko) o piijéku. Celkem se pomoc vysplhala
na 6 miliard dolarii. Krize na Islandu méla i politicky dopad, ktery znamenal rozpad vlady a
pfedcasné volby. (Strmiska Z., 2008)

Némecko bylo krizi zasaZzeno ve finanénim sektoru, protoze némecké banky vlastnily
mnoho toxickych aktiv. Nejvétsi dopad krize v Némecku byl vSak z diivodu orientace na export.
Némecko jako exportni zem¢ zaznamenala problémy s vyvozem, jelikoz klesala poptavka po

celém svéte.
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Ceska Republika

V Ceské Republice byly zejména dva piistupové kanaly, pies které se krize mohla do
nasi zem¢ dostat. Prvni z nich byl Finané¢ni trh. Na tomto trhu krize vypukla v USA a kvuli
tomuto kanalu se pak dale pienesla do celého svéta. V dnes$ni dobé je finan¢ni trh propojeny a
vznika tak riziko rychlého pieneseni krizi z jednotlivych zemi. Dopad na tento ptistupovy kanal

byl v Ceské Republice maly a mél omezeny dopad protoZe (cnb.cz, 2015):

- Cesky bankovni sektor byl velmi dobie kapitalové vybaven

- Angazovanost finan¢nich instituci v problémovych toxickych aktivech byla nizka
(<1%)

- Nizké Cerpani uveért v cizich ménach

- Pfiznivy pomér primarnich vkladii ke klientskym Gvérim — lokalni zdroje bankovniho
sektor jsou pro poskytovani uvérti dostate¢né. Nemusi ziskavat prostiedky
prostiednictvim kapitalového trhu nebo ze zahranici

- Relativné malé velikost bankovniho sektoru vzhledem k DPH

Hlavni dopad na tento trh byl zhlediska uvérovani. Graf 5 ndm ukazuje vyvoj
poskytnutych avérti podnikim. Banky zvySovaly opatrnost pii poskytovani uvéra. To bylo
zpusobeno poklesem divéry domdacnosti, exportu a zahrani¢nich investic. Banky snizovaly
uvérovani Ceskych firem a tim tak nékteré pfipravily o finance, které potiebuji k jejich

podnikani.

Poskytnuté uvéry podnikiim (stavy, mzr. v %)
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Graf 5 - Poskytnuté uvéry podnikim (stavy, mzr. zmény stavi v %), Zdroj: cnb.cz, systém ARAD - databaze ¢asovych
Fad, vlastni zpracovani
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Ptenos do redlné ekonomiky byl zplsoben oslabenim zahrani¢ni poptavky (druhy
piistupovy kanal). Ceska republika je mala oteviend ekonomika s vysokym podilem exportu na
HDP (dle CSU z 77% HDP). Oslabeni eské korun viiéi dolaru probihalo zprostfedkované pies
oslabovani eura vic¢i dolaru. Pro vyvozce se tak zvétSovala konkurenceschopnost viici

dolarovym oblastem (piedevsim vii¢i Cing). (cnb.cz, 2015)

ZvySeni opatrnosti pfi poskytovani avérit mélo vliv 1 na vyvoj tvérovani domacnosti
pomoci hypoték. Na grafu 5 vidime sniZzeni objemu novych hypoték. V poloviné roku 2007,
kdy dosahl objem novych hypoték vrcholu (18 720 mil. K¢), Sel vyvoj strm¢ dold a po¢atkem
roku 2009 a 2010 byl pouze 4 595 mil. K¢ (resp. 4 280 mil. K¢). Pokles béhem dvou let
V objemu poskytovani novych hypoték byl tedy 77 %. To ma ptimy dopad na stavebni trh,

protoZze to snizuje poptavku domdacnosti po vlastnim bydleni.

Vyvoj objemu novych hypoték (mil. K<)
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Graf 6 - Vyvoj objemu novych hypoték (mil. K¢), Zdroj: www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/ , vlastni zpracovani
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V tabulce 1 vidime vyvoj vydaji SFDI (statni fond dopravni infrastruktury). Tento fond,
ktery byl ziizen staitem k 1.7.2000 pouziva své piijmy na vystavbu, udrzbu a modernizaci
dopravnich staveb. Vydaje tohoto fondu tedy ptfimo ovliviiuji stavebni sektor. Do roku 2009
tyto vydaje stale rostly a od roku 2010 zaznamenaly pokles meziro¢né o 8 278 mil. K¢ a o rok

pozdéji dokonce o 18 792 mil. K¢.

Vydaje SFDI (v mil. K¢) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dalnice 15047 20716 17 699 13 469 15503 11248
Rychl.sil. A silnice I.,11.,1ll. Tfidy 20963 23431 32790 39907 36 190 26 354
Zeleznice 19048 22925 32 868 27 697 22439 19 490
Vodni cesty 525 390 538 1557 1485 549
Mytné 0 1792 3242 4743 3598 3198
Ostatni 242 638 577 616 496 80
CELKEM r 55825 69 892 87714 87989 79711 60919

Tabulka 1 - Vydaje SFDI (v mil. K¢), Zdroj: www.sfdi.cz, Vyro¢ni zpravy 2006-2010, vlastni zpracovani

1.4 Situace firem v obdobi ekonomické krize 2008 v CR
Ceska republika a dal$i zemé Stfedni Evropy patii ke statim, které krize postihla az

svymi druhotnymi nasledky. Vétsina automobilek (napf. Skoda Auto, Hyundai, Tatra) musela

wrwe

vvvvv

Podniky v ¢asech krize maji v ramci svych finan¢nich opatieni nékteré pozadavky na
stat. Z vyzkumu katedry podnikové ekonomiky Vysoké skoly ekonomické v Praze se zjistilo,
ze podniky od statu pozaduji pfedevsim zrychleni v Systému vraceni dan¢ z ptidané hodnoty,
snizeni danové zatéze, snizeni odvodi na socidlni a zdravotni pojisténi placené jak
zamg&stnavatelem, tak i zaméstnancem a zrychleni odpist. Z téchto pozadavku vyplyva, ze
podniky obecné chtéji posilovat cash flow nebo nechtéji dalsi oslabovani. Firmy ocekavaji
navrat produkéni vykonnosti v relativné kratké dobé, ale naopak maji strach, Ze nevydrzi toto
obdobi po jejich financni strance. Hlavnim tikolem podnik je tedy posilovani vlastni finan¢ni
nezavislosti. Posileni cash flow a ziskani novych vlastnich zdrojii — nejlépe v podobé& posileni

vlastniho kapitalu spolecnosti. (Kislingerova, 2010)
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Podniky v Ceské republice se reakci na recesi, ktera zacala ve stiedni Evropé pfiblizné

Vv listopadu roku 2008, vyznacuji n€¢kolika rysy (Kislingerova, 2010):

- Podniky krizi nepfimétene dlouho podcetiovaly a krizi zacaly feSit az v prvnim ctvrtleti
roku 2009. Optimalni varianta by byla pfijimat prvni opatieni jiz diive (¥ijen — prosince
2008).

- Firmy v Ceské republice maji nedostate¢ny systém na vyhodnoceni rizika a nejistot. Na
krizi jsou upozornény az tim, ze jejich odbyt za¢ne mit problémy a nespliiuje firemni
ocekavani. I pfi mirn€jSim poklesu vSak firmy optimisticky premysli tak, ze tato krize
neni problémem jejich, ale firem ostatnich. Az pti poklesu zaknihovanych objednavek
o vice nez 10 % zacinaji podniky vytvaret opatfeni a reagovat na vzniklou situaci. Tyto
opatfeni jsou napiiklad uspory v marketingu nebo Vv jinych oblastech, které jsou lehce
omezitelné. Az pokles o 20-30 % vede Kk propousténi nebo k jiné formé tspor na
mzdovych nakladech.

- Firmy se zpozdily v reakci v mnoha krocich. Zacaly pozd¢ propoustét zaméstnance,
snizovat ostatni ndklady, nedostate¢né jednaly s odbory a zastupci zaméstnancii. Casové
zpozdéni se da hrubé definovat jako obdobi minimaln¢ ¢tyi mésict.

- Podniky nebyly na krizi pfipraveny. Po propuknuti krize se ukazalo, Ze jsou velmi
zavislé na cizich zdrojich, i ptes to, Ze zazily v pfedchozich letech velice uspesné obdobi
a mély byt dostatecné financné€ vybaveny. Podniky si nevytvarely v této dobé dostatecné
rezervy. V letech 2006-2007 nebyla poptavka po uvérech nikterak vysoka a to
ukazovalo, Ze si investice hradi z nemalé ¢asti samy a nejsou tedy odkédzany na avéry
od bankovnich subjektl. S pfichodem krize pfiSly problémy, které se projevily
zvysenim poptavky po cizich zdrojich z diivodu nizké vyse vytvaienych rezerv, ktera
by byla vyuzita pfi poklesu poptavky. To podniky dostalo do vaznych potizich s cash

flow.

Probéhla krize piinesla pro podniky mnoho pouceni a podnéti do budoucna. Tykalo se
to hlavn¢ oblasti hodnoceni rizik. Soucasna spolecnost se nachazi v obdobi, jehoz proménlivost
je mnohondsobné vyssi, nez byvala dfive v minulosti. To se promita do oblasti ocefiovani firem,

hodnoceni investi¢nich rizik a také do finanéniho fizeni spole¢nosti.
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1.5 Situace ve stavebnim sektoru v obdobi ekonomické krize 2008

Stavebnictvi v této praci rozdélim na dvé Casti. Stavby, na zaklad¢ vefejnych zakazek,
které zahrnuji stavby mosti, silnic, tunelil a jinych stavebnich zakazek, které jsou financovany
zejména pomoci financi statu (inzenyrské stavitelsvi). Do této kategorie spada i firma Valbek
EU a.s. Dalsi kategorii je pozemni stavitelstvi. Tyto stavby jsou z vétsi ¢asti investovany

soukromym sektorem.

Béhem realizace staveb se na jejich praci podili riizné typy firem. Mimo stavebni firmy,
kter¢ sprostiedkovavaji stavbu, se ve stavebnim sektoru vyskytuji projekéni firmy (Valbek a.s.).

Tyto firmy maji na starost projektové prace od jejich studie az po jejich realizaci.

Profesi podilejici se na ptipravé pred zahajenim stavby je mnoho. Vztazeno k vybrané
firmé¢ v mé bakalaiské praci zminim naptiklad obor Geodézie. Ten se zaobird naptiklad
ucelovym mapovanim, digitadlnimi modely terénu, laserovym skenovanim, podklady z Katastru
nemovitosti. Dale inZenyring zajiStuje predprojektové piipravy stavby, uzemni rozhodnuti,
stavebni povoleni a stavebni dozor. Rizeni a realizace projektil. Zaméstnanci v této ¢asti firmy
zajistuji vstupni data o realizovatelnosti projektu, technickou realizovatelnost dle vlivu na
zivotni prostiedi a pocitaji ekonomickou efektivitu. A v neposledni fad€ sekce ekologie, ktera

posuzuje vliv na zivotni prostiedi.
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Stavebnictvi patii mezi nejvyznaméjsi odvétvi ¢eské ekonomiky. Podili se jak na tvorbé

HDP, tak i na mife zaméstnanosti.

v tis. osob

Stavebnictvi - podil zaméstnanost 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CELKEM zamé&stnanych osob 4 828 4922 3003 4934 4 885 4872
Stavebnictvi 435 466 421 457 465 431
Podil 9,42% 9,46% 9,61% 10,07% 9,52% 3,85%

Tabulka 2 - Stavebnictvi - podil zaméstnanost (v tis. osob), zdroj: Cesky statisticky uiad, vlastni zpracovani

v mil. K¢

Stavebnictvi - podil HDP 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CELKEM HDP 3507 1231(32831819(4015346| 3521827 | 355236514033 755
Stavebnictvi 472 578 521487 547601 520877 483 690 464 021
Podil 13,47% 13,61% 13,64% 13,28% 12,36% 11,50%

Tabulka 3 - Stavebnictvi - podil HDP (v mil. K&), zdroj: Cesky statisticky uiad, vlastni zpracovani
V tabulce 2 muzeme vidét podil stavebnictvi na celkové zaméstnanosti v Ceské
republice. Ve stavebnictvi je tedy zaméstndno za sledovand 1éta v priméru 9,5 % vsech

zameéstnanych osob.

V tabulce 3 pak mame udaj, ktery nam ukazuje, jakym procentem se podili stavebnictvi

na celkovém HDP nasi zem¢. V praméru je piiblizné 13 % HDP tvoteno pravé v tomto sektoru.

Podpora stavebnictvi tedy vede k podpoie domaci ekonomiky. Dostupné studie
vycisluji multiplikaéni efekt stavebnictvi na zaméstnanost koeficientem 3,2-3,5, tj. 1mil. K¢
investovany do stavebnictvi generuje 3,2-3,5 pracovnikli ve stavebnictvi, v nazvaznych
pramyslovych cCinnostech, v projekci a ostatnich souvisejicich ¢innostech. Z provedenych
analyz vyplynulo, Ze kazdych 100 mil. K¢ vlozenych do stavebnich investic jsou danové a
ostatni pfinosy do vefejnych rozpocti cca 55,5 mil. K& (tdaje se vztahuji k obdobi pied

vznikem finan¢ni krize — rok 2006). (Deloitte, 2010)

Udrzovani a rozvoj stavebniho sektoru s sebou piindsi i pozitivni efekty pro ¢eskou
spolecnost. Dochdzi k rozvoji a modernizaci dopravni infrastruktury, napojeni systému délnic
a rychlostnich komunikaci ¢i Zeleznic na evropskou sit. To pifindsi pfiliv investic a rozvoj

regiontl.

Dalsimi pozitivy mize byt realizace energeticky uspornych staveb s cilem snizovat
emise v ovzdusi a tim zlepSovat iroven zivotniho prostfedi. Dale vystavba energetickych staveb

s cilem zvy3eni energetické nezavislosti Ceské republiky.
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Krize se v letech 2008-2010 projevila ve stavebnictvi ve dvou frontach. Inzenyrské (graf
9) a pozemni stavitelstvi (graf 8). InZzenyrské stavitelstvi se dostalo na vysokou uroven diky

evrposkym prostiedktim, které mélo k erpani. Poc¢atkem roku 2010 vsSak zacalo klesat.

Pozemni stavitelstvi bylo na vrcholu za¢atkem roku 2008 a propad zacal v poloving
téhoz roku. Dlvodem je, ze inzenyrské stavby se ve vétSing€ piipadi pohybuji ve vefejném
sektoru, pozemni stavitelstvi je naopak v soukromém sektoru. V dobé piichodu krize do CR
bylo nasmlouvano velké mnozstvi stavebnich zakazek inzenyrského charakteru, na které
poskytovala ve vétSiné€ ptipadl EU dotace. To vedlo k udrzeni inZenyrskych staveb i v obdobi
krize. Stavebni firmy mély strach, ze z eventudlniho nesplnéni podminek vystavby hrozi navrat
dotaci v plné vysi. Naopak soukromy sektor si mohl dovolit zrusit nebo odlozit planovanou
stavebni c¢innost na dobu neurCitou i za cenu zaplaceni storno poplatki. Ty vSak
nepiedstavovaly takovou miru rizika, jako platebni neschopnost investora nebo krach

dodavatele.

V grafech, které obsahuje tato kapitola, jsou uvedeny udaje o meziro¢nim ristu
produkce Vv celé EU, Ceské republiky a jejich sousednich statech (Némecko, Rakousko, Polsko

a Slovensko).
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Na prvnim grafu (Graf 7) mizeme vidét vyvoj meziro¢niho tempa ristu produkce
Vv celém stavebnim sektoru. Statistiky celé Evropské unie ndm znazornuji, ze s prichodem krize
byl od roku 2008 zaznamenavan meziroc¢ni pokles tempa ristu, ktery byl nejvétsi v roce 2009
(-7,7 %). Pokud srovname Ceskou republiku s ostatnimi staty z tabulky, vidime, ze mezi lety
2007 a 2008 probéhl meziro¢ni pokles produkce u Némecka a Rakouska naopak Polsko a
Slovensko zaznamenalo rist. Ceské republice ziistala produkce na stejné trovni. Riist v Polsku
je zpusoben zejména inZzenyrskym stavitelstvim, které mélo jiz pfed krizi nasmlouvané projekty
na n¢kolik let doptedu. Stejné tak je tomu i v piipadé Slovenska, ve kterém se krize a propad

produkce projevil vyraznéji az v roce 2009.

Vyvoj v celém stavebnictvi - vybrané staty

20,00%
15,00% e e .
10,00% ~
5,00% o - o °
0,00% s
-5,00% —
-10,00% .
-15,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Y 3,70% 2,90% -3,10% -7,70% 4,10% -1,40%
Ceska Republika  6,40% 6,90% 0,00% -0,60% -7,70% -3,60%
Némecko 6,10% 2,80% -0,20% -0,10% -0,60% 7,90%
Rakousko 5,90% 3,90% -0,70% -1,80% -3,90% 1,90%
®—Polsko 16,50% 16,30% 9,60% 4,00% 4,40% 15,30%
#Slovensko 15,00% 5,80% 11,90% -11,30% -4,70% -1,80%

Graf 7 - Vyvoj v celém stavebnictvi; meziroéni tempa ristu produkce ve stavebnictvi (nomindlni) Zdroj:
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; vlastni zpracovani
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Jiz v roce 2008 zaznamenalo pozemni stavitelstvi (graf 8) v CR propad o 3,5 % oproti
roku 2007. Ale zasadni meziro¢ni rozdil je az o rok pozdé&ji, kdy byly investice do stavby budov
snizeny o necelych 10 % oproti roku 2008. Ve vétsin€ zemi EU klesala poptavka po
podnikatelskych a komer¢nich prostorach. Zajem o stavbu novych bytovych jednotek byl také
v poklesu a tim byl ovlivnén tak vyrazny propad v této oblasti. Jak jiz bylo zminéno vyse,
odloZeni nebo zruseni staveb v pozemnim stavitelstvi bylo pro firmy mnohem jednodussi nez
V inzenyrském stavitelstvi a proto podniky nechtély podstupovat riziko spojené¢ s moznym
krachem dodavatele nebo platebni neschopnosti investora. V grafu muzeme vidét, Ze to

ovlivnilo nejen Ceskou republiku, ale i viechny okolni staty a celou EU.

Pozemni stavitelstvi - vybrané staty

25,00%
20,00% . o
15,00% o ~ L]
10,00% L
5,00%
0,00% \\ [ ]
- e 1
5,00% e
\\
-10,00% ~
-15,00% “
°
-20,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011
e=@un U 4,60% 2,80% -3,50% -9,70% -3,70% -1,70%
Ceska Republika 5,20% 10,70% -3,60% -6,80% -7,80% -0,40%
Némecko 6,80% 3,00% -1,00% -0,30% 0,80% 6,60%
Rakousko 5,50% 3,40% -1,30% -0,70% -2,90% 2,40%
@ Polsko 15,80% 18,90% 12,90% -17,80% -0,20% 14,90%
@ Slovensko 18,30% 10,30% 13,20% -14,10% -5,10% -3,40%
Graf 8 - Pozemni stavitelstvi - vybrané staty, mezironi tempa ristu produkce (nominalni),

Zdroj:http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; Vlastni zpracovani
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InZenyrské stavitelstvi (graf 9) zaznamenalo razantnéjs$i dopad az o rok pozd¢ji oproti
pozemnimu stavitelstvi. Divodem bylo, ze rozestavéné stavby byly bud’ dokonceny, nebo se
blizily svému dokonceni a nové stavby byly zruSeny ¢i odloZzeny. MiZzeme vidét, ze jedind
sousedni zemé& zuvedenych, ktera popira tuto skuteCnost, je Polsko. Polské inzenyrské
stavitelstvi i v obdobi krize zaznamenévalo meziro¢ni rist. Ten, jak bylo jiz vySe zminéno, je

diky nasmlouvanym zakazkam.

