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SOUHRN

Cil prace: Cilem prace je navrhnout soubor opatieni pro zkvalitnéni finan¢niho zdravi stavebni firmy M —
SILNICE a.s. na zakladg finan¢ni analyzy této spole¢nosti v letech 2017-2021 a mezipodnikového srovnani
s hlavnimi a srovnatelnymi konkurenty v oblasti inzenyrského stavitelstvi ve stejném sledovaném obdobi.

Vyzkumné metody: V ramci analyzy byla na zacatku zvolena firma, pro kterou jsou doporuceni nastavena,
vybrany metody a nastroje finanéni analyzy (absolutni, rozdilové, pomérové a komplexni ukazatele a
moderni metody méFeni finanéni vykonnosti) a analyza byla uzaviena diléi interpretaci vysledkli. Vybrané
metody a nastroje byly vyuzity i v ramci analyz konkurenénich firem, které pak poslouZili pro komparaci v
ramci mezipodnikového srovnéani. Tyto vysledky dil¢ich analyz a komparace byly pomoci syntézy
provazany a diky identifikaci souvislosti mohly byt propojeny do systému doporuceni. Tato doporuceni byla
zvolena s pfispénim deduktivniho myslenkového postupu, kdy byly teoretické poznatky o fungovani
aplikovany na konkrétni firmu a konkrétni ukazatel.

Vysledky vyzkumu/prace: Pfi celkovém zhodnoceni spole€nosti z pohledu horizontéIni analyzy lze ¥ici,
Ze v oblasti aktiv do§lo v druhém obdobi k poklesu, ale v souvislosti se zac¢atkem realizace vyznamnych
zakazek od roku 2019 zaznamenala firma rdst celkovych aktiv. Zejména zvySovani zasob se ukazalo jako
velmi ucelné vzhledem k vyvoji cen oceli. Celkové lze Fici, ze firma od roku 2019 roste, a to se odrazi do
hodnocenych oblasti. Z vertikalni analyzy vyplynulo, Ze potencialnim problémem firmy mize byt neochota
vedeni k vyuzivani cizich zdroj ve formé tivérti od bankovnich instituci. V rozdilovych ukazatelich 1ze ve
vztahu k Cistému pracovnimu kapitalu vidét posun od konzervativniho k umirnénému postoji, coz je
hodnoceno kladné. Rentabilita vlastniho kapitalu ma pfes pokles v roce 2019 mirné rostouci tendenci a v
roce 2021 dosahuje 15,4 %. Je tak vy$8i nez urokova mira statnich obligaci i rentabilita celkového kapitélu,
ktera se konstantné drzi kolem 9 %. V ramci sledovaného obdobi dochéazelo k poklesu likvidity, az do trovné
doporuéenych rozmezi vSech tii stupiid, nicmén€ se hodnoty ani zdaleka nepfiblizovaly hodnotam
kritickym, takze by dalsi regulovany pokles nemusel byt pro finanéni zdravi firmy ohrozujici. V ramci
hodnoceni komplexnich ukazateld, které obsahuji bankrotni a bonitni modely lze ¥ici, Ze firmé& dle Zadného
z nich nehrozi riziko bankrotu a pohybuje se ve velmi bezpe¢nych hodnotach. Z komparace s konkurenty
pak vyplynulo, Ze ackoli firma nezaujala prvni misto v celkovém hodnoceni, jsou jeji vysledky spiSe
pozitivni, a to jak pro skupinu hodnocenych konkurentt, tak i v rémci hodnoceni celého odvétvi.

Zavéry a doporuceni: Zejména vzhledem k vysledkim v ukazatelich EVA a CROGA a vysledku
mezipodnikového srovnani lze Fici, Ze si firma vede celkem dobfie, vytvari ekonomickou hodnotu pro své
vlastniky, neni ohroZena bankrotem a ze srovnani s konkurenty a odvé&tvim vychazi spiSe 1épe, i pies
identifikované moznosti zlepSeni. Doporuceni pro spole¢nost M — SILNICE a.s. l1ze shrnout tak, Ze by
zejména s ohledem na WACC bylo efektivni zvazit vyuziti avéri od bankovnich instituci, které by i diky
nezadluZzenosti mohli ziskat nizké urokové sazby. Dale by firma méla efektivné a Gcelné pracovat s
vynaloZenymi néklady (zejména v podobé& zasob) tak, aby vyrazné&jsi zasoby vytvarela s ohledem na situaci
na trhu. S tim souvisi i doporu¢eni na vlastnictvi pouze téch kapacit (majetku), které jsou technologicky
naro¢né nebo jedine¢né. Ostatni je vhodn&jsi outsourcovat. Dalsi oblasti, které by méla firma vénovat
pozornost je claim management v oblasti valorizace. Poslednim doporuceni je podpora tendence k
bezpednému snizovani likvidity firmy.