InZenyrské stavitelstvi - vybrané staty
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-10,00%
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2006 2007 2008 2009 2010 2011
e=@un [ -0,10% 3,20% -0,70% 0,80% -4,80% 0,40%
Ceska Republika 9,10% -2,00% 9,80% 14,20% -7,30% -9,70%
Némecko 4,60% 2,60% 1,10% 0,20% -2,10% 12,90%
Rakousko 7,70% 6,50% 1,10% -6,30% -9,50% -0,20%
@ Polsko 17,10% 13,50% 6,50% 26,70% 7,40% 15,50%
® - Slovensko 12,30% -5,50% 3,30% 1,00% -0,60% -1,70%
Graf 9 - [InZenyrské stavitelstvi - vybrané stity, meziroéni tempa ristu produkce (nominalni),

Zdroj:http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do; vlastni zpracovani

Krize ve stavebnictvi méla zavazny dopad na rust celého odvétvi. Nékteré z dopadl
mohou ovlivnit riist a miru inovaci v odvétvi. Inovace ve stavebnictvi se vztahuji k procesu
vyvoje, distribuce a pouzivani technologii a znalostem zlepsit produktivitu a vyhovovat
pozadavkiim zakaznika. Napftiklad Spatné vyhlidky povedou ke sniZeni vstupu inovativnich
zacinajicich podnikti do sektoru, protoze se investorim nebude chtit podstupovat riziko, které
zaclenéni téchto podniki ponese. Dale pak obtizna finanéni situace firem vede k tomu, ze davaji
malo prostfedkti do novych strojl a zatizeni, vyzkumu a vyvoje a riznych Skoleni. Mimo jiné
narust firem vinsolvenci a rust nezaméstnanosti vede K oslabeni znalosti a odbornych
zkuSenosti v oboru. Tyto dopady na stavebnictvi nejsou zprvu viditelné, tak jako naptiklad
dopad na poptavku a pocéty zakazek, ale béhem let se mohou negativné promitnout na rychlosti

vyvoje odveétvi.
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1.5.1 Ceska Republika

Tuzemské stavebnictvi zaznamenalo s pfichodem krize velky nariist v po¢tu bankrott.
Za dlouhodobym propadem tuzemského stavebnictvi stoji podle analyzy hlavné sniZzovani
vefejnych investic. Na t&chto investicich jsou stavaii z velké &asti zavisli. Setfit zacaly i

domacnosti a tim padem klesla i bytova vystavba. (IDNES.cz/Ekonimka, 2012)

Podil zaméstnanosti ve stavebnictvi ¢ini v Ceské republice zhruba 10%. Z ptilozeného
grafu (graf 10) muzeme vidét, ze prumér evidencni pocet zaméstnanct zacal vyrazné klesat
mezi lety 2008-2011. Do eviden¢niho poétu zaméstnancii se zahrnuji vSichni stali i doCasni
zaméstnanci, ktefi jsou v pracovnim, sluzebnim nebo ¢lenském poméru (kde soucasti ¢lenstvi
je téz pracovni vztah) k zaméstnavateli. (MSMT.cz, 2013) V roce 2008 byl tento pocet 270 516
a o tfi roky pozd¢ji klesl o bezmala 30 tisic. Na téchto udajich Ize pozorovat vliv stavebnictvi

na nezameéstnanost po prichodu finanéni krize.

Primérny evidencni pocet zaméstnancu
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Graf 10 - Primérny evidenéni pofet zaméstnancii v jednotlivych letech (v tis.), Zdroj: Cesky statisticky uiad, vefejna
databaze, vlastni zpracovani

28



Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

vtom
Stavebni viom
fop QN - vtom
prace "S' nova wstawa, 7 "
vtuzemsku . nebytové nebytové L vodo- oprawy v zahranici
celkem rekonstrukce bytové inZenyrské e Ls H-
) budowy budowy hospodafské a (drzba
a modernizace budowy . . . . stavby
newrobni wrobni stavby
2006 472 578 462 980 343 648 68 960 64 921 72728 132 365 4 675 119 331 9 598
2007 521 487 507 445! 378 587 80 631 63 567 91 471 138 348 4 569 128 858 14 042
2008 547 601 536 013 398 152 80 150 65 037 88 138 160 395 4432 137 861 11 589
2009 520 877 507 709, 375917 65 688 66 210 63 625 173311 7083 131792 13 168
2010 488 690 477793 356 289 56 711 62 929 54 337 175911 6 401 121 504, 10 897
2011 464 021 451 853 332217 61111 62 364 62 356 140 265, 6121 119 636 12 168

Tabulka 4 - Stavebni prace "S" celkem, mil. K& (b&Zné ceny), Zdroj: Cesky statisticky aiad, Veiejna databsze

Tabulka 4 pievzata z vefejné databaze Ceského statistického ufadu ukazuje vyvoj

stavebnich praci mezi lety 2006-2011. Je ziejmé, Ze po roce 2008 a plném propuknutim krize

doslo ke snizeni celkového poctu zakazek. Do roku 2008 bylo ¢eské stavebnictvi ve stalém

rastu (547 601 mil. K¢ hodnota stavebnich praci v roce 2008), poté pfisel propad a v roce 2011

byly stavebni zakdzky v hodnoté pouze 464 021 mil. K¢. Dale je vidét, kterych oblasti ve

stavebnictvi se to dotklo nejvice. Bytové budovy a nebytové vyrobni a nevyrobni budovy.

Naopak je zaznamenan vzestup poc¢tu zakazek v inZzenyrskych stavbach a vodohospodaiskych

stavbach.
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1.6 Anticyklicka fiskalni politika

Anticyklicka (stabilizacni) fiskalni politika se zamétfuje na vyrovnavani vykyvi
V hospodaiském cyklu. Snazi se tyto vykyvy bud’ zmirnit, nebo jim zabranit. Jedna se o umyslné
zvyseni statnich vydaji nebo snizeni dani, které maji za cil dosahnout makroekonomickych cilti

pomoci zmény trovné agregatni poptavky (AD).

Rozd¢lujeme dva druhy fiskélni politiky: Diskre¢ni politika a vestavéné stabilizatory.
Diskrecni politika provadi jednordzové zmény, které se snazi zakomponovat stat do ekonomiky.

Vestaveéné stabilizatory jsou provadény pomoci tzv. fiskalnich brzd a fiskalnich stimuld.

Zem¢ v obdobi krize zacaly pouzivat hlavné dva mozné zplsoby pfi boji s krizi tykajici
se fiskalni politiky. Ve vefejnych financi mtize dojit ke zménam na stran¢ piijmové nebo na
stran¢ vydajové. Zmeény na strané prijmové se tykaji stimull v oblasti dani. Naopak zmény na
stran¢ vydajové jsou zaméteny na posilovani ekonomiky pomoci zvySovani statnich vydaja.
Vétsina stath tyto dveé moznosti zkombinovala. Dilezité pii rozhodovani, kterou z variant zvolit
je zjistit, kterd z moZnosti ma pii stejnych nakladech vétsi efekt na HDP. Zavérecna zprava
NERVu (Narodni ekonomicka rada vlady, 2009) k problematice zvySovani fiskalnich vydaja
uvadi tato zjisténi: ,,Jakkoliv by se jejich prvni dopady mohly zdat vyznamné, ve skute¢nosti
by tomu tak patrné nebylo. Bez ohledu na prudky narGst miry uspor v USA, fiskalni
multiplikator je v CR dlouhodobé nizsi nez napiiklad ve Velké Britanii ¢i USA (z dodateéné
jedné koruny piijmi pramérny Cesky spotiebitel usetii vétsi ¢ast, nez jeho britsky ¢i americky
prot&jsek, obzvlasté je-li neusatle pod vlivem negativnich ekonomickych informaci). Ceska
ekonomika je také mensi a otevienéjsi; to znamena, ze vétsi ¢ast fiskdlniho impulzu zvysuje
poptavku po dovozech, a tak zhorSuje zahrani¢ni bilanci zemé&. Dale, vétsi fiskalni vydaje by
prohloubily deficity s negativnim dopadem na agregatni poptavku: pii informacich o vysokych
deficitech by se domadcnosti staly jeSté opatrnéjSimi a rostouci vydaje vlady by soucasné
vytésiiovaly (alespon z¢asti) soukromé investice.” Tato informace se promitd do skutec¢nosti,

ze fiskalni stimuly nebyly piili§ v Ceské republice vyuzivany.
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1.6.1 Zmény v oblasti dani
Uvodem této kapitoly bych chtél piibliZzit vyhody a nevyhody danové politiky. Dale pak
se konkrétné zaméfim na opatienti, ktera prob&hla v Ceské republice a blize specifikuji jejich

ucel.
Vyhody daiiové politiky
- Dané stabilizuji makroekonomii skrze fiskalni stimuly (pfipadné fiskalni brzdy)

- Diskre¢ni (zamérné) zmény v piimych danich mohou pomoci regulovat agregatni

poptavku

- Dan¢ mohou pomoci zmensit piijmovou mezeru mezi chudymi a bohatymi a redukovat

chudobu
Nevyhody danové politiky

- Domacnosti mohou v disledku ristu ¢i snizovani dani zacit vice spofit a tim dopad na

vydaje domacnosti mize byt v tomto disledku slaby

- Existuje ¢asova prodleva mezi zménami danové zatéze a projevenim se na vydajich

domacnosti

- ZvySovani danové zatéze muze mit negativni dopad na motivaci K praci a podnikani,

protoZe se zméni vnimani mezi pracovnim nasazenim a trdvenim volného €asu.

V Ceské republice se jako hlavni cesta v boji s ekonomickou krizi jevila oblast dani.
Daniova opatieni byvaji zaméfena na pokles zdanéni price a pokles danového zatizeni
spolecnosti a podnikatelii. Je dilezité si uvédomit, ze snizeni dani, byva pouze prechodné a po
vzpamatovani se ekonomiky naopak dochazi k opétovnému navyseni, ptipadné zruSeni
vzniklych opatfeni. Zmény Vv této oblasti snizuji pfijmy do statniho rozpoctu a zvySuji tak

deficit.

V CR se dafiova opatfeni zacala objevovat v roce 2008 a jejich zavedeni se tykalo
zejména let 2009 a 2010. V tomto obdobi vznikl i odborny ekonomicky poradni organ vlady
(funkce tohoto organu (tyto organy vznikaly i v jinych zemich) byla vymyslet co
nejeefektivnéjsi zplisob boje s ekonomickou krizi). NERV (Narodni ekonomické rada vlady)

byl zalozen v lednu 2009. Bylo navrzeno nékolik opatieni v oblasti dani: zvySeni zakladni
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sazby a snizeni sazby DPH, zvySovani spotiebnich a ekologickych dani, nezvyseni nakladu

prace na stran¢ zaméstnavatelt.

Ve stejném obdobi vznikl také tzv. Narodni protikrizovy plan. Ten byl pfijat vladou
V poloviné roku 2009. Jde o plan zamétfeny na jednani vlady v obdobi krize. Soucasti planu
bylo snizovani danové zatéze pro podnikatele (vcetné socialniho zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi), podpora pro podnikéni v riznych oborech, zrychlené odpisovani, posileni exportu.

V nésledujicich odstavcich se zaméfim na podrobnéjsi vyklad opatfeni v této oblasti,
které se nejvice dotykaji pravé sektoru stavebnictvi, pfipadné firmy, na kterou se v mé praci

zZamétuji.

Koncem roku 2008 se zacala ekonomicka krize projevovat na ptijmové stran¢ vetejnych
rozpoctl. Dochazi k propadu vynosu z dani, ty se naplno projevuji v roce 2009. V roce 2009

veslo v platnost nejvice danovych zmén.
Dan z prijmu fyzickych osob

Tento zakon o dani z pfijmu byl béhem roku novelizovan celkem jedenactkrat. Cilem
byla podpora podnikatelské aktivity. Doslo k rozsifeni osvobozeni pfijmi na piijmy od
zaméstnavatele na uhradu odborného rozvoje ¢i rekvalifikace zaméstnance. Motivem tohoto

opattfeni bylo zamezit propousténi a podpofeni zaméstnanosti.
Mimoradné odpisy

Jednim z dilezitych opatfeni bylo uzdkonéni tzv. mimotfadnych odpisti. Pomoci
rychlejsich odpist potizenych aktiv do daniovych nékladd, bylo zvyseno disponibilni cash flow
podnikiim. Tento druh opatieni je vyuzivan v protikrizovych feseni po celém svéts. V Ceské
republice se jednalo o hmotny majetek, zatazeny do 1. a 2. odpisové skupiny. Déle musely byt
splnény nasledujici podminky: majitel musel byt prvnim vlastnikem, majetek byl potizeny
v obdobi od 1.1.2009 do 30.6.2010, odepisovani nelze prerusit a za¢ind nasledujici mésic po
uvedeni do uzivani. Majetku v 1. odpisové skupiné (pocitace, kancelaiské zatizeni) se zkratila
doba odpisovani ze tfi na jeden rok. U majektu z 2. skupiny (osobni automobily, nakladni

automobily, pracovni stroje) byla zkracena tato doba z péti na dva roky.

Celkové se da fici, ze dosSlo zejména k tpraveé pausalnich vydaji, které mély za ukol

zvysit disponibilni cash flow, pfipadné zdroje pro dalsi investice.
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Dan z prijmu pravnickych osob

Sazba této dané byla pro rok 2009 snizena z 21 % na 20 %. Soucasn¢ s tim byl vSak
upraven i zaklad dané, a proto efekt nemusi byt jednoznacné pozitivni, co se danové zatéze

tyké. Zaroveni tato zmeéna byla schvalena jiz v roce 2007, takZe to neni pfima reakce na krizi.
Socidlni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi

V roce 2009 doslo ke snizeni sazby socidlniho pojisného placeného zaméstnancem z 8
% na 6,5 %. Zdravotni pojiSténi hrazené zaméstnancem se snizilo z 26 % na 25 %. Dale
zamgstnavatel, za urcitych podminek, méa narok na slevu na pojistném. Vyse slevy byla urcena
jako 3,3 % zrozdilu mezi 1,15nasobkem prumérmé mzdy a vymeéfovacim zakladem
zamé&stnance. To 1ze uplatnit na kazdého zaméstnance, jehZ pracovni pomér trval cely mésic a
vymérovaci zaklad je nizsi nez 1,15nasobek primérné mzdy. Uplatnéni slevy bylo mozné do
konce roku 2009 s cilem snizit naklady prace pro zaméstnavatele a podporu zaméstnanci

S nizkymi mzdami (zamezit tak propousténi).

V roce 2010 se ekonomové shodovali, ze krize polevuje a zacaly tedy koncit stimula¢ni
ucinky danovych opatteni. V tzv. ,Janotové balicku“ (podle tehdejSiho ministra financi
Eduarda Janoty) uz vtomto roce nepievladaji stimulac¢ni ucinky dani, ale spiSe dochazi
K navyseni danovych zatézi. I ptes ziejmy negativni vliv na hospodaisky rust je toto opatieni
dilezité pro rozpocet zemé. Sice dochédzi ke zpomaleni ekonomiky o 0,5 %, ale pfinese to

uspory ve vysi 85 mld. K¢.
Shrnuti danovych opatreni

Ceska republika svym dafiovym chovani v obdobi krize nijak nevybo¢ovala oproti
ostatnim zemim ve svété. Vzhledem ke struktuie a postaveni ¢eské ekonomiky byla opatfeni
vice orientovand na tuto stranu fiskalni zachrany. Vetejné vydaje byly vyuzivany méné. V roce
2009 byla aplikace zejména na ekonomicky rist pomoci stimulac¢nich ucinkt. V roce 2010

naopak pfevazovalo navySovani a ruSeni opatieni a zlepSeni pifjmové stranky rozpoctu.
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1.6.2 Zmény v oblasti veiejnych vydaji

S tvrzenim, Ze vydaje do vefejného sektoru stimuluji ekonomickou aktivitu, pfisel jiz

Keynes, ktery tvrdil, Ze tyto vydaje by mély riist v dobé recese, aby kompenzovaly krizi

Vv soukromém sektoru.

Vyhody veiejnych vydaji

Vetejné vydaje maji vliv na vyvoj agregatni poptavky a kompenzuji tim tak pokles
poptavky v jinych ¢astech ekonomiky. Napiiklad kdyz domacnosti snizi své vydaje, tak
muzeme pomoci vetejnych vydajii zvysit vydaje firem a tim ovlivnit vyvoj agregatni

poptavky
Vydaje na infrastrukturu mitizou poskytnout externi vyhody zbytku ekonomiky a
pomoci jejimu ristu

Vetejné vydaje mohou byt zacileny na Sirokou Skéalu ekonomickych objektd. Od
snizovani nezameéstnanosti, stavby silnic, statnich vydaji proti chudobé az po obnovu

meéstskych center.

Nevyhody verejnych vydaja

Existuje casovy odstup mezi vydaji a pfinosy z téchto vydaji. Naptiklad vydaje na

vzdélani budou trvat mésice, nez se realizuji a roky, nez se projevi.

Ve snaze podpofit rust a snizit nezaméstnanost mohou tyto vydaje vést k inflaci.
Naptiklad pokud je cilem statu vytvofeni prace a sniZeni nezaméstnanosti, hrozi, ze
bude vytvotena inflace a riist praice mize byt pouze docasny, dokud se ekonomika

nevrati zpét na predchozi Groven nezaméstnanosti.

Vlada ma prostfednictvim fiskalni politiky nékolik moznych zpisobt, jak pomoci

stavebnimu sektoru. Jednou z moznosti je zvySeni objemu vefejnych zakazek. Jak je jiz

uvedeno vySe, Ceska vladda se po zacatku financni krize rozhodla zvysit poptavku po

inZenyrskych a vodohospodatskych stavbach. To jsou ¢asti stavebnictvi, které jsou z nejvetsi

casti financovany pravé vefejnym sektorem a kam mtlZe stat soustfedit svou pomoc

nejefektivnéji. Dalsi moznost vlady je podpofeni inovaci v sektoru. To muze zajistit bud’

pomoci spravné navrzenych vladnich stavebnich pfedpisi a norem nebo tvorbou vladnich

stimula¢nich bali¢kll. Témito balicky mohou zvySovat poptavku po vice energeticky Setrnych
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systémech, investovani do tvorby ekologickych mést a jiné. Tato cesta vSak byla v souctu

znacn¢ v pozadi oproti vyuzivani stimulace pomoci dani.

Jednim z realizovanych opatfeni bylo navySeni investic do infrastruktury. Jedna se o
navyseni prostfedki statniho fondu dopravni infrastruktury z 87,7 mld. K¢ v roce 2008 na 90,3
mld. K¢ vroce 2009. Cilem bylo zvySeni poptavky po stavebnich pracich. Stavebni sektor
ovliviiuje nejen stavebnictvi jako celek, ale 1 dodavatele a ostatni ,,podptirné* sektory, které
jsou s timto sektorem svazané. Soucasn¢ by tento krok mohl vézt ke zvysené poskytovani aveéra
témto spoleCnostem, protoze zakazky, kde je odbératel stat jsou minimalné rizikové. Podle
zaveérecné zpravy NERVu je odvétvi stavebnictvi ve vyspélych ekonomikach pii spravné
stimulaci schopné pozitivniho dopadu na HDP. Otazkou je vySe vyuzit¢ho stimulu. Pii
soucasné vysi HDP se totiz zda byt navyseni o 2,6 mld. K¢ pon€kud nedostate¢né. (Narodni

protikrizovy plan vlady, 2009)
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1.7 Rizeni rizik podniku

Rizeni rizik podniku se zaméfuje na rizika, ktera se vyskytuji ve firmé. Riziko je soudasti
kazdého podnikani. Existuje v prostfedi rozhodovani, které vychéazeji z nekompletnich
informaci. V nasledujicich kapitolach stru¢né popisu jednotliva rizika, kterd se vyskytuji ve

stavebnim sektoru a pak se podrobonéji zamétim na rizika ekonomicka a financni.

Rizika se rozdé€luji na systémova a nesystémova. Systémova rizika management
podniku nemiize ovliviiovat. Tyto rizika jsou zptsobena globalnim politickym a ekonomickym
prostiedim. Jsou spojena S ekonomickym cyklem, vyvojem HDP, inflaci a dalSimi
makroekonomickymi jevy. Nesystémova rizika jsou ovlivnitelnd management a jsou soucasti

rozhodovani podniku.

Obecn¢ lze tici, ze rizika jsou mozné odchylky od planovaného vysledku nebo cile.
Budouci stavy podnikani mohou byt pouze odhadovany a aktivity podniku v budoucnu jsou
nejisté. Rizika maji vliv na zisk a vyvoj spolecnosti, proto je dilezité pro management, aby se

vénoval fizeni rizik.

1.8 Rizika vyskytujici se ve stavebnim sektoru
Proces, kterym probiha stavba béhem své realizace je dlouhy a slozity. To s sebou nese

tfadu rizik, které se zde pokusim stru¢né shrnout.
Projektové riziko

Projektové riziko je soucasti prvni faze pfi realizaci projektu. Vyplyva z odliSnych
o¢ekavani kladenych na projektovou dokumentaci. Projektovym rizikem se rozumi naptiklad

nevhodny vybér projektanta nebo Spatnd komunikace mezi projektantem a investorem.
Riziko realizace projektu

Toto riziko souvisi s kvalitou vystavby, nedodrZzenim nakladii na wvystavbu,

nedodrzenim termint a kone¢né lhity
Technicko — technologické riziko

Riziko, kter¢ je spojeno se zavadénim novych technologii a vyrobkl do vystavby. Toto
zavedeni muze byt Gspésné ¢i netspésné. Pokud zavedeni probéhne neuspésné, miize vést
Kk poklesu vyrobni kapacity. Souvisi s neustalymi rozvoji a inovacemi, které se vyskytuji napfic

vS$ech odvétvich.
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Vyrobni riziko

Vyrobni riziko vznika naptiklad pti havarii, irazu, stdvce nebo pii nedostatku materialu,

pracovnich sil, energii a surovin.
TrZzni riziko

TrZni riziko je spojeno s riziky, které se vyskytuji na domécim nebo zahrani¢nim trhu.