KLICOVA SLOVA

finan¢ni analyza, inZenyrské stavitelstvi, mezipodnikové srovnani
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SUMMARY

Main objective: The aim of the thesis is to propose a set of measures to improve the financial health of the
construction company M - SILNICE a.s. on the basis of the financial analysis of this company in 2017-2021
and an intercompany comparison with the main and comparable competitors in the field of civil engineering
construction in the same monitored period.

Research methods: At the beginning of the analysis, the company for which the recommendations are set
was selected, the methods and tools of financial analysis (absolute, difference, ratio and complex indicators
and modern methods of measuring financial performance) were chosen and the analysis was concluded with
a partial interpretation of the results. The selected methods and tools were also used in the analyses of
competing companies, which were then used for inter-company comparisons. These results of the partial
analyses and comparisons were interlinked through synthesis and could be integrated into a system of
recommendations through the identification of linkages. The recommendations were chosen with the help
of a deductive reasoning process, where theoretical knowledge about functioning was applied to a specific
firm and a specific indicator.

Result of research: Looking at the overall assessment of the company from a horizontal analysis
perspective, it can be said that there was a decline in assets in the second period, however, the company has
seen an increase in total assets with the start of major contracts from 2019. In particular, the increase in
inventories proved to be very expedient given the development of steel prices. Overall, the company has
been growing since 2019 and this is reflected in the areas assessed. Vertical analysis revealed that
management's reluctance to use external resources in the form of loans from banking institutions could be a
potential problem for the firm. A shift from a conservative to a moderate approach can be seen in the
differential indicators in relation to net working capital, which is viewed positively. Despite the decline in
2019, the return on equity has a slightly increasing trend and reaches 15.4 % in 2021. It is thus higher than
both the interest rate on government bonds and the return on total equity, which has remained constant at
around 9 %. Liquidity declined during the period under review, up to the recommended ranges for all three
grades, but the values were nowhere near critical, so a further regulated decline might not be threatening to
the firm's financial health. In the context of the evaluation of the complex indicators which include
bankruptcy and creditworthiness models, it can be said that the company is not at risk of bankruptcy
according to any of them and is in a very safe range. The comparison with competitors shows that, although
the company does not rank first in the overall assessment, its results are rather positive, both for the group
of competitors assessed and in the industry-wide assessment.

Conclusions and recommendation: Given the results in indicators EVA and CROGA and the result of the
intercompany comparison, it can be said that the company is doing quite well, creating economic value for
its owners, is not at risk of bankruptcy, and is doing rather better in comparison with its competitors and the
industry, despite the identified opportunitics for improvement. Especially with regard to WACC
recommendations for M - SILNICE a.s. can be summarised that it would be effective to consider using loans
from banking institutions as they could obtain low-interest rates, also due to their debt-free status.
Furthermore, the company should work efficiently and effectively with the costs incurred (especially in the
form of inventories) so that it creates more significant inventories with respect to the market situation.
Related to this is the recommendation to own only those capacities (assets) that are technologically
demanding or unique. The others are better outsourced. Another area that the company should pay attention
to is claim management in the area of valorization. The last recommendation is to encourage a tendency to
safely reduce the firm's liquidity.