Souvisi s odbytem a cenami vyrobk a sluzeb
Legislativni riziko

Tento druh rizika je spojen se statni politikou (systémové riziko). Napftiklad souvisi se
zmé&nami danovych zakond, zménami investi¢ni politiky, zménami pfi poskytovani dotaci,

zmé&nami Vv ochrané domacich trha.
Politické riziko

Politické riziko patii do skupiny systémovych rizik. Pfikladem miize byt, pokud se ve

staté vyskytuji stavky, narodni nepokoje nebo valky a teroristické utoky.
Environmentalni riziko

Riziko spojené s naklady na odstranéni skod na Zivotnim prostiedi, nebo pokud stat

zptisni opatfeni na ochranu Zivotniho prostiedi.
Riziko lidskych zdroji

To souvisi s kazdym, kdo se podili na pribéhu a realizaci projektu. Vyplyva ze

zkuSenosti a znalosti subjekttl, které se dané¢ho projektu Gcastni.
Informacni riziko

Informacéni riziko je spojené s informaénim systémem a vSemi daty, které se vztahuji

k danému projektu a jejich ochrané.

Vsechna tato rizika jsou soucasti rizik ve stavebnim sektoru. V dalsi kapitole se

zamé&fim na riziko, které jsem zde nezminil, a to je ekonomické a finan¢ni riziko.
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1.9 Ekonomicka a finan¢ni rizika
Ekonomicka rizika jsou rizika, ktera mohou zménit hodnotu podniku. Finanéni rizika
souviseji s potencidlni ztratou a jsou fizena pomoci spravného nakladéani aktiv a pasiv podniku.

(Myers, Allen, Brealey, 2014)

Forma finan¢ni rizik je dvoji. Prvni je externi a zavisi na zménéch financ¢niho trhu.
Externi rizika jsou spojena s rizikovymi faktory kurzu, irokovych mér a cen komodit. Na druhé
strané jsou rizika interni a zdroji téchto rizik je firma. Mezi né patii financovani, likvidita a

solventnost spole¢nosti. (Myers, Allen, Brealey, 2014)
Kurzové riziko

Riziko spojené s vyvojem a dopadem kurzu na podnik. Vyskytuje se u firem, které jsou
souc¢asti mezinarodnich obchodti a zachazi tak s financemi jak v domaci méné, tak v méné cizi.
Zmény kurzii muzou vyvolat zmény ve velikosti zavazki ¢i pohledavek a ovlivnit tak jejich
velikost. Proti tomuto riziku se da branit riznymi formami zaji$téni (napiiklad pomoci

forwardt, futures a swapii).
Riziko urokové miry

Toto riziko je z&vislé na pohybu trokové miry v ¢ase. Riist irokové miry vede k vyS$im
platbam za ziskané ptijcky a financovani podniku je tak drazsi. To se projevuje ve snizeni zisku
a pii Spatném vyvoji muze vést K finan¢ni tisni. Riziko Grokové miry se projevuje U
hotovostnich polozek spoleénosti. Jejich snizeni vede ke ztratam ze zisku. Muzeme Ficit, ze ¢im
vy$§i mé spolecnost dluh, zejména kratkodoby z variabilnich pidjcek, tim vyssi je 1 riziko

urokové miry.
Riziko cen komodit

Toto riziko se vyskytuje na ndkupnim trhu a souvisi se zménou cen komodit v Case.

Zmé&ny cen na trhu mohou vést jak k niz8§im, tak i k vy$§im nakladiim pro spolec¢nost.
Riziko financovani

Cilem firem je byt flexibilni a zaroven sniZzovat naklady na financovani. Doba trvani
pujcek je dilezitd ve spojeni s aktivy, které pujc¢kou financujeme. Pokud financujeme
dlouhodob4 aktiva kratkodobymi variabilnimi ptij¢kami, vede to ke sniZeni cash flow pfi ristu

urokové miry. Propad cash flow pak miize mit za nésledek Spatny dopad na budouci ptijcky,
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vvvvvv

financovani miize byt pro firmu rizikem. Pii poklesu rentability, ktera je nasledné nizsi nez
vyzadovand Urokova mira, ma za nasledek neschopnost platit uroky bez vykézani ztraty
vV daném roce a ubrani ¢asti z vlastniho kapitalu. To v dalsich letech mize vést ke komplikacim

firmy. (Myers, Allen, Brealey, 2014) (Pavelkova, Knapkova, 2009)
Riziko solventnosti

Riziko schopnosti dostat v daném case svym zavazkim je zptsobeno poklesem trzeb
nebo nartstem nakladii. Pfi vykazani ztraty podniku nastane ¢astecna nebo uplna spotieba
vlastniho kapitalu a tim se miiZze spole¢nost dostat do problému se solventnosti nebo do platebni

neschopnosti. (Pavelkova, Knapkova, 2009)
Riziko likvidity

Riziko je zplisobeno zejména odchylkou od planovanych vykont a mize vést k niz$im
piijmim piipadné vysSim vydajim. Nedostatecna likvidita mlize mit za nasledek vyssi naklady
z diivodu nedodrzenych terminti k zaplaceni svych zdvazka. Témito naklady se rozumi
poplatky a sankce za prodleni pfi splaceni téchto zavazkl. Nésledkem toho se snizuje i
hodnoceni firmy a vyse urokovych plateb v ptipadném budoucim financovani. (Havlicek, 2011)

(Hnilica, Fotr, 2009)

1.10 Financni analyza a jeji vyuZiti na ekonomicka a finan¢ni rizika

K rozpoznani a analyze ekonomickych a financni rizik v podniku ndm slouzi finan¢ni
analyza. Pohled na vyvoj podnikani a rozbor uetni uzavérky, rozvahy a prehledu o finan¢nich
tocich je kli¢em k rozpoznani vznikajicich rizik v této oblasti. V¢asnym analyzovanim se da
predejit ptipadné finanéni tisni nebo krachu. Na zaklade¢ rozboru Gcetnich vykaza firmy mohou

byt objevena slaba mista a vyskyt rizik tak eliminovat.

Rozvaha nam poskytuje pohled na strukturu kapitalu a vyvoj aktiv a pasiv spolecnosti.
Vykaz ziskd a ztraty nam dava pohled na trzby a zisky, kterych spole¢nost dosédhla. Pomoci
informaci ziskanych ztéchto dokumentli a zvoleni vhodnych ukazateli muzeme ziskat

kompletni a srozumitelny vyvoj finan¢ni situace firmy.

Pro rozbor z pohledu finanéni analyzy vyuzijeme né€kolik vybranych vztaht, které jsou
dilezité pro pohled manaZera na stav spolec¢nosti. Jejich vyvoj ndm pak mize napoveédét dopad

krize na firmu ve zminovaném obdobi. Prvnim pomérovym ukazatelem, ktery vyuZzijeme pro
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porovnani finan¢nich rizik podniku je pomér mezi cizim kapitilem a celkovymi aktivy
(ukazatel véritelského rizika). Cim vyssi je tento pomér, tim jsou vyssi uroky a zvySuje se

moznost finan¢nich problémi a riziko bankrotu.

Pro likviditu spole¢nosti vyuZijeme pomér, ktery zastupuje béZna likvidita. Jedna se o
obézna aktiva délena kratkodobymi zavazky. Je to schopnost zaplatit své zadvazky spolecnosti
bez toho, aby firma zasahovala do svého hmotného majetku a nemusela tak rozprodavat Casti
firmy. Podobnym udajem v této kategorii je pohotova likvidita, ve které se od obéznych aktiv
odecitaji zasoby. Zasoby v projektovych firméch a ve firmach, které se specializuji zejména na
sluzby, jsou minimalni, tudiz se tento daj pfiblizuje velikosti bézné likvidity. Cim vyssi

hodnota ukazatele, tim nizsi je riziko vétitel firmy.

Ukazatelé rentability ndm zachycuji vynosnost spolecnosti. K tomu se vyuziva bud’
cisty zisk (EAT) nebo zisk pted aroky a zdanénim (EBIT). Kladny EBIT ndm nutn€¢ nemusi
zarucit pozitivni vysledek hospodaieni pro dany rok, protoze jest¢ nejsou odeCteny uroky.
Velikost uroku, tak ovliviiuje naslednou velikost Cistého zisku. Rentabilita trZeb nam
znazornuje efektivnost vyuzivani trzeb, které pemenujeme na zisk. To znamena, kolik procent
trZzeb umi firma proménit na zisk a jakou ¢ast tvoti naklady na zakazky. Rentabilita aktiv nam

ukazuje efektivnost vyuziti celkovych aktiv spole¢nosti.

Dalsi ukazatel vhodny pro porovnani je pomér mezi nerozdélenym ziskem spole¢nosti
a celkovymi aktivy nebo vlastnim kapitalem. Tento pomér ndm napovida o roziku insolvence
podniku. Cim vys§i budou rezervy v podobé nerozdéleného zisku, tim nizsi je riziko krachu

podniku.

Pro podnik z pohledu manazera se zamé&fime také na udaje o dobé obratu zavazki a
pohledavek. Tyto ukazatelé aktivy nam ukazuji, kolik primérné dni nam trva splaceni zavazka
z trzeb nebo kolik dni trva splaceni pohledavek od zdkaznikd. Tyto udaje identifikuji problémy
Vv oblasti naSich zadkaznikl piipadné nas samotnych. Pti vy$Sich hodnotach u doby obratu
zavazkl hrozi problémy vcasného dostani zavazkl spolecnosti naopak pii vyssich hodnotach u

doby obratu pohledavek, je riziko nesplaceni od odbératelq.

V posledni fad¢ se podivame na kurzové riziko firmy, které se vyskytuje u kazdé

spole¢nosti, ktera operuje jak v domacich, tak cizich ménéch.
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2 Prakticka ¢ast prace

2.1 O firmé Valbek EU a.s.

Firma Valbek EU a.s. je projektova kancelat inzenyrskych staveb a mosti. Byla
zalozena vroce 1991. Pivodnim pfedmétem cinnosti bylo projektovani silnic a mosti.
Postupem casu byla ¢innost rozsifena o projektovani tunelti, pozemnich a vodohospodaiskych
staveb, geodetické prace, ekologické studie, vyvoj a prodej stavebniho softwaru a poradenskou
¢innost. Béhem let se pod tento holding ptidavaly dalsi firmy a v této dob¢ firma plisobi nejen

v Ceské republice, ale také na Slovensku a v Rusku.

Holding Valbek EU se béhem let vyvijel a postupné koupil n€kolik dalSich spolecnosti,
které nyni pod touto znackou operuji. Patii sem stavebni firma Brex, kterad je jako jedina
zaméiena na stavebni prace a nezajist'uje projektovou ¢innost. Novak a partner, Prodex (ten méa
zastoupeni jak v Ceské republice, tak na Slovensku), Valbek, ktery provadi svou &innost
v Ceské republice, Slovensku a v Rusku. A nejmladsi firma, ktera patii pod holding Valbek
EU, V-CON. Tato spolecnost byla zaloZena v fijnu 2012 a zaméfuje se na poradenstvi a
projektovani pozemnich komunikaci, mostnich d¢l a primyslovych objektii, inzenyrskou

¢innost a na oblast poradenstvi ve stavebnictvi.

V rdmci mé prace se zamétim na Ctyfi z té€chto firem, které patii pod holding. Novéak a
partner je inzenyrska a projektova kancelat zaloZzena v roce 1992. V roce 2004 se piidala ke
skupin¢ Valbek EU. Hlavni ¢innosti je zpracovani kompletnich projekti dopravnich staveb,
predevsim mostl a pozemnich komunikaci, inzenyrskych konstrukci a pozemnich staveb. Dalsi
z analyzovanych firem je Prodex spol. s.r.0. zaloZzena v roce 1991. V roce 2009 se stala soucasti
skupiny Valbek EU. I pfes pozdégjsi pfipojeni jsem vybral tuto spolecnost jako zastupce
Slovenské ¢asti holdingu a analyza v letech 2006-2011 nam mize ukazat i pfipadné zmény ve
struktute jednotlivych slozek rozvahy béhem piesunu pod spolecnou znacku. Zamétuje se na
kolejovou dopravu ve Slovenské republice. Slovenska a ¢eskd ¢ast firmy Valbek jsou dalsi
Z analyzovanych firem. Slovenska ¢ast vznikla v roce 2006 a zabyva se projektovanim
pozemnich komunikaci, mostii, tunelli, kolejové dopravy, vodohospodaiskych staveb,
pozemnich staveb. Dalsimi sektory jsou vizualizace, inzenyring, geodézie, posuzovani vlivi na

zivotni prostfedni a dopravni inzenyrstvi.
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Z tabulky 5 muzeme vidét trzby vybranych analyzovanych ¢asti holdingu Valbek EU v
letech 2006-2011. Ceské &ast spolecnosti Valbek je z porovnavanych firem nejsilnéjsi a jeji
trzby dosahuji nejvyssich ¢isel. Do roku 2009 Valbek CZ zaznamenaval rist v oblasti trzeb,
ktery v roce 2010 ptesel v pokles o bezmala 100 000 tis. K¢. O rok pozdé&ji byl tento propad
mirnéjsi a trzby tak klesly z 284 443 tis. K& na 269 464 tis. K& Novak a partner jako mensi
podnik zaznamenal v trzbach v roce 2007 propad oproti roku 2006 z 34 192 tis. K¢ na 29 074
tis. K¢. V nasledujicich letech probéhl vsak rist, ktery v roce 2010 dosahl hodnoty 47 513 tis.
K¢. Vroce 2011 vSak znovu trzby poklesly na 34 921 tis. K&, coz je srovnatelna hodnota
s rokem 2006. Slovenské ¢asti holdingu zastupuji firmy Prodex SK a Valbek SK. Vsechny
uvedené hodnoty jsou pfepocitany ne eura pro lepsi mezirocni porovnavani. Euro bylo na
Slovensku zavedeno v roce 2009. Predeslé roky jsou piepocitany podle kurzu k poslednimu dni
v roce. Pro rok 2006 je to kurz 34,435 SVK/EUR, 2007 — 33,583 SVK/EUR a 2008 — 30,126
SVK/EUR. Valbek SK byl zalozen na Slovensku az v roce 2006. To miizeme pozorovat i na
trovni trzeb béhem analyzovanych let. Do roku 2008 trzby vyrazné rostly. V roce 2009 byl
zaznamenan prvni pokles a to z1 692 724 eur na 1480 467 eur. V dalSim roce byl mirny
vzestup piiblizn€ 0 66 tisic eur a v roce 2011 znovu vyrazny rust, ktery se dostal dokonce pies
hranici 2 milont eur. Prodex SK byla na Slovensku uz zavedena a znama firma od 90. let. Proto
jsou velikosti trzeb oproti slovenské pobocce Valbeku vyrazné vyssi. V roce 2007 byly dokonce
5 365 334 eur. V roce 2008 byl pokles v trzbach o 1,6 miliont eur. Pokles pokrac¢oval i v roce
2009. V tomto roce se Prodex také pripojil ke sloZzce Valbek EU. Prodex ztratil béhem dvou let
kolem 76 % hodnoty trzeb. Projeveni krize na trzbach se da pricist této spolecnosti jiz do roku
2008. Naopak Valbeku SK poklesly trzby v roce 2009, Valbeku CZ 2010 a spole¢nosti Novak

a partner v roce 2011.

Trzby 2006 2007 2008 2009 2010 2011|v tis. K&
Valbek CZ 239626 297493 302444| 382686| 284443 269464
Novak a partner 34192| 29074| 32685 41420 47513 34921
Prodex SK 3338 144| 5365 334| 3744 307| 1294 816| 2 186 586| 2 976 868|v EUR
Valbek SK 90489| 506 506| 1692 724| 1480 467| 1546 681| 2 084 873

Tabulka 5 - Trzby 2006 - 2011 (v tis. K¢, v EUR); Zdroj: Vykaz ziski a ztrat; vlastni zpracovani
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V dalsi tabulce (tabulka 6) je porovnani vyvoje ¢istého zisku. Zisky Valbeku CZ se mezi
roky 2006 a 2007 zvysily z 35 075 tis. K€ na 57 650 tis. K¢. V roce 2008 klesly téméf zpét na
hodnoty roku 2006 (37 451 tis. K¢) a v roce 2009 se mirné€ navysily na 39 375 tis. K¢. Dalsi
pokles probehl v roce 2010 (31 692 tis. K¢) a naopak velky vzestup ziskl byl v poslednim
analyzovaném roce (69 221 tis. K¢). Z hlediska trzeb je dileZité, Ze v poslednim roce se snizila
vykonova spotieba (konkrétné polozka sluzby ve vykazu ziski a ztrat — z 134 834 tis. K¢ na
103 903 tis. K¢&). To zvysilo zisky spole¢nosti pii podobné velikosti trzeb. Vyvoj ziskl firmy
Novak a partner probihal odli$né oproti firmé Valbeku CZ. Zisky se snizily v roce 2007 z 3 233
tis. KEna 1 519 tis. K¢ a pak do roku 2010 se zvySovaly az na 10 305 tis. K& V roce 2011 vSak
nastal propad témét o 60 % (4 329 tis. K¢). Zisky Prodexu SK stouply mezi lety 2006 a 2007 o
vice nez dvojnasobek. V roce 2008 byl pad z 1 146 503 EUR na 332 006 EUR. V nasledujicim
roce byly Cisté zisky jesté nizsi a to pouze 13 078 EUR. Firma se vzpamatovala v letech 2010
a 2011, kdy zisky zase rostly, ale hodnot pied rokem 2009 zdaleka nedosahovaly. Valbek SK
mél podobny pribeh jako slovensky partner. Rast mezi lety 2006 a 2007 a poté klesani

v nésledujicich letech, které se nezastavilo do roku 2011. Bylo vSak méné vyrazné nez u

Prodexu.

Cisty zisk 2006 2007 2008 2009 2010 2011 |v tis. K¢&
Valbek CZ 35075 57650 37451 39375 31692 69221
Novak a partner 3233 1519 3312 8170 10 305 4329
Prodex SK 547 466| 1146503| 332006| 13078/ 135580| 271502|v EUR
Valbek SK 90489| 506506| 324902| 259694| 249785 201114

Tabulka 6 - Cisty zisk 2006 - 2011 (v tis. K&, v EUR); Zdroj: Vykaz ziskii a ztrat; vlastni zpracovani

Tabulka 7 nam porovnava vyvoj vlastniho kapitalu firem. U Valbeku CZ vlastni kapital
spole¢nosti béhem let neustale rostl, jediny zaznamenany pokles byl v roce 2010. Pokles je
zpusoben snizenim polozky vysledek hospodateni minulych let, ktery klesl z 118 244 tis. K¢
na 79 820 tis. K&. Snizeni probéhlo na zaklad¢ Valné hromady ze dne 30.6.2010, kdy byla
Castka 39 375 tis. K¢ (zisk z roku 2009) spolu s ¢astkou 38 425 tis. K¢ (celkem 77 799 tis. K¢&)
vyplacena jako podil na zisku spole¢nikiim. Naopak narast v roce 2011 souvisi se zvySenim
Cistych ziskd a nartstem vysledkii hospodateni minulych let. Rast vlastniho kapitalu firmy
Novak a partner byl konstatni a v roce 2010 dosahl témér tfikrat vyssi hodnoty nez v roce 2006
(2006 — 11 722 tis. k¢, 2010 — 32 729 tis. K&). V roce 2011 doslo k mirném snizeni na 28 058
tis. K. Prodexu SK se vlastni kapital zvySoval do roku 2008, kdy dosahl 4 849 001 EUR. O

rok pozdé&ji poklesl vlastni kapitdl o vice nezZ 2 mil. Eur. V nasledujicich letech mirn¢ rostl.
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Znovu se jedna o polozku vysledek hospodaieni minulych let, ve které doslo k poklesu o 1,8
mil. Eur. Jde o rozdéleni Casti nerozdéleného zisku pied prodejem spole¢nosti pod holding
Valbek EU. Vlastni kapital spolec¢nosti Valbek SK rostl béhem let az na ¢astku 969 185 eur.
Staly rast narusily roky 2008 a 2011, kdy hodnota vlastniho kapitalu v téchto letech mirné

klesla.