KEYWORDS

financial analysis, civil engineering, intercompany comparison
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1 Uvod

Cilem kazdé firmy by melo byt zvySovani hodnoty majetku vlastnikii, samoziejmé
s pfihlédnutim k dodrzovani hodnot a norem, které podnikani ovliviiuji, a to jak té€ch formalnich
(kodifikovanych), danych externim prostfedim, tak samoziejmé i téch vnitfnich, mnohdy i
neformalnich, danych organiza¢ni kulturou. Jednim z velni efektivnich nastrojii pro naplnéni
tohoto cile je finan¢ni fizeni zaloZené na kvalitn€ provedené financ¢ni analyze. Jistd forma
finan¢ni analyzy je nutnou podminkou fungovani akciovych spole¢nosti, nebot’ je podminkou
povinnych vyro¢nich zprav firem, zvetejiiovanych ve Vetejném rejstiiku a sbirce listin. Tato
data vSak tvofi jen zékladni vstupni informaci pro finan¢ni analyzu. Pokud je cilem
maximalizace zisku, nebot’ ten zlstdva hlavnim prostiedkem zvySovani hodnoty majetku
vlastnikd, je tfeba tato data dale zpracovat, promyslené analyzovat jednotlivé procesy firmy a
také se pokusit o porovnani s konkurenty v ramci dané oblasti. To mlize pomoci odstinit externi
vlivy, na které nemd firma vliv (napt. v poslednich letech vliv pandemie COVID-19). Pokud
néjaka situace ovlivituje celé odvétvi, a v pfipad¢ inZenyrského stavitelstvi je to vzhledem
k masivnimu zastoupeni veiejnych zakazek zejména politické situace, je pfinosné védét, jak se
se stejnymi podminkami vyrovnala konkurence, a kde je tedy pfipadny prostor pro vlastni rtist
a zvySovani finanéniho zdravi. To je i cilem této diplomové préce, i kdyz vzhledem ke
konkrétni situaci se bude jednat pouze o posouzeni dat z vefejnych zdroju.

Hlavnim cilem diplomové prace je navrhnout soubor opatieni pro zkvalitnéni finanéniho
zdravi stavebni firmy M — SILNICE a.s. na zdklad¢ finan¢ni analyzy této spole¢nosti v letech
2017-2021 a mezipodnikového srovnani s hlavnimi a srovnatelnymi konkurenty v oblasti
inZenyrského stavitelstvi ve stejném sledovaném obdobi. K naplnéni hlavniho cile budou
pfispivat dil¢i cile, kdy prvnim z nich je podrobnd finan¢ni analyza spole¢nosti M — SILNICE
a.s.. Druhym dil¢im cilem je pak finan¢ni analyza t¥i vybranych oborovych konkurenti, kterd
ma slouzit jako podklad pro benchmarking v oblasti finanéniho zdravi. Zde bude hlavnim
vysledkem porovnani firem a identifikace pozice hodnocené spole¢nosti M — SILNICE a.s.
mezi svymi hlavnimi srovnatelnymi konkurenty. Tito konkurenti byly vybrani na zékladé
podobnych hodnot objemu trzeb a aktiv (blize popsano v kapitole 1.3) a také na zakladé
vyrazného podilu ¢innosti v oblasti inZenyrskych staveb. Do srovnani tak byly vybrany firmy
BERGER BOHEMIA a.s., COLAS CZ, a.s. a Chladek a Tintéra, Pardubice a.s.. Na zakladé
analyzy a porovnani dosaZenych vysledkti v oboru pak budou stanovena doporuceni, kterd
mohou zkvalitnit finanéni management podniku a méla by pfispeét k finanénimu zdravi
spole¢nosti.

Pro naplnéni stanovenych cili byly vyuzity metody: analyza, syntéza, dedukce a komparace.
Data, kterd byla analyzovéna v praktické ¢asti prace, za pouziti SW FinAnalysis, byla ziskana
z vefejné dostupnych zdrojli, jednd se tedy o externi finan¢ni analyzu. Hlavnim zdrojem
informaci tykajicich se konkuren¢nich spole¢nosti byl Vetejny rejstiik a spirka listin, kde jsou
k dispozici auditorem schvélené povinné informace o financnim hospodateni firem. DalS$im
zdrojem pak byly webové stranky spole¢nosti. Poslednim zdrojem informaci zejména pro
komparativni ¢ast prace byla metodika INFA, coZ je benchmarkingovy diagnosticky systém
finan¢nich indikétort pfistupny na webovych strankach Ministerstva priimyslu a obchodu.