Vlastni kapital 2006 2007 2008 2009 2010 2011 |v tis. K&
Valbek CZ 121454\ 153049| 155980 160466 114268| 165489

Novak a partner 11722 12 259 15244 22424 32729 28 058

Prodex SK 3747 205| 4 678 468| 4849 001| 2 733 555| 2 869 452| 3000 580|v EUR
Valbek SK 90489| 506506| 460964 719400 969185 920514

Tabulka 7 - Vlastni kapital 2006 - 2011 (v tis. K&, v EUR); Zdroj: Ugetni zavérka; vlastni zpracovani

A posledni tabulka (tabulka 8) obsahuje vyvoj celkovych aktiv. Dulezitymi body ve
vyvoji aktiv spolecnosti Valbek CZ jsou nejprve vice nez zdvojnasobeni jejich hodnoty mezi
lety 2006 a 2007. Konkrétné v oblasti ob&znych aktiv. Doslo k navySeni financniho majetku
spole¢nosti o 160 mil. K& (zvySeni financni na uctech v bankach) a zvySeni velikosti
kratkodobych pohledavek o 11 mil. K¢. Poté do roku 2010 se aktiva snizovala. Znovu to souvisi
s polozkou kratkodobého finan¢niho majetku a Gty v bankéach, kde dochazelo mezi lety k
poklesu. Pravé z finanéniho majetku se v roce 2010 braly finance na vyplatu dividend, které
firma schvélila na Valné hromad¢. Firmé Novak a partner méla aktiva nejvétsi skok mezi lety
2008 a 2009 a poté 2009 a 2010. Béhem téchto dvou let se navysila vice nez dvakrat. V prvnim
obdobi je to polozkou kratkdobé zavazky, ve druhém kratkodobym financnim majetkem.
Aktiva spole¢nosti Prodex SK se béhem let 2007 az 2009 snizila skoro na polovinu.
Nejzéasadnéjsi polozkou v roce 2008, kterd poklesla, je polozka finanéniho majetku. O rok diive
je to polozka kratkodobych pohledavek. Aktiva spole¢nosti Valbek SK béhem sledovanych let

neustale rostla.

Celkova aktiva 2006 2007 2008 2009 2010 2011|v tis. K&
Valbek CZ 163273 340227| 312865| 296093 189368 220263

Novak a partner 18 543 19250 20013 31107 44075 41449

Prodex SK 4239524 6505 673| 5629 191| 3292 703| 3398 518| 3 924 108|v EUR
Valbek SK 90489| 506506 1042 488| 1200 195| 1463 690| 2 063 164

Tabulka 8 - Celkova aktiva 2006 - 2011 (v tis. K¢, v EUR); Zdroj: Uketni zavérka; vlastni zpracovani

44



Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

Ze vsech tabulek vySe si miZeme udélat obrazek o vyvoji jednotlivych firem v oblasti
trzeb, Cistého zisku a velikosti vlastniho kapitalu, kterymi se dale budu vénovat v mé praci.
Nejsilnéjsi firmou je spole¢nost Valbek CZ, ktera z uvedenych dosahuje nejvyssich ziski, trzeb
a disponuje nejvyssi hodnotou celkovych aktiv. Druhd je firma Prodex SK, kterd se vsSak
Kk holdingu Valbek EU pfipojila az v roce 2009 a srovnatelné hodnoty maji spolecnosti Valbek
SK a Novék a partner. Déle z dostupnych tabulek pozorujeme negativni dopad finan¢ni krize
na firmy béhem let. Kazdou spolecnost to vSak zasdhlo v jinych letech. Trzby a Cisty zisk
nejdiive zasdhla krize ve spolecnosti Prodex SK (v roce 2008), nasledoval Valbek SK
(projeveni na trzbach v roce 2009, na ziscich pokles jiz v roce 2008), Valbek CZ (dopad na
zisky i trzby v roce 2010) a Novak a partner, ktery mél klesajici hodnoty az v roce 2011. Z toho
vyplyva, ze obecné spolecnosti na Slovensku byly krizi postizeny o néco difive nez firmy

v Ceské republice.
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2.2 Analyza dopadu finanéni krize v oblasti Fizeni rizik na firmu Valbek EU a.s.
Z pohledu manazera firmy jsem vybral n€kolik ukazatell, které blize specifikuji a
analyzuji jejich vyvoj béhem zvolenych let. Zamé&fim se na zmény po vypuknuti finanéni krize,
a jakym zptisobem to ovlivnilo zdravi spolecnosti. Zvoleni ukazatelé ndm pomohou analyzovat
spolecnost z pohledu fizeni rizik — rizik ekonomickych a finan¢nich. Tyto rizika managementu
pomahd analyzovat, mimo jiné, pravé financni analyza a pomérovi ukazatel¢. Zavérem shrnu
ziskané poznatky a pfipadné zminim vhodné opatieni a oblasti, na které by si spole¢nost méla

davat vétsi pozor.

2.2.1 Ukazatel véritelského rizika

Tento pomér vyjadiuje podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim spoleCnosti. Vyssi
hodnoty znazorfiuji vyssi podil ciziho kapitalu a od urcité miry i vyssi riziko pro véftitele. Vyssi
hodnota mtize byt pfijatelnd, pokud to zaroven pozitivné ovliviiuje rentabilitu spolecnosti a pro
podnik je tak lepsi vice ciziho kapitdlu i pfes nutnost platit uroky, nez méné ciziho kapitalu a
nizké zisky spole¢nosti. Vyvoj tohoto ukazatele je dulezity pro posouzeni zadluzovani podniku
béhem sledovaného obdobi. Pokud by nérlst pfesahl hranici (pro kazdy podnik je tato hranice
individualni a odviji se od struktury podniku a ciziho kapitalu), tak se podnik mtze dostat do

problému se solventnosti.

Ukazatel véritelského rizika
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Novak a partner  36,76% 36,29% 23,47% 27,91% 25,74% 30,92%
Prodex SK 11,61% 28,09% 13,86% 10,16% 15,57% 23,53%
—8— Valbek SK 72,29% 65,55% 55,78% 40,06% 33,78% 55,38%

Graf 11 - Ukazatel véFitelského rizika (v %); Zdroj: Uetni zavérka, vykaz ziskii a ztrat; vlastni zpracovani
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Z dostupnych udajii a ptiloZzeného grafu mizeme vidét vyvoj ukazatele vetitelského
rizika Vv jednotlivych firmach, které jsou soucasti holdingu Valbek EU a.s. Ceskd vétev
spole¢nosti Valbek méla nartist poméru mezi lety 2006 a 2007. Cizi kapital vzrostl mezi t€émito
lety ze 41 732 tis. K¢ na 184 472 tis. K&. Konkrétné jde o nardst v rozvahové polozce bankovni
uvéry a vypomoc — kratkodobé bankovni uvé€ry. Firmé Valbek byla poskytnuta pijcka
V hodnoté 131 032 tis. K¢. V nésledujicich letech dochazelo ke snizovani tohoto poméru a
v roce 2011 byla hodnota ukazatele véfitelského rizika na hodnotach z roku 2006. Z pohledu
firmy je vyvoj tohoto ukazatele pozitivni a snizujici se podil ciziho kapitdlu nam ukazuje

financovani spolecnosti zejména z vlastnich zdrojt.

Spolec¢nost Novak a partner, ktera také operuje v eském prostiedi ma vyvoj ukazatele
veétitelského rizika béhem let na podobné a nizké urovni. V roce 2006, kdy tento pomér doséhl
nejvyssich hodnot (36,76 %) byl nésledujici prabéh do roku 2010 (25,74 %) klesajici a v roce
2011 naopak mirn¢ vzrostl (30,92 %). B€hem analyzovanych let doslo k nartstu ciziho kapitalu
Z6 816 tis. K¢ (2006) na 12 814 tis. K¢ (2011). Zaroven vSak dochézelo k rustu aktiv a to
z218 543 tis. K¢ (2006) na 41 449 tis. K¢ (2011). Aktiva rostla v polozce kratkodobych
pohledavek a ve velikosti finanéniho majetku spolecnosti. Celkovy vyvoj je stejné jako u firmy

Valbek CZ pozitivni a neukazuje Zadné vznikajici problémy v ndmi analyzovaném obdobi.

Slovenska spole¢nost Prodex zaznamenala vyssi pomér u tohoto ukazatele mezi lety
2006 a 2007. Narist z 11,61 % na 28,09 % byl zplisoben vysokym nariistem ciziho kapitalu
216 953 tis. SVK na 61 363 tis. SVK. Aktiva v tomto obdobi vzrostla z 145 988 tis. SVK na
218 480 tis. SVK. Konkrétni polozka aktiv, ktera vzrostla, byly kratkodobé pohledavky. Nartst
byl z 51 664 tis. SVK na 121 081 tis. SVK. Co se tyka ciziho kapitalu, tak v tomto ohledu jsou
to zejména polozky kratkodobych zivazk a kratkodobych rezerv, kde doSlo k narGstu.
Nasledujici roky cizi kapital 1 aktiva znovu klesla a ukazatel vétitelského rizika se pohyboval
od 10 do 15 %. V poslednim analyzovaném roce se tento pomé&r znovu mirn¢ zvysil. Doslo ke
zvyseni polozky kratkodobych zdvazki. Vysokd uroven byla konkrétné v oblasti danovych
zavazkl a dotaci, zdvazkd z obchodni stykt a nevyfakturovanych dodavek. Celkové lze fici, ze
ani u této firmy nenalezneme vétsi vykyvy, které by napovidaly o zhorSeném budoucim vyvoji.
Celkovy pomér tohoto ukazatele se drzi béhem let na velice nizké urovni a z vétSinové ¢asti je

firma financovana vlastnimi zdroji.
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Posledni z firem je slovenska ¢ast firmy Valbek. Vysoky pomér ukazatele je v prvnich
letech z dtivodu zaloZeni spoleénosti. Spole¢nost vznikla az v roce 2006 a tak byla z velké ¢asti
financovana z cizich zdroju. Az do roku 2010 dochazelo k postupnému sniZovani podilu ciziho
kapitalu na chodu spole¢nosti. Pokles byl ze 72,29 % na 33,78 %. Z toho mizeme usoudit, Ze
se spolec¢nosti dafilo dobie a nepotiebovala drzet velky podil ciziho kapitalu. V roce 2011 pfislo
zhorSeni ukazatele véfitelského rizika a pomér ciziho kapitalu viici celkovym aktiviim presahl
50 %. Cizi kapital v tomto roce vzrostl ze 494 505 EUR na 1 142 650 EUR. Vyrazn¢ vzrostla
polozka kratkodobych zavazkl — zavazkl z obchodnich vztahi a to z 218 623 EUR na 923 679
EUR. Soucasné¢ vzrostla i aktiva a to nejvice polozka kratkodobych pohledavek, ale 1 tak se
celkovy pomér zhorsil. Z vybranych let miiZeme usoudit, Ze vyvoj ve Valbeku SK je ovlivnén
zalozenim firmy v roce 2006. Nasledujici roky vSak dochazi ke snizovani hodnoty ciziho
kapitalu. Z naseho pohledu budouciho vyvoje je dobré se zaméfit na vyvoj ukazatele
Vv nasledujicich letech a dédvat si pozor na jeho dal$i vyrazny rist. Celkové lze vSak fici, Ze
minimalné do roku 2010 byl vyvoj firmy pozitivni a nasledny nartist poméru nemusi znamenat

problémy.

Trend ukazatele véfitelského rizika je ve firme Valbek CZ klesajici. Spole¢nost tak miii
K vy$$imu financovani spole¢nosti zejména z vlastnich zdroju a snizuje tak podil véfitelt na
chodu spolec¢nosti. Spolecnost Novak a partner ma ukazatel vétitelského rizika na podobné
urovni béhem vsech analyzovanych let. Ve slovenském Prodexu se podil ciziho kapitalu
snizoval do roku 2009 a nasledoval vzirstajici trend a tedy zvySovani podilu vétitelt na chodu
spole¢nosti. V porovnani s ostatnimi firmami je vSak podil nizky a zvySovani cizich zdroji vede
ke zvySovani ukazatell rentability. Nejvyraznéjsi podil cizich zdroji na chod spole¢nosti ma
firma Valbek SK, kdy v poslednim roce podil ptekrocil hranici 50%. I pies rist ciziho kapitalu
vsak rentabilita firmy klesala, takze v tomto ohledu nema zvyseni téchto zdroju pozitivni vliv

na vyvoj rentability.
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2.2.2 BéZna likvidita

Doporucena hodnota tohoto ukazatele se uvadi mezi 1,8 — 2,5. VysSsi hodnoty snizuji
riziko platebni neschopnosti, protoze podnik pfi nutnosti splaceni zavazki nemusi zasahovat
do ostatnich aktiv spolecnosti (naptiklad dlouhodoby majetek) a neztraci tim tak své budouci
kapacity ¢i zdroje piijml. Na druhou stranu vysoké hodnoty ndm ukazuji, Ze jsou prostiedky
firmy vyuZivany neproduktivné a je tak zhorSen provozni cyklus firmy. Obecné lze fici, Ze
v obdobi recese se zvySuje likvidita, protoze klesaji zavazky spolecnosti z divodu mensi
poptavky po jejich sluzbach. Naopak v obdobi konjuktury likvidita klesa, protoze kratkodobé

zavazky rostou rychleji nez ob&zna aktiva.

Bé&zna likvidita
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Graf 12 - BéZn4 likvidita; Zdroj: Utetni zavérka, vykaz ziskii a ztrit; vlastni zpracovani

Vyvoj bézné likvidity v Ceské ¢asti spolecnosti Valbek se pohybuje po celou dobu na
nebo dokonce nad doporucenymi hodnotami. Velikost obéznych aktiv vyrazné pievysuje
velikost kratkodobych zavazkli. Obézna aktiva jsou z vice jak poloviny tvofena finan¢nim
majetkem (penize v bankdch a v hotovosti). Dals§i podstatnou cast zaujimaji kratkodobé
pohledavky. Celkové za ziskané obdobi neni vidét negativni vyvoj ukazatele bézné likvidity a

tedy Spatny dopad na platebni schopnost firmy.
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Novék a partner ma vyvoj ukazatele po celou dobu na vysoké urovni s minimalnimi
vykyvy. Struktura obéznych aktiv je tvofena z vétsi Casti kratkodobymi pohledavkami.
Finan¢ni majetek zaujima tfetinovou az ctvrtinovou ¢€ast z téchto aktiv. Vidime zde mirné
odlisny vyvoj ve struktufe obéznych aktiv oproti firmé Valbek CZ. Z hledika bézné¢ likvidity se
tyto rozdily neprojevi. Rozdil by byl az pokud bychom se zajimali o likviditou okamZitou.
Celkovy vyvoj ukazatele je vSak po celé obdobi pozitivni a nad doporu¢enymi hodnotami, takze
ani firma Novak a partner nema b&hem pfichodu financni krize problémy s platebni

neschopnosti.

Prodex SK se bé¢hem vsech let také vyskytuje nad doporu¢enymi hodnotami a to
nejvyraznéji ze vSech 4 firem patiicich pod holding Valbek EU. Velikost kratkodobych zavazkt
sice do roku 2009 klesala, ale nasledn¢ pak v letech 2010 a 2011 opét rostla. Probihal také
nartist obéznych aktiv a celkové vysoké hodnoty kratkodobych pohleddvek a finan¢niho
majetku nam davaji stale vysokou hodnotu ukazatele bézné likvidity. Ani firma Prodex tak na
zéklad¢ tohoto ukazatele a zkoumaného obdobi nemiii do problému s platebni neschopnosti.
Hodnoty jsou ovSem vysoké tolik, Ze by se firma mohla zaméfit na produktivnéjsi vyuziti svych

aktiv a snizit tak tento pomér.

Jedind z firem, ktera se nevyskytuje béhem let mezi doporuc¢enymi hodnotami je Valbek
SK. Tato firma vSak béhem let vykazala zlepsujici se hodnotu tohoto ukazatele. V roce 2008,
tedy dva roky po jejim zalozeni, uz se ukazatel bézné likvidity objevuje na optimalni hranici a
znovu je zde patrny pozitivni vyvoj béhem let. V roce 2011 je zaznamenan mirny pokles, ale
stale je hodnota na vysoké Urovni a firma tak nemifi k zddnym vyraznym problémiim
s likviditou. Je vSak dilezité budouci vyvoj nepodcenit a dat si pozor na pfipadny mozny
pokles. Firma je na slovenském trhu mladéa a nésledujici roky a projeveni krize by ji mohly

ovlivnit vice neZ spole€nosti, které jsou na slovenském trhu déle.

Trend v ukazelich bézné likvidity je ve vSech firmam klesajici. Vzhledem k hodnotam,
které bézna likvidita nabyva je tento trend pozitivni, protoze hodnoty piekracuji doporucené

hodnoty a jejich sniZovani vede ke zlepSeni efektivity vyuZiti aktiv.
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2.2.3 Rentabilita trZeb a rentabilita aktiv

Vyssi hodnoty rentability aktiv koresponduji s hodnocenim rentability celé firmy. Jedna
se o efektivitu vyuziti aktiv. Rentabilita trzeb nam ukazuje dva pohledy efektivnosti podniku.
Prvni je, jakym zpiisobem jsme schopni pfeménit trzby na zisk. Kolik procent z celkovych trzeb
nam tvoii zisk. Druhym pohledem je nakladovost podniku. Niz§i hodnoty znamenaji vyssi
naklady firmy. Pokud dochéazi ke zvySovani nakladi v poméru k trzbam, tak ani konstatni
zvySovani trzeb nevede ke zlepSeni ziskli spolecnosti. Spolecnost by se pak méla zaméfovat na

oblasti nakladu, které by mohly vést ke zlevnéni vydaji a tim tak zvysit jeji zisky.
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Graf 13 - Rentabilita aktiv (v %); Zdroj: Utetni zavérky, vykaz ziskii a ztrat; vlastni zpracovani
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Rentabilita trzeb
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Graf 14 - Rentabilita trzeb (v %); Zdroj: Utetni zivérky, vykaz ziski a ztrat; vlastni zpracovani

Vyvoj aktiv spolecnosti Valbek CZ uz mame piiblizeny v tabulkdch vySe. Zisk
spole¢nosti také. Na grafu rentability mame tyto dva udaje v poméru mezi sebou. Rentabilita
aktiv mezi lety 2006 az 2008 klesla z 28,50 % na 15,15 %. Tento pokles byl zpisoben velkym
nartstem aktiv mezi lety 2006 a 2007 (kratkodoby finan¢ni majetek — ucty v bankach) a
poklesem zisku mezi lety 2007 a 2008. Trzby mezi lety 2007 a 2008 mély v podstaté stejnou
hodnotu. Problémem byl nardst osobnich nakladi (konkrétné mzdovych nakladt) ze 77 481 tis.
K¢ na 111 780 tis. K&. V roce 2010 1 pies pokles zisku dosSlo ke zlepSeni rentability aktiv.
Aktiva se snizila z 296 093 tis. K& na 189 368 tis. K¢. Zisky poklesly z 50 522 tis. K¢ na 40 063
tis. K&. Aktiva se snizila v oblastech kratkodobého financniho majetku a kratkodobych
pohledavek. V roce 2011 rentabilita aktiv dokonce dosahla nejvyssi irovné za zkoumané roky

ato 37,94 %.

Rentabilita trzeb nam ukazuje vyuziti naSich trzeb k tvorbé ziskd. Zde vidime nartst
V poslednim analyzovaném roce. Vzestup tohoto ukazatele je diky sniZeni osobnich nakladii
291 184 tis. K¢ na 82 121 tis. K¢ a dale pak poklesem ve vykonové spotieb¢ a to konkrétné
polozky sluzby z 134 834 tis. K¢ na 103 903 tis. K¢. Tyto dveé snizeni nékladt vedly i pfes
pokles trzeb k vice nez dvojnasobnym ziskiim v roce 2011 oproti roku 2010. Opac¢nou hodnotou

rentability trzeb je ndkladovost podniku. V letech 2008 a 2009 dochézelo ke zvySovani nakladt
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na trzby a tudiz ke sniZovani rentability trzeb. V letech 2010 ptiSlo mirné zlepSeni a v roce 2011
uz byl vzestup vyraznéjsi. Celkove z ukazatell rentability vyplyva, ze Valbek CZ zaséahla krize
mezi lety 2009 a 2010. V tomto obdobi, doslo k vyraznému poklesu trzeb a to témét 100 000
tis. K¢&. Nasledujici obdobi i pfes mirny dalsi pokles trzeb uz se vSak spole¢nost dokazala situaci

piizplsobit a zvysit svoje zisky.

Spolec¢nost Novak a partner ma dva propady behem sledovanych let. Prvnim je rok
2007, kdy 1 ptes podobnou hodnotu aktiv se zisk spolecnosti snizil ze 4 230 tis. K¢ na 1 983 tis.
K¢. Nasledovalo obdobi vzestupu, kdy rostla jak aktiva, tak i zisky spole¢nosti. Ty doséhly
vroce 2010 hodnoty 12 782 tis. K&. V té dob¢é byla i nejvétsi hodnota aktiv spolecnosti.
Nasledujici (a posledni sledovany rok) vSak zisky znovu vyraznéji klesly a to na 5 422 tis. K¢.
To je zpusobeno poklesem hodnoty trzeb, které mezi t€mito lety spadly ze 47 513 tis. K¢ na
34 921 tis. K¢. S poklesem trzeb vSak nepftisly vyraznéjsi tispory osobnich nakladd, coz vedlo
ke snizeni ziski. Z téchto dvou grafii rentability vidime, pozitivni vyvoj firmy do roku 2010.
V roce 2011 byl zaznamenan propad v trzbach a budouci vyvoj rentability je tak ovlivnén
potencialnim pfilivem zakézek nebo zavedenim nakladovych uspor spolecnosti. Zde vidime
prvni viditelngjsi zasah financni krize, ktera se promitla do trzeb spolecnosti az v roce 2011,

kdy doslo k vice nez 25 % poklesu trzeb.

Prodex SK a rentabilita aktiv ma vyvoj, ktery souvisi jak s koupi holdingem Valbek EU
v roce 2009, tak s ptechodem ze slovenské koruny na euro. Do roku 2007 byly zisky spolecnosti
vysoké a vyvoj pozitivni. Rentabilita aktiv v té dob€ presahovala 20 %. Nasledujici rok klesly,
zisky, aktiva 1 trzby spolecnosti. Zisky vSak nejvice. To mélo za nésledek i snizeni ukazatele
rentability aktiv. Nasledujici rok, kdy doslo k odkupu Prodexu holdingem Valbek a pfechodem
na euro doslo k velkému poklesu trzeb a zarovenn i dalSimu propadu ziskd. To vedlo
k nejhorsimu roku z hlediska rentability. Od tohoto roku se uz dale pomér zlepSovala, zisky
spolecnosti §ly mezi lety 2009 a 2011 vyrazn¢ nahoru. V roce 2009 byly 17 031 EUR a v roce
2011 uz 338 682 EUR. Trzby v tomto obdobi vzrostly z 1 294 816 EUR na 2 976 868 EUR.
Vyvoj rentability trzeb je podobny. Do roku 2007 rist, nasledovany propadem, a v roce 2009
pouze mirn¢ kladné hodnoty. Poté vzpamatovani a zlepSovéani ukazatele za zbyl¢ analyzované

obdobi.
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Valbek SK do roku 2008 mél vzristajici hodnoty u rentability aktiv. V roce 2009 byl
vSak prvni rok, kdy zaznamenala firma klesajici uroven tohoto ukazatele. Pokles pak
pokrac¢oval i v dal$ich analyzovanych letech a v roce 2011 byla rentabilita aktiv pouze 12,22 %
(v roce 2008 to bylo 38,69 %). Je to ovlivnéno dvémi vécmi. Prvni je pokles ziskll spole¢nosti
a dalSim faktorem je rychly narGst aktiv. Konkrétn€ obéZznych aktiv. Ty mezi lety 2009 az 2011
vzrostly z 1 055232 EUR na 2013990 EUR. Zejména kratkodobé pohledavky se za toto
obdobi navysily ze 434 308 EUR na 1564 217 EUR. Tyto zvétSujici se rozdily vedly ke

zhorSovani ukazatele rentability aktiv.

I ukazatel rentability trzeb v poslednim sledovaném obdobi klesl. Co se tyka celkového
vyvoje, tak pokles neni tak rapidni jako u rentability aktiv. Stejné je vidét klesajici tendence
ovlivnéna klesajicimi zisky. Trzby od roky 2009 vzrostly z 1 480 467 EUR na 2 084 873 EUR.
Pies to vSak za stejné obdobi zisky klesly z 329 570 EUR na 252 036 EUR. Tato rostouci
nakladovost spolecnosti (polozka vyrobni spotfeba — sluzby) neustale rostla a zatézovala tak
negativné zisky spole¢nosti. V nasledujicim obdobi hrozi v disledku krize snizeni trzeb a
ptipadné dalsi zhorSovani v ndkladovosti by mohlo vést k budoucim problémim v rentabilité.

Je tfeba si davat na dal$i vyvoj vétsi pozor a piipadné se zamétit na snizovani nakladi.

Ve dvou nejvétsich firmach se ukazatelé rentability v poslednim roce zvySovaly. Valbek
CZ a Prodex SK m¢ély nejhorsi obdobi v letech 2008 — 2010. Poté se ob& velké spolecnosti
zaCaly vyvijet znovu pozitivnim smérem a rentabilita se zacala zvySovat. Naopak v menSich
spole¢nostech (Valbek SK, Novék a partner) byly ukazatelé v poslednim roce horsi. ZhorSeni
muzeme piipsat k pozd€jsSimu projeveni krize na rentabilitu spolecnosti. V dobé, kdy velké
firmy mély nejhorsi za sebou, se mensi firmy potykaji se zhorSenim trZzeb. Dle mého nazoru
dopadla krize nejdiive na velké zakazky, na které jsou zaméteny spolecnosti vétsi a ovlivnéni

nabidky menSich zakazek probéhlo az se zpozdénim.
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2.2.4 Nerozdéleny zisk spole¢nosti v poméru s aktivy (vlastnim kapitalem)

S vy$8imi hodnotami nerozdélené¢ho zisku ma spolecnost vyssi rezervy a je tak nizsi
riziko insolvence podniku. Tento pomér je vyznamny pravé béhem krize, protoze s vySSimi
rezervami se firma ani s dopadem krize na trzby a zisky nemusi dostat do vyraznéjsich

problému a krizi tak mtze 1épe a snadnéji prekonat.

Nerozdéleny zisk/Aktiva
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—e—Valbek CZ 51,22% 27,23% 37,65% 39,93% 42,15% 42,45%
—8—Novik a partner  40,65% 50,85% 54,86% 42,76% 48,72% 54,95%
Prodex SK 55,55% 36,73% 53,50% 36,86% 76,59% 66,21%
Valbek SK 0,00% 8,13% 12,35% 37,69% 48,65% 34,51%

Graf 15 - Nerozdéleny zisk/Aktiva (v %); Zdroj: Utetni zavérka, vykaz ziski a ztrat; vlastni zpracovani

Nerozdéleny zisk/Vlastni kapital
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Prodex SK 62,85% 51,08% 62,11% 44,39% 90,71% 86,59%
Valbek SK 0,00% 23,60% 27,93% 62,89% 73,47% 77,36%

Graf 16 - Nerozdéleny zisk/Vlastni kapital (v %); Zdroj: Uetni zavérka, vykaz ziski a ztrat; vlatni zpracovani
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Pokles v roce 2007 u spole¢nosti Valbek CZ je zpisoben rapidnim nariistem na strané
aktiv, jak je jiz zminovano vysSe. Do roku 2009 velikost nerozdéleného zisku stéle rostla. V roce
2006 dosahovala vyse 83 623 tis. K& a v roce 2009 to bylo 118 244 tis. K¢. V nasledujicim roce
poklesla hodnota na 79 820 tis. K¢, ale zaroven klesla i celkova aktiva. To vedlo k celkovému
udrZeni tohoto pomé&ru na vice nez 40 %. Pokud porovnavame hodnotu nerozdéleného zisku
s vlastnim kapitadlem, tak je tento pomér klesajici od roku 2008. Stile vSak hodnota
nerozdéleného zisku piesahuje 50 % celkové hodnoty vlastniho kapitalu. Tyto hodnoty nam
udavaji, ze i pres piipadné problémy, které muiize krize pfinést ma firma dostatecné rezervy,

které by mohla vyuzit na jejich kryti.

Novak a partner ma dva téméf totozné pribéhy. A to mezi lety 2006 — 2008 a pak mezi
lety 2009 — 2011. Propad poméru mezi lety 2008 a 2009 neni zpsoben sniZzenim hodnoty
nerozdéleného zisku, ale vyraznéjSim zvySenim aktiv spolecnosti. Béhem celého sledovaného
obdobi hodnota nerozdéleného zisku rostla a za sledovanych 6 let se zvysila vice nez 3krat (ze
7 537 tis. K¢ na 22 777 tis. K¢). Porovnani nerozdéleného zisku a vlastniho kapitalu klesa do
roku 2009. Po tomto roce dile roste a hodnoty v letech 2006 a 2011 jsou témé&f totozné a
ptesahuji 80 % podilu nerozdélen¢ho zisku na vlastnim kapitalu. | v této spolecnosti miizeme

fici, Ze vyvoj kryti nerozdélenym ziskem je dostate¢ny a dokonce lepsi nez u spole€nosti Valbek

CZ.

Prodex SK navysoval do roku 2008 sviij nerozdéleny zisk. V roce 2009 pfisel pokles
Vv této poloZce. To bylo zplisobeno prodejem spolecnosti pod holding Valbek EU. Tento pokles
byl vyrazny a to z 90 735 tis. SVK (2 902 591 EUR) na 1 213 550 EUR. Zaroven doslo ke
snizeni aktiv spole¢nosti. Proto zména v poméru neni tak vyrazna a je srovnatelna s rokem
2007. Vroce 2010 byl obrovsky nartst, protoZze vzrostla hodnota nerozdélené¢ho zisku
21213550 EUR na 2 602 897 EUR a hodnota aktiv se zménila pouze mirng. V dal§im roce
Z ditvodu ristu aktiv dochazi ke snizeni poméru. Celkové muzeme fici, ze nerozdéleny zisk
vuci aktivim zastava koncem roku 2011 podstatnou hodnotu a v budoucnu by tak nemél hrozit
vyskyt platebni neschopnosti. Nerozdéleny zisk v poméru s vlastnim kapitdlem zaujimé
vysokou hodnotu po roce 2009. Vlastni kapital vzrostl pouze mirng, naopak nerozdéleny zisk
narostl podstatné vice. Je to z divodu pfesunu z rozvahové polozky statutarni fondy a ostatni

fondy do polozky nerozdéleného zisku (¢astka 1 376 268 EUR).
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U spolecnosti Valbek SK je vidét postupnad vzriistajici hodnota nerozdéleného zisku. To
potvrzuje pozitivni vyvoj spole¢nosti. AZ v poslednim roce dochdzi ke sniZzeni tohoto poméru
z divodu nezménéné hodnoty nerozdéleného zisku, ale zvySeni hodnoty aktiv. Vzhledem
Kk poméru k vlastnimu kapitalu vSak nerozdéleny zisk stale rostl po celé sledované obdobi.
TudiZ hodnota vytvofenych rezerv pro piipadné problémy je stale vyssi a i pfes mozny vyskyt

krize by neméla byt tato ¢ast spolec¢nosti vice zasazena.

Ve vsech letech je trend u vSech firem zvySovani nerozdéleného zisku. Firmy tak tvoti

rezervy a to je pozitivni pro budouci chod spole¢nosti.

2.2.5 Doba obratu zavazki a pohledavek

Ukazatel doby obratu zdvazkti se vyviji spolu s velikosti trzeb a velikosti kratkodobych
zavazkil. S vyssi rychlosti ristu kratkodobych zavazkl k poméru k trzbam se ukazatel zhorSuje
a jejich splaceni tak trva déle. Vyssi hodnoty maji dva mozné dusledky. Prvni je schopnost
spolecnosti sjednat si delsi dobu splaceni zavazki. To je pozitivni pro firmu, protoze na splaceni
zavazkl maji vice ¢asu. Druhy dusledek je prodluzovani kvili prodleni. To je negativni, protoze

ma spole€nost problém vcas platit své zavazky.

Doba obratu zavazkl
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Prodex SK 35,80 88,82 70,18 83,78 81,06 108,22
m Valbek SK 357,74 160,05 118,33 110,27 108,71 196,15

Graf 17 - Doba obratu zavazkii (ve dnech); Zdroj: Utetni zavérka, vykaz ziski a ztrat; vlastni zpracovani
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Valbek CZ a kratkodobé zavazky firmy od roku 2006 do roku 2009 neustale rostly.
Nartst byl ze 41 564 tis. K& na 131 420 tis. K¢. Trzby v tomto obdobi rostly také, ale mirnéj$im
tempem. To vedlo ke zhorSovani ukazatele a prodluzovani doby obratu zavazkt. Roky 2010 a
2011 jsou spojeny s poklesem trzeb. Zaroven se snizovaly velikosti kratkodobych zavazka. Ty
v tomto obdobi naopak klesaly rychleji nezZ trzby a to vedlo ke sniZovani ukazatele. Celkové
muzeme fici, ze snizeni trzeb po roce 2009 vedlo ke zlepSeni hodnot doby obratu zavazk.
Tento ukazatel nam vSak neukazuje vétsi problémy se splacenim zavazkt a tedy dopad finan¢ni

krize do této oblasti.

Novak a partner mé v letech 2006 az 2010 hodnotu ukazatele nizkou. Pohybuje se od
52 do 87 dni. S ristajicimi zavazky rostly trzby a naopak, proto se hodnoty pohybuji stile na
podobnych trovnich. Jedind vyjimka a vyrazné€jsi zhorSeni splaceni zdvazka je v roce 2011,
kdy doslo k poklesu trzeb, ale kratkodobé zavazky oproti pfedchozimu roku vzrostly. To
zpusobilo nartst v dobé obratu zdvazkli ze 77,75 dni na 127,47 dni. Ukazatel ndm tedy
zaznamenava zhorSeni nasi pozice v poslednim analyzovaném roce. Pro budouci vyvoj by to

mélo byt varovani pro pfipadné dalsi pokracovani a zvySovani doby splatnosti zavazkd.

Prodex SK m¢él nizkou dobu obratu zdvazk v prvnim roce, kdy hodnota kratkodobych
zavazkl byla vyrazn€ nizsi nez v letech nasledujicich. Dalsi roky se doba obratu zavazki
pohybovala mezi 70 az 89 dny. ZhorSeni pfichazi stejné jako u ptredchozi spolecnosti az v roce
2011 a to na 108 dni. Sice nastalo zvyseni trzeb, ale doprovazelo to i zvysSeni kratkodobych
zavazku. A to ze 485 586 EUR na 882 604 EUR.

Valbek SK a jeho doba obratu zavazka se znovu odviji od zalozeni firmy v roce 2006.
Kratkodobé zavazky z ohledem na trzby byly v prvnim roce téméf totozné, tudiz doba obratu
zavazki se priblizila jednomu roku. Nasledovalo postupné snizovani ukazatele, kdy zavazky
rostly, ale trzby spolecnosti rostly rychleji. Tento pozitivni trend naruSuje opét az rok 2011 a to
1 ptes vzrustajici trzby. Kratkodobé zadvazky se mezi lety 2010 a 2011 zvysily ze 460 642 EUR
nal 120 418 EUR. To je znovu varovny signal, na ktery by si firma méla v nasledujicich letech

davat pozor. Pfi dal§im zvySovanim doby obratu zadvazkii miZe mit firma problémy s véfiteli.
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Ukazatel doby obratu pohledavek nam tiké pfesny opak. Za jakou dobu nam zakaznik
je schopen zaplatit. Zvysujici se hodnoty miizou vést k budoucim problémtm k dostani nasich
pohledavek a manazer firmy by se mél zabyvat strukturou zékaznikt a jejich vyvojem a platebni
moralkou. Stejné tak jako u doby obratu zdvazkli mize prodluzovani doby souviset s lepsi

schopnosti spole¢nosti domluvit si dobu splaceni zavazk.

Doba obratu pohledavek
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m Valbek SK 189,29 158,85 138,35 107,08 198,95 273,85

Graf 18 - Doba obratu pohledavek (ve dnech); Zdroj: Utetni zavérka, vykaz ziskii a ztrat; vlastni zpracovani

Valbek CZ a jeho doba obratu pohledavek je béhem let na podobné urovni. V roce 2009
byl vyssi nartst v kratkodobych pohledavkach a to z 57 997 tis. K¢ na 105 600 tis. K¢. To
zpusobuje 1 vyssi dobu obratu pohledavek mezi témito lety. Nejvyssi je v roce 2011 (114,24
dni). Lze fici, Ze ani pii snizovani trzeb nebo zvySovani kratkodobych pohledavek nedoslo
k vy$§imu vychyleni v dob¢é obratu pohledavek, a tak je tento ukazatel v ramci této firmy

Vv dobrych hodnotach.

Novék a partner ma doby obratu pohledavek v letech 2006 az 2008 v rozmezi 143 — 153
dni. V roce 2009 je nartst na 205 dni. Pohledavky v tomto roce vzhledem Kk trzbam vzrostly
vyrazné&ji (z 12 802 tis. K¢na 23 285 tis. K¢). Nasleduje pokles v roce 2010 a velky nardst v roce
2011. Vzrostla jak hodnota kratkodobych pohledavek, tak se i snizily vyrazné trzby. Tyto
vysoké doby obratu pohledavek miiZou mit v budoucnu za nasledek problémy, pfi ziskavani

penéz od odbératelii. Spolecnost by se méla soustfedit na zvySovani trzeb a zaroven snizovani
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kratkodobych pohledédvek. Horsi hodnoty mohou mit za nésledek slozitéjsi ziskdvani penéz od

dluzniku.

Prodex SK mél vysoky narast v hodnoté kratkodobych pohledavek mezi prvnimi dvémi
lety. Posun z 51 664 tis. SK na 121 081 tis. SK je vzhledem Kk ne, tak strmému vyvoji trzeb
znacny a promitlo se to pravé na vyvoji tohoto ukazatele. I pres zlepsSeni ukazatele v roce 2008
zaznamenava dalsi vyvoj znovu hodnoty pies 200 dni, které v roce 2011 dokonce dosahuji az
269 dni. V letech 2010 a 2011 kratkodobé pohledavky vzrostly z 1 231 261 EUR na 2 195 590
EUR. Trzby také stoupaly, ale ne tak vyrazng. Stejné jako u predchozi spole¢nosti by se mélo
dat pozor na budouci vyvoj ukazatele a zaméfit se na ziskavani pohledavek od odbératelt a

zlepseni jeho hodnoty.

Valbek SK do roku 2009 snizuje dobu obratu pohledavek. Od zalozeny firmy po rok
2009 se snizila doba obratu pohledavek z 189,29 dni na 107,08 dni. Nasledujici dva zkoumané
roky naopak dochdzi ke zhorSovani ukazatele a to dvémi velkymi skoky na 198,95 dni (2010)
a 273,85 dni (2011). Zptsobeno je to obrovskym naristem kratkodobych pohledavek, kdy
hodnota v roce 2009 byla 434 308 EUR a v roce 2011 uz 1 564 217 EUR. Trzby rostly v tomto
obdobi vyrazné€ pomaleji. I v této firmée by se méli manazeti zaméfit na budouci vyvoj ukazatele

a dat si tak pozor s piipadnym problémem mozného nesplaceni od odbératelt.

Porovnéani doby obratu zadvazki a pohledavek nam ukaze, jestli firma rychleji inkasuje
pohledavky nebo splaci zdvazky. Obecné lze fici, Ze doba obratu zdvazki by méla byt delsi nez
doba obratu pohledavek. Pro podnik je lepsi, kdyz své pohledavky inkasuje rychleji, nez musi
platit zavazky. Valbek CZ ma ve vétsing let delsi dobu obratu pohledavek. V letech 2008 a
2009 je doba obratu zdvazkl vyssi. Ostatni roky je vyssi doba obratu pohleddvek. To nam
ukazuje dvé véci. Prvni, ze firma dobfte splaci své zavazky (to je vyhodné pro véfitele). Druha,
ze rychleji spléci, nez inkasuje. Novak a partner ma ve vSech letech dobu obratu pohledavek
vy$si nez dobu obratu zadvazkli. Dokonce vyrazné a to az dvojnasobné. Stejné tak Prodex SK
ma vice nez dvojnasobny rozdil mezi dobou obratu pohledavek a zavazkd. Obé¢ tyto firmy
mnohem rychleji splaci své zavazky. Valbek SK ma v letech 2006, 2007 a 2009 delsi dobu

obratu zavazkl. Ve zbylych letech ma vyssi dobu obratu pohledavek.

60



Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

2.2.6 Kurzové riziko

S kurzovim rizikem se firma Valbek EU a.s. Zadnym zptsobem nezaobira. Pii diskuzi
S prednim predstavitelem firmy v ekonomické sekci mi bylo ohledné této oblasti ozndmeno, ze
kazda z firem, které jsou soucasti holdingu Valbek EU nefesi kurzové riziko a nezajistuji se
zadnymi operacemi proti tomuto riziku. Diive se né¢jaké formy zajisténi zkousely, ale nemé&lo
to pozitivni dopad a tak se od toho opustilo a kazda z firem, kterd je soucasti holdingu tak ovlada

své finance bez kurzového zajisténi.

Pro propocet cizich mén se pouziva aktualni denni kurz, ktery stanovuje podle
oficialniho kurzového listku vyhlaSovaného CNB platny pro dany den. Kurzové rozdily
Z ocenéni k datu ucetni zavérky se uctuji na vrub uctu ztraty nebo ve prospéch uctu kurzové

zisky.

Trzby a naklady v cizi méné z uvedenych slovenskych firem nam ukazuje nasledujici

tabulka:

Trzby a Naklady 2006/ 2007| 2008 2009 2010 2011|2006-2008: v tis. SVK
Triby (cizi ména) 118065| 197194| 163796|2 775283|3 733 2675 061 741|2009-2011: v EUR
Naklady (cizi ména) 93546| 146007| 139253|2428682|3 2482364471023
Triby - Naklady (ciziména)] 24519| 51187| 24543| 346601| 485031| 590718

Tabulka 9 - Trzby a naklady v cizi méné 2006 - 2011 (2006-2008 v tis. SVK, 2009-2011 v EUR); vyro¢ni zpravy (2006-
2011); vlastni zpracovani

Pokud by spole¢nost ptevadéla zisky z cizich mén do mény tuzemské, tak existuje riziko
ztraty nebo zisku z kurzovnich rozdila. Toto riziko se odviji od vyvoje kurzu dané mény béhem
uctovaného obdobi. Dle informaci si spolecnosti drzi zisky v cizi méné a ptevod do tuzemské
mény neprobiha. Za sledované obdobi analyzované spolecnosti nemaji nutnost operaci mezi
jednotlivymi zemémi, a tedy riziko ztraty z kurzovych rozdilti je minimalni. V ptipad¢ zhorSeni
finan¢ni situace jedné z firem z holdingu a nutnosti pfesunu financi by vSak kvuli nezajisténi
tohoto rizika mohly vzniknout ztraty (ale i zisky). Situace je vSak ve zminovanych firméach

dobré a spolecnost, tak toto piipadné riziko podstupuje.
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2.2.7 Shrnuti dopadu krize

Na piedchozich strankach jsem rozebral aktiva, trzby, zisky a vlastni kapital
spolecnosti. Doplnil jsem to vybranymi pomérovymi ukazateli a graficky (nebo tabulkove)
znéazornil vyvoj finan¢nich polozek béhem let 2006 — 2011. Analyza prob¢hla jak na Grovni
jednotlivych firem, které jsou soucasti holdingu Valbek EU, tak i mezinarodné. Konkrétné mezi
Ceskou a Slovenskou republikou. Ze ziskanych poznatkii miizeme vyvodit nékolik dileZitych

informaci.

Prvni je dopad finanéni krize na pribéh trzeb a cistych ziskll v jednotlivych firmach
holdingu. Spole¢nosti Valbek CZ se snizily trzby az v roce 2010 a to 0 98 243 tis. K¢&. O rok
pozdgji to bylo o dalsich 14 979 tis. K&. Cisté zisky klesly meziroéné v roce 2010. Valbek CZ
tedy zasahla krize s ptichodem roku 2010. U spole¢nosti Novék a partner tomu bylo jinak. Tam
doslo k prvnimu sniZeni zisku a trzeb az v roce 2011. Naopak slovenské ¢asti spole¢nosti
pocitily pfichod finan¢ni krize diive. S ohledem na trzby dolehla krize na Prodex SK v roce
2008 a Valbek SK v roce 2009. Prvni sniZeni Cistych ziskii m&ly obé spole¢nosti jiz v roce
2008.

Vyvoj ukazatele vétitelského rizika ndm ve firméach ukazuje tendenci spise snizovat cizi
kapital a financovat spole¢nost vlastnimi zdroji. To je vhodné z pohledu zadluZeni spole¢nosti.
Pokud bychom tento udaj vztahovaly na finan¢ni krizi, mtizeme vyvodit i mensi zajem o piiliv

ciziho kapitalu do spolec¢nosti z ditvodu existence rizik vzniklych krizi.

Bézna likvidita je napfi¢ vSech firem na velmi vysoké urovni. Sice dochazelo
Vv poslednich letech k mirnému snizovani hodnoty ukazatele, ale stale je to u vSech firem na

vysoké urovni a nejsou vidét zadné problémy béhem let.

Ukazatelé rentability u spole¢nosti Valbek CZ ukazuji klesajici prubéh mezi lety 2008
— 2010. Posledni rok je jiz vSak spolenost znovu ve vzestupné tendenci. Stejné tak firma
Prodex SK, kterd ma nejhorsi rok v roce 2009 a v poslednich dvou letech je jiz zaznamenavan
rist. Novak a partner ma naopak pon¢kud jiny pribéh ukazatell rentability a pravé v letech
2009 a 2010 dosahuji hodnoty vrcholu. Valbek SK mé sestupné hodnoty az do roku 2011.
Nejvétsi z analyzovanych spolecnosti (Valbek CZ, Prodex SK) tak vyraznéjsi propad ustali a
V poslednim roce se jejich pomérové hodnoty znovu zlepsovaly. Naopak Novak a partner spolu

s Valbekem SK maji praveé v roce 2011 pokles v hodnotach rentability.
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Nerozdéleny zisk v poméru saktivy ma u vSech 4 spolecnosti pozitivni vyvoj.
Slovenské spolec¢nosti vykazuji sice pokles, ale celkové hodnoty jsou stale u jednotlivych firem
nadprimérné oproti predchozim letim. Stejné tak pomér nerozdéleného zisku k vlastnimu
kapitalu. Nejnizsi hodnoty vykazuje spolecnost Valbek CZ, které se tento pomér od roku 2008
snizoval. VSechny ostatni firmy rostly. I pfes snizovani tohoto poméru u Valbeku CZ je hodnota

nerozdéleného zisku, stejné€ tak jako u ostatnich firem, nad 50 %.

Poslednimi pomérovymi ukazateli jsou doby obratu zavazki a pohledavek.
V poslednich letech doba obratu zavazkl vzrostla u tii ze Ctyrech firem (Novédk a partner,
Prodex SK, Valbek SK). Zhorsené splaceni zavazka je zplisobeno poklesem trzeb a tedy i

prichodem krize.

Doba obratu pohleddvek ma v celkovém métitku mnohem horsi hodnoty nez doba
obratu zavazki. Velikost pohledavek je v jednotlivych firmach vyssi a tedy i obrat v trzbach
musi trvat del$i dobu. Vyrazny nartist u vSech analyzovanych firem v poslednim roce by m¢l
drzet manazery spole¢nosti na pozoru. Velikost pohleddvek je v poméru k trzbam znacna, a

pokud by dochazelo k dal§imu naristu, miize vznikat problém se splacenim od odbératelt.

Krize tedy postihla spolecnosti jak v Ceské republice, tak i na Slovensku. Lisi se oviem
doba, kdy obdobi kdy firma zasahla. Obecné lze fici, ze firmy na Slovensku byly postizeny o
néco diive nez firmy v Ceské republice. Déle také z vyvozenych vysledkil mizeme usoudit, Ze
vSechny Ctyii spolecnosti pokles v trzbach zvladly a nenastaly zadné situace, ze kterych by se
pozdéji nedostaly. Nejhorsi prubéh byl u spolecnosti Prodex SK, ktera méla obrovsky propad
V trzbach, rentabilité a ziscich. Na druhou stranu i pfes to, si drzela dobré hodnoty likvidity a

poméru nerozdéleného zisku k vlastnimu kapitélu ¢i aktiviim.
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ZAVER

Cilem mé prace bylo ukazat na ptikladu firmy ze stavebniho sektoru dopad financni
krize. Ve zvolenych letech analyzovat jednotlivé firmy z holdingu Valbek a porovnat je jak
mezi sebou, tak i mezi jednotlivymi staty, kde operuji. Tento cil prace jsem splnil a ve
vybranych letech jsem na zékladé¢ vybranych ukazateli uspéSné rozpoznal rozdily mezi

vyvojem jednotlivych firem.

Zjistil jsem, ze finan¢ni krize dorazila na Slovensko (pfesnéji do sektoru stavebnictvi)
o néco dfive nez tomu bylo do Ceské republiky. Na zakladé dvou vybranych tuzemskych firem
a dvou zahrani¢nich jsem zjistil, Ze dopad na firmy na Slovensku byl horsi. Obé& firmy
zaznamenaly velky propad v Cistych ziscich. Vétsi z nich (Prodex SK) se z toho v poslednich
letech vzpamatovala, naopak mensi z nich (Valbek SK) zaznamenala snizovani zisku az do

posledniho z analyzovanych obdobi.

Z ohledem na finan¢ni ukazatele firem lze fici, Ze financni zdravi spole€nosti se drzelo
béhem celého obdobi na dobré trovni. Diivody to ma4, jak v pevném postaveni firem v obdobi
pied krizi, tak 1 s dostateCnymi rezervami v podobé¢ nerozdélené¢ho zisku piipadné velice
pozitivnich ukazatelt likvidity. Rentabilita ma podobny priibéh z pohledu velikosti firem. Dvé
Z nejvétsich (at’ uz ptisobi na Slovensku &i v Ceské republice) maji krizové obdobi v letech 2008
— 2010, kdy v roce 2010 se uz situace zlepSuje. Naopak u mensich spole¢nosti (Novak a partner,
Valbek SK) je vyraznéjsi propad az v poslednim roce (2011). Divodem miize rozlozeni
velikosti a mnoZstvi zakazek mezi mensi a vétsi podniky. Valbek CZ a Prodex SK, ktefi se dle
jejich velikosti zamétuji na zakazky, které jsou pro podnik vyznaméjsi a vétsi maji problémy
diive, protoze s ptichodem krize se sniZil pocet vétSich zakazek. Naopak spolecnosti, které se
spise orientuji na drobnéjsi projekty, mély prace stale dost a dopad tak ptisel az s odstupem

¢asu a prichodem hlubsi krize do stavebnictvi.

Zvysovani podilu ciziho kapitdlu na chodu spolec¢nosti (ukazatel vétitelského rizika) se
Vv poslednich letech zvySoval u tiech ze Ctyfech spolecnosti. Pouze Valbek CZ béhem let
snizoval podil ciziho kapitalu. I pfes to vSak rentabilita spolecnosti neustale rostla. ZvySovani
ciziho kapitalu pomohlo spolec¢nosti Prodex SK, které v poslednich letech rentabilita rostla.
Novak a partner mél podil ciziho kapitdlu na podobné urovni béhem vsech let a Valbek SK 1

pies vyrazné zvysSeni ciziho kapitdlu zaznamenal pokles v rentabilité.
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Doby obratu pohledavek ve vétsing€ analyzovanych let ptevysuji doby obratu zdvazk.
Firmy tak podle vSeho splaceji zavazky velice dobfte, ale splaceni pohledavek od odbératelit
trva n€kolikanasobné déle. Spole€nosti maji vytvorené dostate¢né rezervy, takze tento trend
neovlivituje chod z Zadné spole¢nosti. Nicmén¢ by mélo byt cilem prodluzovat dobu obratu
zavazkl (domlouvat si lepsi podminky pro jejich splaceni) a zaroven se snazit snizovat doby
obratu pohleddvek. Pro spolecnost je lepsi, pokud je doba obratu zavazki delsi nez doba obratu

pohledavek.

Na zakladé této analyzy byly ptidana urcita upozornéni pro sledovani budouciho vyvoje
v urcitych oblastech. Dale vSak bylo zjisténo, Ze holding Valbek EU si vedl i pies projeveni

finan¢ni krize stale dobie a mél dobry financni zéklad pro jeji zvladnuti.
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Piilohy

Priloha 1: Rozvaha spole¢nosti Valbek CZ (v tis. K&)

Oznaceni AKTIVA r:'dsk'j 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM (F. 02+ 03 +31 + 63) 001 163 273 340 227 312 865 296 093 189 368 220 263

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0 0
B. Diouhodoby majetek (f.04+13+23) | 003 20 062 25 351 23333 16 246 13 950 16 713
B. 1 Dlouhodoby nehmotny majetek (F.052212) | 004 5738 10 308 9581 8 009 9817 12 040
B. I 1. iZfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0
2.iNehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0
3.}Software 007 238 9 308 8581 6191 7124 12 040
4.}Ocenitelna prava 008 1000 1000 1000 0 0 0

5. Goodwill 009 0 0 0 0 0 0

6.:Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0
7.iNedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 4 500 0 0 1818 2 693 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0 0

B. 1l Diouhodoby hmotny majetek (. 142222) | 013 4394 8 400 9 098 6 503 3490 4 030
B. Il 1. {Pozemky 014 0 0 0 0 0 0
2.istavby 015 214 206 198 190 351 397
3.iSamostatné movité v&ci a soubory movitych véci 016 4180 8 194 8514 6 313 3139 3633
4.iPastitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0 0
5.iDospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0 0

6.1Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 386 0 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 0 0
9.iOcefiovaci rozdil k naby tému majetku 022 0 0 0 0 0 0

B. III. Dlouhodoby finan&ni majetek (F.242230) | 023 9930 6 643 4654 1734 643 643
B.IIl. 1. iPodily v ovladanych a fizenych osobach 024 430 643 643 643 643 643
2.iPodily v Ggetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0 0
3.{Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 026 6 000 6 000 4011 1091 0 0
4.:Pujgky a Gvéry - ovladajici a Fidici osoba, podstatny v liv 027 0 0 0 0 0 0

5.1Jiny diouhodoby finan&ni majetek 028 3 500 0 0 0 0 0

6. iPofizov any dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0 0

7.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 030 0 0 0 0 0 0
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C. Obga aktiva (f.32+39+48+58) | 031 142 135 314 141 287 279 277 684 174 225 199 178
C. I Zasoby (F. 33 a2 38) 032 11 541 9 368 6 566 12 960 7 750 8721
C I . {Material 033 10 14 15 11 125 16
.{Nedokongena vyroba a polotovary 034 11 234 8 959 5 808 12 270 7 160 8 265
. iVyrobky 035 0 0 0 0 0 0
.iMlada a ostatni zv iata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0 0
iZbozi 037 297 395 743 679 465 440
.{Posky tnuté zalohy na zésoby 038 0 0 0 0 0 0
C. Il Dlouhodobé pohledav ky (F. 40az47) | 039 0 0 1887 7470 356 764
C. . iPohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 0 0 0 0
.iPohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0
.iPohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0
{Pofiedavky za spolecniky, cleny druzsiva a za castniky 043 0 0 1887 71335 356 764
sdruzeni
. iDlouhodobé posky tnuté zalohy 044 0 0 0 0 0 0
.iDohadné gty aktivni 045 0 0 0 0 0 0
.{Jiné pohledav ky 046 0 0 0 0 0 0
.{Odlozena dafiova pohledavka 047 0 0 0 135 0 0
C. . Kratkodobé pohledav ky (f.492257) | 048 58 392 69 166 57 997 105 600 74778 84 341
C. . .iPohledavky z obchodnich vztaht 049 50 490 66 742 51 668 97 078 63 782 79 052
.{Pohledav ky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0 0 0
.{Pohledavky - podstatny vliv 051 1948 1852 0 0 0 0
] :g:::::/ Ky za spolecniky, Cleny druzstva a za Geastniky 052 0 0 0 0 0 0
.iSociaini zabezpegeni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0
.{Stat - dariové pohledav ky 054 5464 3 5 065 3451 2909 177
.iKratkodobé posky tnuté zalohy 055 490 568 1231 4311 2563 1735
.iDohadné gty aktivni 056 0 0 0 27 3762 264
.{Jiné pohledav ky 057 0 1 33 733 1762 3113
C. Kratkodoby finanéni majetek (r.592262) | 058 72 202 235 607 220 829 151 654 91 341 105 352
. V. 1.iPenize 059 63 158 74 810 163 7
{8ty v bankach 060 42 139 205 449 190 652 150 844 91 178 105 275
. {Kratkodobé cenné papiry a podily 061 30 000 30 000 30 103 0 0 0
.iPofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0 0
D. | Casové rozliseni (f.642266) | 063 1076 735 2253 2163 1193 4372
D. I . {N&klady pfistich obdobi 064 1076 730 2201 1770 1183 4372
.iKomplexni naklady pFistich obdobi 065 0 0 0 0 0 0
.PHjmy piistich obdobi 066 0 5 52 393 10 0
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Ozr:(:e PASIVA ;;i'z 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM (7. 68 + 86 + 119) 067 163 273 340 227 312 865 296 093 189 368 220 263
A Viastni kapital (.69+73+79+82+85) | 068 121 454 153 049 155 980 160 466 114 268 165 489
A. I izakladni kapital (F.70a272) | 069 2 100 2100 2 100 2100 2100 2100
A. I iZakladni kapital 070 2100 2100 2100 2100 2100 2100
2.Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0 0
3.{Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0 0
A. Il iKapitalové fondy (. 74a278) | 073 341 341 -1 679 432 341 341
A. Il {Emisni a%o 074 0 0 0 0 0 0
2.{Ostatni kapitalov é fondy 075 341 341 341 341 341 341
3.{Ocefiov aci rozdily z precenéni majetku a zavazki 076 0 0 -2 020 91 0 0
4.iOcerovaci rozdily z pfecenéni pfi pieménach spoleénosti | 077 0 0 0 0 0
5.{Rozdily z premén spolecnosti 078 0 0 0 0 0
N TREZEIV Gndy . Redgiieiny Tond & ostatnl fondy ?;i:kf 079 315 315 315 315 315 315
A. lll. iZakonny rezervni fond / Nedglitelny fond 080 315 315 315 315 315 315
2.{Statutami a ostatni fondy 081 0 0 0 0 0 0
A. V. iVysledek hospodafeni minulych let (.83+84) | 082 83623 92 643 117 793 118 244 79 820 93 512
A. IV. {Nerozdéleny zisk minulych let 083 83623 92 643 117 793 118 244 79 820 93 512
2.{Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0 0 0 0
N Vgsiedek Rospodarent b&nanG UgetninG obaobi (+/) 085 35 075 57 650 37 451 39 375 31 692 69 221
B. Cizi zdroje (.87 +92+103+115) | 086 41732 184 472 155 456 133 224 74 045 54 177
B. Il |Rezervy (F. 88 az91) 087 0 0 0 1571 372 190
B. I {Rezervy podie zvlastnich pravnich predpisi 088 0 0 0 0 0 0
2.iRezerva na dichody a podobné zavazky 089 0 0 0 0 0
3.iRezerva na daf z pfijmi 090 0 0 0 0 0
4.}Ostatni rezervy 091 0 0 0 1571 372 190
B. Il Dlouhodobé zavazky (. 9322102) | 092 168 99 145 233 511 300
B. Il. iZavazky z obchodnich vztaht 093 0 0 0 0 0 0
2.iZavazky - ovladajici a fidici osoba 094 0 0 0 0 0 0
3.iZavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0 0
5. {Dlouhodobeé pijaté zalohy 097 0 0 0 0 0 0
6.1Vydané diuhopisy 098 0 0 0 0 0 0
7.]Dlouhodobé sménky k thradé 099 0 0 0 0 0 0
8.{Dohadné uéty pasivni 100 0 0 0 0 0 0
9.]Jiné zavazky 101 0 0 0 233 65 149
10.{Odlozeny dafiovy zavazek 102 168 99 145 0 446 151
B. Il Kratkodobé zavazky (. 104 22114) | 103 41 564 53 341 77 892 131 420 73162 53 687
B. . {Zavazky z obchodnich vztaht 104 22 000 30 177 39 354 89 519 47 037 31 020
2.iZavazky - ovladajici a fidici osoba 105 0 0 0 0 0 0
3.{zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0 0
a,y/2vazky ke Spolecrilim, clonm druzstvaak 107 0 0 8661 16 065 112 0
5.iZavazky k zaméstnancam 108 6 675 7799 11 586 7 263 10 598 7 440
6.]zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdrav otniho pojisténi | 109 4 867 5 646 5951 4 849 4 981 4 605
7.iStat - dafiov é zavazky a dotace 110 3834 7425 4287 8 670 3241 6178
8. iKratkodobeé pfijaté zalohy 111 1726 1228 350 350 0 0
9.iVydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0 0
10.;Dohadné tgty pasivni 113 254 463 1644 4442 6 810 4085
11.}Jiné zavazky 114 2208 603 6 059 262 383 359
B. IV. i{Bankovni véry a vypomoci (F. 116 22 118)| 115 0 131 032 77 419 0 0
B. IV. {Bankovni dvéry diouhodobé 116 0 0 0 0 0
2. iKratkodobé bankov ni av éry 117 0 131 032 77 419 0 0
3. iKratkodobé finanéni vypomaci 118 0 0 0 0 0
C. I iCasové rozliseni (120 +121)} 119 87 2706 1429 2403 1055 597
C. I i{Vydaje pristich obdobi 120 0 2 659 1390 2351 920 518
2.iVynosy pfistich obdobi 121 87 47 39 52 135 79
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Ptiloha 2: Vykaz ziski a ztrat spoleénosti Valbek CZ (v tis. K¢&)

Oznateni TEXT fadku 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 Triby za prodej zbozi 01 196 1571 1557 1 354 876 964
A. Naéklady vynaloZené na prodané zboz 02 146 1086 771 1122 825 731
+ Obchodni marze (01-02) | 03
Il. 1. {Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 05 208 490 263 892 297 342 344 229 281 137 266 855
2. iZmeéna stavu zasob vlastni Ginnosti 06 748 -2 275 -3151 6 462 -5 109 1105
3. iAktivace 07 0 2418 3294 5 559 6 598 6571
B. 1. {Spotfeba materidlu a energie 09 5557 5 604 7 845 6 404 4954 5030
B. 2. iSluzby 10 78 878 99 115 119 882 175 493 134834 103 903
+ Pfidana hodnota (.03+04-08) | 11
C. 1. iMzdové naklady 13 51 941 56 035 87 078 82 246 66 373 58 852
C. 2. {0dmény &lenim orgént spolednosti a druzstva 14 0 0 0 0 0 0
C. 3. {Naklady na socidini zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 17 970 19 450 21797 21315 21 266 19 625
C. 4. iSocialni naklady 16 1891 1996 2 905! 3497 3 545 3644
D. Dané a poplatky 17 418 317 278 241 173 129
E Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 5292 5191 11 997! 10 564 8844 8739
W [Taby 2 prodefs dounodobeho majetku a materda emeay |10 |TUGIST 008 alp 343k dasm)  deds
[ 1 {Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 820 1900 1 408 2 869 1031 1 004
. 2 {Traby z prodeje materialu 21 95 5 4 563 308! 641
F. 1 4 cena majetku 23 156 1601 188! 2727 1208 304
F. 2 iProdany material 24 91, 268 363 563 308 641
e e ommiooioh niiads wtioncbaet % 103 171 -208 273 -388 510
V. Ostatni provozni vynosy 26 1447 1260 2242 2290 1648 2092
H. Ostatni provozni naklady 27 3016 2 355 3 105! 3929 3453 2701
V. Prevod provoznich vynosi 28 0 0 0 0 0 0
L Pfevod provoznich nakladu
. Brovozni vysiedek hospodatent
[, 11-12-17-18.+19.- 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29)]
Vi, Traby z prodeje cennych papird a podili
J. Prodané cenné papiry a podily 32 30 000 30 000 2 000 35133 1000 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (. 34 az 36) 33 _
Vi1 |Vmosy p:’:ﬂ Vov |ad§ny'irlui vae\:‘zenych osobach a v Gcetnich 24 0 0 o 0 0 6497
VIL 2. {Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papiru a podili 35 0 0 0 0 0 0
VI 3. {Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 0 0 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0;
K. Néklady z finanéniho majetku 38 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papird a deriv atd 39 0 0 0 0 0 0
L. Néklady z precenéni cennych papird a derivata 40 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+-) 41 0 0 0 0 0 0
X. Vynosov é droky 42 867 683 1 339 496 830 67
N. Nakladov é Groky 43 29 36 18 37 23 20
Xl Ostatni finanéni vynosy 44 125] 649 2441 1269 2361 5311
o. Ostatni financni naklady 45 726 1309 3207 2267 4313 2732
X, Pfevod finangnich vynosi 46 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finanénich naklad 47 0 0 0 0 0 0
R i et ve O I —
Q. Dal z pfijmu za b&znou Einnost (F.50+51) | 49
Q.1 - splatna 50 11 328 18 455 9 887 11 390 7767 14 620
Q.2 - odlozena 51 106 -69 45 -280] 581, -295]
- Vysledek hospodafeni za b&znou Einnost (.30 +48-49) | 52
XIll. Mimoradné vynosy 53
R Mimofadné naklady 54
S. Dan z pfijmi z mimofadné &innosti (F. 56 + 57) 55
S.1. - splatna 56
S.2. - odlozena 57
* MimoFadny vysledek hospodafent (F.53-54-55) | 58
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikum (+/-) 59
L Vysledek hospodafeni za ugetni obdobi (+-) (.52+58-59) | 60
wex EVysledek hospodafeni pred zdanénim (+-) (.30+48+53-54) | 61
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Ptiloha 3: Rozvaha spole¢nosti Novak a partner (v tis. K¢)

Oznaceni AKTIVA Cislo 2006 2007 2008 2009 2010 2011
fadku

AKTIVA CELKEM (F. 02+ 03 +31+63) 001 18 543 19 250 20 013 31107 44 075 41 449

A Pohledévky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (F.04+13+23) | 003 744 376 455 1499 1419 1006
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (F.052212) | 004 530 376 241 478 385 251
B. I 1. iZfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0
2.iNehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0
3.iSoftware 007 530 376 241 478 385 251
4.:iOcenitelna prava 008 0 0 0 0 0 0

5. Goodwill 009 0 0 0 0 0 0

6.1Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0 0

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (. 142222) | 013 214 0 214 1021 1034 755
B. Il 1. iPozemky 014 0 0 0 0 0 0
2.iStavby 015 0 0 0 0 0 0
3.iSamostatné movité véci a soubory movitych véci 016 214 0 214 1021 1034 755
4.iPéstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0 0
5.iDospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0 0

6. 1Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 0 0
9.iOcefiovaci rozdil k naby tému majetku 022 0 0 0 0 0 0

B. III. Dlouhodoby finanéni majetek (F.242230) | 023 0 0 0 0 0 0
B.Ill. 1. iPodily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0 0 0
2.iPodily v ugetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0 0
3.:Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0 0
4.iPujcky a avéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0 0

5. 1Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 028 0 0 0 0 0 0

6. i Pofizov any dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0 0

7.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 030 0 0 0 0 0 0

77




Analyza dopadu finan¢ni krize na firmu Valbek EU a.s.

C. Obga aktiva (f.32+39+48+58) | 031 17 499 18 544 19 029 29 245 42 496 40 077
c I Zasoby (F.332238) | 032 603 43 1184 837 828 525
C I . {Material 033 0 0 0 0 0 0
.{Nedokon&ena vyroba a polotov ary 034 603 43 1184 837 828 525
. iVyrobky 035 0 0 0 0 0 0

.iMlada a ostatni zv ifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0

iZbozi 037 0 0 0 0
.{Posky tnuté zalohy na zésoby 038 0 0 0 0 0 0
C. Dlouhodobé pohledav ky (. 40a247) | 039 0 0 34 89 228 66
C. . iPohledavky z obchodnich vztaht 040 0 0 24 24 102 0
.iPohledav ky - ovladajici a Fidici osoba 041 0 0 0 0 0 0
.iPohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0 0
{Pofiedavky za spolecniky, cleny druzsiva a za castniky 043 0 0 0 0 0 0

sdruzeni

. iDlouhodobé posky tnuté zalohy 044 0 0 10 0 0 0
.iDohadné gty aktivni 045 0 0 0 0 0 0
.iJiné pohledavky 046 0 0 0 0 0 0
.{Odlozena dafiova pohledavka 047 0 0 0 65 126 66
C. . Kratkodobé pohledavky (. 492257) | 048 13793 12 215 12 802 23285 22 925 25 489
C. . .iPohledavky z obchodnich vztaht 049 13 499 11 396 12 624 20 966 22 387 18 689
.Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 2201 508 0
.iPohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0 0
] :g::::.v Ky za spolecniky, Cleny druzstva a za Geastniky 052 0 0 0 0 0 0
.iSociaini zabezpegeni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0
.{Stat - dariové pohledav ky 054 83 586 3 7 0 1348
.iKratkodobé posky tnuté zalohy 055 211 233 175 38 28 25
.iDohadné gty aktivni 056 0 0 0 73 0 771
.iJiné pohledav ky 057 0 0 0 0 2 4 656
C. Kratkodoby financni majetek (r.592262) | 058 3103 6 286 5 009 5034 18 515 13 997
. V. LiPenize 059 13 16 24 4 16 78
{8ty v bankach 060 3090 6 270 4985 5030 18 499 13919
. {Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0 0
.iPofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0 0
D. | Casové rozliseni (f.642266) | 063 300 330 529 363 160 366
D. I . iNaklady pfistich obdobi 064 300 330 529 363 160 366
.iKomplexni naklady pFistich obdobi 065 0 0 0 0 0 0
.PHjmy piistich obdobi 066 0 0 0 0 0 0
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Omate PASIVA Cislo | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ni fadku §
PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 + 119) ‘
Vlastni kapital (F. 69 + 73 + 79 + 82 + 85)
L Zakladni kapital (F. 70 a2 72)
L Zakladni kapital
2.1 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0 0
3.1Zmény zakladniho kapitalu
. Il {Kapitalové fondy (F. 74 az 78)
. Il {Emisni azio 074 0 7 7 0 0 0 7 7
2./ Ostatni kapitalov & fondy 075 0 0 0 0 0 0
3.} Ocefiovaci rozdily z precendni majetku a zavazkii 076 0 0 0 0 0 0
4.} Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach spoleénosti o077 0 0 0 0 0 0
5. Rozdily z pfemén spolecnosti 078 0 0 0 0 0 0
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku B i =
(r. 80 +

A. lll. {Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond

2.|Statutami a ostatni fondy 081 0 0 0 0 0 842
V. }Vysledek hospodafeni minulych let (F. 83 + 84) . i : |

A. Nerozdéleny zisk minulych let 083 7537 9788 10 980 13 302 21472 22 77
2.INeuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0 0 0 0

A v, |Visiedek hospodatent bezneno Geeinino obdobi (+/-) : | | ] ! -

B. Cizi zdroje (F. 87 +92 + 103 + 115)

B. I Rezervy (F. 88 az 91) i ]

B. . {Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 088 0 0 0 7 ‘
2.Rezerva na diichody a podobné zav azky 089 0 0 0 0
3./Rezerva na dan z piijmu 090 0 0 0 0
4.} Ostatni rezervy 091 0 0 0 343 662 350

B. Il Dlouhodobé zav azky (F. 93 az 102)

B. Il. {Zévazky z obchodnich vztaht 093 ' . 7 0 24 24 164 7 ‘
2.1Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 094 0 0 0 0 0 0
3.1Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0 0
4 iéa;rsiznl:iul:: ss:::jl;z:iikﬂm. ¢lentm druzstva a k 096 0 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0 0 0 0 0 0
6.} Vydané dluhopisy 098 0 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k Ghradé 099 0 0 0 0 0 0
8.{Dohadné Gty pasivni 100 0 0 0 0 0 0
9.{Jiné zavazky 101 0 0 0 0 0 0

10.{ Odlozeny dafiovy zavazek 102 0 0 0 0 0 0

B. ll. {Zavazky zobchodnich vztaht 104 3840 3424 1457 3170 2 945 1496
2.{zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 0 0 0 0 0 0
3.{Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0 0

) zéa;/sa;l;iﬂl:: ssg:}:z:ilkum, clentm druzstva a k 107 0 0 0 0 0 970
5.1Zavazky k zaméstnancum 108 1153 1115 1233 1764 1879 2115
6.}Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi{ 109 825 808 681 965 1175 1332
7.} Stat - daov é zavazky a dotace 110 890 1464 1101 1882 3236 6172
8.|Kratkodobé pfijaté zalohy 111 0 0 0 0 0 0
9. Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0 0

10.{Dohadné Gty pasivni 113 108 166 202 0 792 27
11.{Jiné zavazky 114 0 8 0 19 94 84

B. V. {Bankovni tvéry dlouhodobé 116 0 0 0 398 268 147
2.{Kratkodobé bankovni v éry 117 116 131 121
3.{Krétkodobé finanéni vypomoci 118 0 0 0 0 0 0

C. I {Vydaje pFistich obdobi 120 5 6 71 2 0 9
2.{Vynosy pfistich obdobi 121 0 0 0 568
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Ptiloha 4: Vykaz ziski a ztrat spoleénosti Novak a partner (v tis. K&)

Oznatent TEXT fadku 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Trzby za prodej zbo?i 01 0 0 0 0 0 0

A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze (F01-02) | 03

Il. 1. {Triby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb 05 34192 29 064 32 685 41 380 47 471 34903

2. iZména stavu zasob viastni Cinnosti 06 371 -560 1141 -347 -9, -304/

3. iAktivace 07 0 0 0 0 0 0

B. 1. iSpotfeba materialu a energie 09 858 973 1033 1308 719 613

B. 2. iSluzby 10 17 851 12113 12729 9548 11 150 10 434
+ Pfidana hodnota (F.03+04-08) | 11

C. 1. iMzdové naklady 13 7989 9 159 10 905 13741 15277 13 210

C. 2. i0dmény Glenim organt spoleGnosti a druzstva 14 0 0 0 0 0 0

C. 3. iNaklady na socialni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 15 2763 3193 3706 4 484 5 144 4 474

(e 4. |Sociaini naklady 16 300 511 388 520 632 617,

D. Dané a poplatky 17 26 21 26 26 26 20

E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 392 472 309 389 539 526

. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu (F.20+21) | 19 —

. 1 {Trzby z prodeje diouhodobého majetku 20 0 10 0 40 42 18

. 2 iTraby z prodeje materidlu 21 0 0 0 0 0 0
F. o 4 cena 6 ého majetku a materilu (7. 23+24) | 22

F. 1 izo cena ¢ ého majetku 23 0 0 0 0 1 0

F. 2 iProdany material 24 0 0 0 0 0 0

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti

G. a komplexnich nakladi pfistich obdobi 2 52 44 188 315 335 -248
V. Ostatni provozni vynosy 26 766 346 4 77 7 707!
H. Ostatni provozni naklady 27 952 373 266 449 322 329
V. Pfevod provoznich vynosi 28 0 0 0 0 0 0

L Prevod provoznich nakladi

Provozni vysledek hospodafeni

[F.11-12-17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29;

VI Trzby z prodeje cennych papirt a podili
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 o] 0 0 0

Viynosy z podili v oviddanych a fizenjch osobach a v Gcetnich

VI 1 ednotkéich pod podstatnym viivem 34 0 0 0 0 0 0
VI 2. Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirt a podil 35 0 0 0 0 0 0
VIL3.  [Vynosy z ostatniho diouhodobého financniho majetku 36 0 0 0 0 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z financniho majetku 38 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papirti a deriv atd 39 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirii a deriv ati 40 0 0 0, 0, 0, 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti @) | 41 0 0 0 0 0 0
X. Vynosov é Groky 42 2 1 2 3 85 32
N. Nakladov ¢ troky 43 0 0 0 20 56 41
Xl. Ostatni finanéni vynosy 44 0 0 0 12 231 551
0. Ostatni finanéni naklady 45 22 19 27 59 900! 510!
XII. Prevod finanénich vynosi 46 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladt 47 0 0 0; 0 0 0
[(F.31-32+33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 + (46) - (- 47)]
Q. Dait z pfjmi za b&znou &innost (F.50+51) | 49
Q1 - splatna 50 997 464 943 2201 2482 993
Q.2 - odlozena
iad Vysledek hospodafeni za béznou &innost (7. 30 +48 - 49)
Xill. Mimofadné vynosy
R Mimofadné naklady
S. Dai z pfijmi z mimoradné Einnosti (F. 56 + 57)
S.1 - splatna
s.2. - odlozena
* Mimofadny vysledek hospodateni (7. 53 - 54 - 55)
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikim (+/-)
fid Vysledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (r. 52 + 58 - 59)
wiee lyysledek hospodafeni pred zdanénim (+-) (F. 30 + 48 + 53 - 54)
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Ptiloha 5: Rozvaha spole¢nosti Prodex SK (2006-2008: v tis. SVK, 2009-2011: v EUR)

Oznaceni AKTIVA f;sk'z 2006 2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM (f. 02+ 03 + 31 + 63) 001 145 988 218 480 169585 3292703 3398518 3924108

A Pohledévky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0 0
B. Diouhodoby majetek (f.04+13+23) | 003 29 982 27 105 30 112 893 184 824 053 832 741
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (F.052212) | 004 1260 1141 566 9729 2 145 23575
B. I 1. iZfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0
2.iNehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0
3.}Software 007 1260 1141 437 9729 2145 23575
4.iOcenitelna prava 008 0 0 0 0 0 0

5. Goodwill 009 0 0 0 0 0 0

6.3Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 129 0 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0 0

B. I Diouhodoby hmotny majetek (. 14a222) | 013 18 753 24 879 28 499 847 146 785 283 772 225
B. Il 1. iPozemky 014 1700 2931 3977 132 017 132 017 132 017
2.istavby 015 15 033 19 415 22533 673 886 603 954 549 371
3.iSamostatné movité v &ci a soubory movitych véci 016 2 020 2488 1785 34 467 49 312 90 837
4.iPastitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0 0
5.iDospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0 0

6. Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 45 204 6 776 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 0 0
9.iOceriovaci rozdil k naby tému majetku 022 0 0 0 0 0 0

B. III. Dlouhodoby finan&ni majetek (F.242230) | 023 9 969 1085 1047 36 309 36 625 36 941
B.Ill. 1. iPodily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0 0 0
2.iPodily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0 0
3.;Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 026 9 969 1085 1047 36 309 36 625 36 941
4.iPujcky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0 0

5. Jiny diouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0 0 0

6. {Pofizovany dlouhodoby finan&ni majetek 029 0 0 0 0 0 0

7.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 030 0 0 0 0 0 0
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C. Obga aktiva (F.32+39+48+58) | 031 115 033 188 795 137 866, 2257 153 2463 545 3078590
C I Zasoby (F.332238) | 032 1826 2 309 1359 505 366 417 986 6 388
C I . iMaterial 033 297 333 334 10 461 4765 6 388
.{Nedokonéené vyroba a polotovary 034 1529 1976 1025 494 905 413 221 0

. iVyrobky 035 0 0 0 0 0 0

.iMlada a ostatni zv ifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0 0

iZbozi 037 0 0 0 0 0 0

.iPosky tnuté zlohy na zasoby 038 0 0 0 0 0 0

C. I Dlouhodobé pohledav ky (k. 40 az47) | 039 0 0 0 0 0 0
C. Il . {Pohledavky z obchodnich v ztaht 040 0 0 0 0 0 0
.iPohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0 0
.{Pohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0 0
{Pofiedavky za spolecniky, cleny druzsiva a za castniky 043 0 0 0 0 0 0

sdruzeni

. iDlouhodobé posky tnuté zalohy 044 0 0 0 0 0 0

.iDohadné gty aktivni 045 0 0 0 0 0 0

.{Jiné pohledav ky 046 0 0 0 0 0 0

.{Odlozena dafiova pohledavka 047 0 0 0 0 0 0

C. . Kratkodobé pohledav ky (f.492257) | 048 51 664 121 081 31111 823184, 1231261 2195590
C. . .iPohledavky z obchodnich v ztahi 049 50 411 121 073 24 373 763662, 1231261; 1811846
.iGista hodnota zakazky 050 0 0 0 0 0 383 744
.{Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0 0

] :g::::.v Ky za spolecniky, Cleny druzstva a za Geastniky 052 0 0 0 0 0 0

.iSocialni zabezpegeni a zdrav otni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0

.{Stat - dariové pohledav ky 054 1253 0 6 731 59 299 0 0

. iKratkodobé posky tnuté zalohy 055 0 0 0 0 0 0

.iDohadné gty aktivni 056 0 0 0 0 0 0

.{Jiné pohledav ky 057 0 8 7 223 0 0

C. Kratkodoby financni majetek (r.592262) | 058 61 543 65 405 105 396 928 603 814 298 876 612
. V. 1.iPenize 059 346 146 171 4 666 7116 8910
{8ty v bankach 060 61 197 65 259 105 225 923 937 807 182 867 702

. {Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0 0
.iPofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0 0

D. | Casové rozliseni (f.642266) | 063 973 2580 1607 142 366 110 920 12 777
D. I . iNaklady pfistich obdobi 064 514 1987 1299 26 359 18 119 11 287
.iKomplexni naklady pFistich obdobi 065 0 0 0 0 0 0

.{Pfijmy pfistich obdobi 066 459 593 308 116 007 92 801 1490
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Ozr::ée PASIVA r:':l!‘: 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 + 119) 067 145 988 218 480 169 585; 3292703, 3398518 3924108
A. Viastni kapital (. 69+73+79+82+85 | 068 129 035 157 117 146 081; 2733555 2869452, 3000580
A. I |zakladni kapital (.702272) | 069 3500 3500 3500 116 400 116 400 116 400
A. | |Zakladni kapital 070 3500 3500 3 500 116 400 116 400 116 400
2.{Viastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0 0 0 0
3.{Zmeény zakladniho kapitalu 072 0 0 0 0 0 0
A. Il iKapitalové fondy (.742278) | 073 -31 47 10 1878 2194 2033
A. Il {Emisni azio 074 0 0 0 0 0 0
2.{Ostatni kapitalov é fondy 075 0 0 0 0 0 0
3.{Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zav azki 076 0 0 0 0 0 0
4.} Ocefovaci rozdily z precenéni pfi pfeménéch spolecnosti | 077 -31 47 10 1878 2194 2033
5.iRozdily z premé&n spole&nosti 078 0 0 0 0 0 0
AW [Rezenii Tondy, niedéiiteiny fond a ostatni fondy ?2;? 079 25 614 34 818 41834 1388649 12 381 12 403
A. lll. {Zakonny rezervni fond / Nedglitelny fond 080 350 350 350 11 618 11 618 11 640
2.} Statutarni a ostatni fondy 081 25 264 34 468 41 484 1377 031 763 763
A. V. {Vysledek hospodafeni minulych let (F.83+84) | 082 81 100 80 249 90735 1213550, 2602897 2598 242
A. V. {Nerozdéleny zisk minulych let 083 81 100 80 249 90 735; 1213550; 2602897 2598242
2.iNeuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0 0 0 0
Ny Vysiedek Rospodarent beznenc Gcetnino obdobi (+-) 085 18 852 38 503 10 002 13078 135 580 271 502
B. Cizi zdroje (F. 87 +92+103+115) | 086 16 953 61 363 23 504 334 670 529 066 923 528
B. | [Rezervy (r. 88 a2 91) 087 5289 17 083 1345 24 594 31802 29 888
B. I {Rezervy podie zvIastnich pravnich predpist 088 0 0 0 20 944 28 189 29 888
2.iRezerva na dichody a podobné zav azky 089 0 0 0 0 0 0
3.{Rezerva na dafi z pijma 090 0 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 091 5289 17 083 1345 3650 3613 0
B. Il. |Dlouhodobé zavazky (. 9322102) | 092 389 435 469 12 882 11678 11 036
B. Il. {Zavazky z obchodnich vztaht 093 0 0 0 0 0 0
2.iZavazky - ovladajici a fidici osoba 094 0 0 0 0 0 0
3.{Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0 0 0 0 0 0
6.} Vydané diuhopisy 098 0 0 0 0 0 0
7.iZavazky ze socidlniho fondu 099 389 435 469 12 882 10551 9185
8.{Dohadné Gcty pasivni 100 0 0 0 0 0 0
9.} Jiné zavazky 101 0 0 0 0 0 0
10. Odlozeny dafiovy zav azek 102 0 0 0 0 1127 1851
B. Ill. Kratkodobé zavazky (. 104 a2 114) | 103 11 275 43 845 21 690 297 194 485 586 882 604
B. Il {Zavazky z obchodnich vztahu 104 7137 35813 14 951 150 751 341 441 585 362
2.izavazky - ovladajici a Fidici osoba 105 0 0 0 0 0 0
3.{zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0 0
a,j7avesky K spolstnikim, Clenum druistva 3k 107 526 459 1546 8721 8113 6 959
5.iZavazky k zaméstnancim 108 954 1013 1620 42176 44 615 58 651
6.iZavazky ze sociélniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi| 109 727 781 1141 28 886 29 250 37 350
7.iStét - dafov é zavazky a dotace 110 1929 5717 2385 66 465 62 015 193 957
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 111 0 0 0 0 0 0
9.{Vydané diuhopisy 112 0 0 0 0 0 0
10.|Dohadné ucty pasivni 113 0 0 0 0 0 0
11.}Jiné zavazky 114 2 62 47 195 152 325
B. IV. {Bankovni tvéry avypomoci (. 116a2118)] 115 0 0 0 0 0 0
B. IV. {Bankovni Gvéry diouhodobé 116 0 0 0 0 0 0
2.iKrétkodobé bankov ni Gv éry 117 0 0 0 0 0 0
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 118 0 0 0 0 0 0
C. I [Casové roziseni (F. 120 +121)} 119 0 0 0 224 478 0 0
C. I {Vydaje pfistich obdobi 120 0 0 0 0 0 0
2.iVynosy piistich obdobi 121 0 0 0 224 478 0 0
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Ptiloha 6: Vykaz ziski a ztrat spoleénosti Prodex SK (2006-2008: v tis. SVK, 2009-2011: v EUR)

Oznatent TEXT fadku 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Trzby za prodej zbo?i 01 0 0 0 0 0 0

A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze (F01-02) | 03

Il. 1. {Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 05 114 949 180 018 112721 1294 816 2186 586 2974 302

2. iZména stavu zasob viastni Cinnosti 06 -814 447 -952 460 888 -81 685 0

3. iAktivace 07 0 0 0 0 0 0

B. 1. iSpotfeba materialu a energie 09 1709 1630 1736 45 125 55 798 96 421

B. 2. iSluzby 10 43911 72618 55 503 433 875 635 824 1193316
+ Pfidana hodnota (F.03+04-08) | 11

C. 1. iMzdové naklady 13 40 017 47 382 31120 855 657 813577 910 824

C. 2. i0dmény Glenim organt spoleGnosti a druzstva 14 0 0 0 0 0 0

C. 3. {Naklady na socilni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 7 515 8 060 8 455 260 289 261 647 290 468

(e 4. |Sociaini naklady 16 732 732 848 28 715 32815 29 266

D. Dané a poplatky 17 144 152 165 5976 9 239 7827

E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 4034 4 828 4130 113 435 107 751 82 636

. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materialu (F.20+21) | 19 —

1] 1 {Trzby z prodeje diouhodobého majetku 20 0 166 80 0 0 2 566

. 2 iTraby z prodeje materidlu 21 0 0 0 0 0 0

F. 1 izo cena 6 ého majetku 23 0 126 (o] (o] 0 0

F. 2 iProdany material 24 0 0 0 0 0 0

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti

G. a komplexnich nékladi pristich obdobi 25 ] 0 0 0 0 4410

V. Ostatni provozni vynosy 26 6 055 0 0 1 240 1271 402
H. Ostatni provozni naklady 27 344 409 460 2984 11 429 25 857
V. Pfevod provoznich vynosi 28 0 0 0 0 0 0

I. Prevod provoznich nakladu

Provozni vysledek hospodafeni

[F.11-12-17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29;

Vi Trzby z prodeje cennych papiri a podili
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 o] 0 0 0
VIL Vynosy z dlouhodobeho finanniho majetku (.342236) | 33 _
VILL ,\;);:Zf:a: ::zgnp\édas\:::;:\ny'irl.i:er'rﬂzenych osobach a v Ggetnich 24 o 0 0 0 0 0
VI. 2. iVynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirii a podili 35 0 0 0 0 0! 0]
VIL3.  [Vynosy z ostatniho diouhodobého financniho majetku 36 84 566 0 0 0 0
VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z financniho majetku 38 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papiri a derivati 39 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirii a deriv At 40 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+-) 41 0 0 0 0 0 0
X. Vynosov ¢ troky 42 1574 2221 3063 17 016 1119 3157
N. Nakladov ¢ troky 43 0 0 0; 0 0 0
Xl. Ostatni finanéni vynosy 44 0 116 0 3 727 612
o. Ostatni finanéni naklady 45 130 40 103 10 876 10 836 1332
XII. Prevod finanénich vynosi 46 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladt 47 0 0 0; 0 0 0
[(F.31-32+33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 + (46) - (- 47)]
Q. Dait z pfjmi za b&znou &innost (F.50+51) | 49
Q1 - splatna 50 4460 9 054 2390 3953 32 395 66 933
Q.2 - odlozena 51 0 0 0, 0 1127 247
iad Vysledek hospodafeni za béznou &innost (7. 30 +48 - 49)
Xill. Mimofadné vynosy
R Mimofadné naklady
S. Dai z pfijmi z mimoradné Einnosti (F. 56 + 57)
S.1 - splatna
s.2. - odlozena
* Mimofadny vysledek hospodateni (7. 53 - 54 - 55)
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikim (+/-)
fid Vysledek hospodafeni za GEetni obdobi (+/-) (r. 52 + 58 - 59)
wiee lyysledek hospodafeni pred zdanénim (+-) (F. 30 + 48 + 53 - 54)
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Ptiloha 7: Rozvaha spole¢nosti Valbek SK (2006-2008: v tis. SVK, 2009-2011: v EUR)

Oznaceni AKTIVA Cislo 2006 2007 2008 2009 2010 2011
radku

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 31 + 63) 001 4 283 11 897 31406, 1200195 1463690 2063164

A Pohledévky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (f. 04 +13+23) | 003 1204 1146 1485 68 764 64 094 44 472
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05a212) | 004 581 546 579 10 532 4754 4679
B. I 1. {Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0 0 0
2.iNehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0 0 0
3.iSoftware 007 581 546 579 10 532 4754 4 679
4.:iOcenitelna prava 008 0 0 0 0 0 0

5. i Goodwill 009 0 0 0 0 0 0

6.1Jiny diouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0 0

B. Il Dlouhodoby hmotny majetek (. 14a222) | 013 623 600 906 58 232 59 340 39 793
B. Il 1. iPozemky 014 0 0 0 0 0 0
2.iStavby 015 0 0 0 0 2177 1661
3.iSamostatné movité véci a soubory movitych véci 016 623 600 906 58 232 57 163 38 132
4.iPéstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0 0 0
5.iDospéla zvitata a jejich skupiny 018 0 0 0 0 0 0

6. 1Jiny diouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0 0 0
7.iNedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0 0

8.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0 0 0
9.iOcefiovaci rozdil k naby tému majetku 022 0 0 0 0 0 0

B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (F. 242230) | 023 0 0 0 0 0 0
B.Ill. 1. iPodily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0 0 0
2.iPodily v ugetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0 0 0 0
3.:Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0 0 0
4.iPujcky a avéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0 0 0

5. 1Jiny dlouhodoby finan&ni majetek 028 0 0 0 0 0 0

6. i Pofizov any dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0 0 0

7.iPosky tnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 030 0 0 0 0 0 0
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C. Obga aktiva (f.32+39+48+58) | 031 2731 9 149 29257, 1055232, 1375532 2013990
C. I Zasoby (. 332238) | 032 0 0 0 0 0 0
C I 1. Material 033 0 0 0 0 0 0
2.{Nedokoncena vyroba a polotovary 034 0 0 0 0 0 0
3.iVyrobky 035 0 0 0 0 0 0
4.iMiada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0 0
5.iZbozi 037 0 0 0 0 0 0
6.1 Posky tnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0 0 0
C. Dlouhodobé pohledav ky (. 40a247) | 039 0 0 0 0 0 97
C. Il. 1. jPohledavky z obchodnich vztah 040 0 0 0 0 0 0
2.iPohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0 0 0
3.iPohledavky - podstatny vliv 042 0 0 0 0 0 0
. :g:::::/ Ky Za spolecniky , Gleny druzstva a za Geastniky 043 0 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé posky tnuté zalohy 044 0 0 0 0 0 0
6.]Dohadné aéty aktivni 045 0 0 0 0 0 0
7.1Jiné pohledav ky 046 0 0 0 0 0 0
8.{0dlozena dafiova pohledavka 047 0 0 0 0 0 97
C. . Kratkodobé pohledav ky (f.492257) | 048 1616 7 403 19 329 434 308 843 059! 1564 217
C. . 1.iPohledavky z obchodnich vztaht 049 1571 7194 19 258 418 672 838 008; 1540781
2.iCista hodnota zakazky 050 0 0 0 0 0 6 093
3.iPohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0 0 0
2 :g::::lv Ky za spolecniky, Cleny druzstva a za Geastniky 052 0 0 0 0 0 0
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0 0 0
6.{Stat - dariové pohledavky 054 0 161 0 13 048 981 12 314
7.iKrétkodobé posky tnuté zalohy 055 0 0 0 0 0 0
8.iDohadné ucty aktivni 056 0 0 0 0 0 0
9.iJiné pohledav ky 057 45 48 71 2588 4070 5029
C. V. Kratkodoby financni majetek (r.592262) | 058 1115 1746 9928 620 924 532 473 449 676
C. V. 1.Penize 059 7 88 119 2 057 1150 1556
2.{Ugty v bankach 060 1108 1658 9 809 618 867 531 323 448 120
3.{Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0 0 0
4.}Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0 0 0
D. I Casové rozliseni (f.642266) | 063 348 1602 664 76 199 24 064 4702
D. . 1.{Néklady pfistich obdobi 064 177 201 201 12 340 6 666 4702
2. iKomplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0 0 0
3.{Pfijmy pfistich obdobi 066 171 1401 373 63 859 17 398 0
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0”":65 PASIVA g':k'z 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM (7. 68 + 86 + 119)

A. Viastni kapital (. 69 + 73 + 79 + 82 + 85)

A. | iZakladni kapital (F. 70 a2 72)

A. | {Zakladni kapital
2.{Viastni akcie a vlastni obchodni podily (-)
3.iZmeény zakladniho kapitalu

A. Il. {Kapitalové fondy (F. 74 a2 78)

A. Il. [Emisni a%o 074 0 0 0 0 0 0
2.{Ostatni kapitalové fondy 075 0 0 0 0 0 0
3.iOceiiovaci rozdily z precenéni majetku a zav azki 076 0 0 0 0 0 0
4.|Ocefiovaci rozdily zp i pii 077 0 0 0 0 0 0
5.{Rozdily z premén spole&nosti 078 0 0 0 0 0 0

A. lll. {Zakonny rezervni fond / Nedglitelny fond 080 0 20 20 664 664 664
2.{Statutami a ostatni fondy 081 0 0 0 0 0 0

A. V. {Nerozdsleny zisk minulych let 083 0 967 3879 452 403 712 097 712 097
2.{Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0 0 0

A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 1 :

B. Cizi zdroje (F. 87 +92 + 103 + 115)

B. I {Rezervy (7. 88 a2 91)

B. I {Rezervy podle zvIastnich prévnich predpist 088 39 316 523 10 381 16 029 17 146
2.{Rezerva na dichody a podobné zavazky 089 0 0 0 0 0 0
3.{Rezerva na dafi z pfijmu 090 0 0 0 0 0 0
4, Ostatni rezervy 091 0 0 0 0 0 0

B. Il {Zavazky z obchodnich vztaht 093 0 0 0 0 0 0
2.iZavazky - ovladajici a Fidici osoba 094 0 0 0 0 0 0
3.iZavazky - podstatny vliv 095 0 0 0 0 0 0
4. |Z8vazky e spoleénikim, Eendm druzstva a k 096 0 0 0 0 0 0

ucastnikim sdruZeni
5. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0 0 0 0 0 0
6. Vydané diuhopisy 098 0 0 0 0 0 0
7.iZavazky ze socidlniho fondu 099 4 24 65 2314 2701 3185
8.{Dohadné (éty pasivni 100 0 0 0 0 0 0
9.1Jiné zavazky 101 0 0 399 18 432 13 246 1901
10. i Odlozeny dafiovy zavazek 102 0 0 0 2398 1887 0

B. Il |Kratkodobé zavazky (F. 104 az 114)

B. ll. iZavazky z obchodnich vztahu 104 440 4342 10 674 339 400 239 291 924 416
2.1Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 105 0 0 0 0 0 0
3.iZavazky - podstatny vliv 106 0 0 0 0 0 0
4,evazly ke spolecniktm. clentm distva 3k 107 1945 1956 1751 47 955 64 130 56 115
5.iZavazky k zaméstnancim 108 165 521 979 15 840 21 049 19 545
6.{Zavazky ze socialniho zabezpegeni a zdrav otniho pojisténi| 109 82 206 331 30 827 122 302 108 000
7.iStat - dafiov é zavazky a dotace 110 421 434 2797 13 248 13 870 12 342
8.{Kratkodobe pfijaté zalohy 111 0 0 0 0 0 0
9.iVydané diuhopisy 112 0 0 0 0 0 0

10. | Dohadné usty pasivni 113 0 0 0 0 0 0
11.}Jiné zavazky 114 0 0 0 0 0 0

B. V. {Bankovni tuvéry avypomoci (F. 116 a2 118)

B. V. {Bankovni uvéry dlouhodobé
2.iKratkodobé bankov ni av éry
3. {Kratkodobé finanéni vypomoci

C. | |Casové rozligeni (F. 120 + 121)

C. | |Vydaje pftich obdobi
2.1Vynosy piistich obdobi 121 0 0 0
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Piiloha 8: Vykaz ziski a ztrat spolecnosti Valbek SK (2006-2008: v tis. SVK, 2009-2011: v EUR)

Oznagent TEXT fadku 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 Trzby za prodej zbo 01 0 0 0 0 0 0
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 0 0 0 0 0 0
+ Obchodni marze (F.01-02) | 03
Il Vykony (.052207) | 04
Il. 1. {Triby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 05 3116 17 010 50 995 1478 477 1546 681 2084 873
2. {Zména stavu zasob vlastni Ginnosti 06 0 (o] 0 0 0 0
3. iAktivace 07 0 0 0 0 0 0
B. 1. iSpotieba materialu a energie 09 455 416 742 36 285 40 652 34 385
B. 2. iSluzby 10 596 7 449 28 082 675 470 608 844 1267776
+ Pfidana hodnota (.03+04-08) | 11
(o Osobni nklady (. 13az16) | 12
C. 1. iMzdové naklady 13 602 3783 7517 311081 411 895 358 891
C. 2. {Odmeny &lenam organu spolecnosti a druzstva 14 0 0 0 0 0 0
(e 3. {Naklady na socialni zabezpegeni a zdravotni pojisténi 15 193 1127 2043 89 220 121 902 111 310,
C. 4. iSocialni naklady 16 18 105 161 8091 12 308 10 798
D. Dané a poplatky 17 2 17 19 830 899 1 065
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 140 377 507 25 252 30 000 24 476
W |ty 2 prodefe dounodonéno majetku a mater ez |10 (GGG Ge0| g
1 1 {Trby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 0 1990 0 0
l. 2 iTrzby z prodeje materidlu 21 0 0 0 0 0 0
F. Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a materialu (7. 23 +24) | 22 _
F. 1 |Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 0 2928 0 0
F 2 iProdany material 24 0 (o] 0 0 0 0
o e = 0 0 0 0 o s
V. Ostatni provozni vynosy 26 0 3 0 1766 17 755 3341
H. Ostatni provozni naklady 27 0 5 10 2810 11698 9329
V. Pfevod provoznich vynosi 28 0 0 0 0 0 0
I Prevod prov oznich nakladi 29 0 0 0 0 0 0
. Brovozni vysiedek hospodaent
[F.11-12-17 - 18 +19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29)]
VI Trzby z prodeje cennych papirl a podila
J. Prodané cenné papiry a podily
Y Vynosy z dlouhodobeho finanéniho majetku (7. 34 a2 36)
Vil u‘;ﬁ@ :?’izﬂp\; o ;étﬁ;:‘ytf;ivaefrinmnym Gsobach a v Ggetnich 3 0 0 0 0 0 '
VI. 2. iVynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podilu 35 0 0 0] 0 0 0
VIL 3. {Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan&niho majetku 36 0 0 0 0 0 0
VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z finangniho majetku 38 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papird a derivata 39 0 0 0 0 0 0
L. Néklady z pfecenéni cennych papir a deriv ata 40 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+-) 41 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové troky 42 1 3 10, 264 185 812
N. Nakladov ¢ troky 43 11 28 52 4387 4024 2 456
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 125 7 366 5537 6 115
o. Ostatni finanéni naklady 45 29 114 139 6497 10 500 6 580
XII. Pfevod finanénich vynost 46 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladi 47 0 0 0, 0 0 0
N Financni vysiedek hospodarent 28
[(.31-32+33 +37 - 38 + 39 - 40 - 41 +42 - 43 + 44 - 45 + (-46) - (- 47)]
Q. Dari z pfijmii za b&znou Einnost (. 50+51) | 49
Q.1 - splatna 50 209 691 2311 64 337 62 631 50 450
Q.2 - odlozena 51 0 0 0 1152 -511 -1 984
- Vysledek hospodafeni za b&znou &innost (7. 30 + 48 - 49)
Xl Mimofadné vynosy
R Mimofadné naklady
S. Dart z pfijm z mimofadné ginnosti (7. 56 + 57)
S. 1 - splatna
S.2. - odiozena
* Mimofadny vysledek hospodareni (7. 53 - 54 - 55)
T. Prevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikim (+-)
ok Vysledek hospodafeni za tgetni obdobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59)
weee IVysledek hospodafeni pred zdanénim (+/-) (F. 30 + 48 + 53 - 54)