Teoreticko-metodologicka ¢ast prace ptedstavuje problematiku finanéniho fizeni spole¢nosti, a
to skrze finan¢ni analyzu a popis metod, které vyuzivd. V prvni ¢asti jsou tak predstaveny
funkce finan¢ni analyzy, zdroje, ale také hlavni ,,odbératelé* vysledkti. Druha podkapitola se
zabyva metodami a nastroji finan¢ni analyzy, jejich ¢lenénim, charakterem jimi vyuZivanych
dat, a jsou zde také pfedstaveny vybrané metody finan¢ni analyzy, které budou vyuzity pro
posouzeni spole¢nosti M — SILNICE a.s. v praktické ¢asti prace. Tato ¢ast pak mimo popis



metod prfedstavuje 1 jednotlivé vzorce pro vypocet ukazateld a také uvadi kritéria pro
posuzovani vyslednych hodnot.

V textu jsou tyto metody prezentovany v péti zdkladnich oblastech. Prvni z nich je analyza
absolutnich ukazateld, ktera je rozd€lena na horizontalni a vertikalni. Druha oblast je tvofena
rozdilovymi ukazateli, mezi které je zahrnuty Cisty pracovni kapitdl, ¢isté pracovni prostiedky
a Cisty penézné pohledavkovy fond. Analyza pomérovych ukazateli pak pracuje s metodami
vypodtu rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti firmy. Ctvrtou oblasti je oblast analyzy
soustav ukazatelll. Sem je zatazeny DuPont rozklad ROE, Altmaniv index Z-Score, Taffleriv
model, Index INOS, Griinwaldiiv bonitni model a Kralickiv Quick test. V posledni ¢ésti jsou
predstaveny metody méteni vykonnosti EVA a CROGA.

Dalsi ¢ast prace se jiz zabyva mezipodnikovym srovnanim, tzv. benchmarkingem, a jsou zde
predstaveny ¢tyti metody, které jsou pak pro mezipodnikové srovnani vyuzity i v praktické
¢asti prace. Jsou jimi metoda potadi, metoda jednoduchého podilu, metoda bodovaci a metoda
vzdalenosti od fiktivniho bodu.

Dalsi kapitola obsahuje metodiku prace, tzn. popis vybranych metod a postupt, které jsou
vyuzity v praktické ¢asti prace. V této kapitole je také podrobnéji popsand metodika vybéru
porovnavanych firem.

Posledni ¢ast prace tvoii praktickd ¢ast, v niz je ptedstaveno odvétvi podnikéni hodnocené
firmy, tzn. stavitelstvi s diirazem na inZenyrské stavby. Odvétvi je charakterizovano zejména
na zékladé podkladi, které nabizi Ministerstvo priimyslu a obchodu a Cesky statisticky t¥ad.
Poté je podrobnéji popsdna hodnocend spole¢nost M — SILNICE a.s. a stru¢né také tii
posuzované konkuren¢ni firmy. Data vyuZita pro popis konkurenénich spole¢nosti byla ziskana
pfedev§im z Vyro¢nich zprav firem a jejich webovych stranek. Dalsi ¢ast textu je jiz tvofena
finanéni analyzou vySe zminovanych ukazateli pro spolecnost M — SILNICE as.
prezentovanou skrze grafy ¢&i tabulky. Celkové zhodnoceni spole¢nosti je nasledovani
mezipodnikovym srovnanim, kde je posuzovana firma porovnavana s blizkymi konkurenty.

Posledni podkapitola pak piedstavuje hlavni vysledky diplomové prace a prezentuje doporuceni
vyplyvajici z vysledki pfedchozich ¢asti. Tato doporuceni by méla piispét k finanénimu zdravi
firmy M — SILNICE a.s.. Jak je popséano v kapitole metodika, budou tato doporuc¢eni vychéazet
spiSe z ptistuptli pozitivni ekonomie, kterd se zabyva zjistitelnymi a méfitelnymi jevy a snazi se
o vysvétleni jejich pfi¢in. V zavéru jsou pak shrnuta hlavni zjisténi a doporuceni pro praxi.



2 Teoreticko-metodologicka cast prace

Teoreticko-metodologicka Cast prace se vénuje zejména financni analyze a popisu metod
finan¢ni analyzy. Jak uvadi DluhoSova (2021, s. 24), je tfeba vénovat velkou pozornost méieni
finan¢ni vykonosti, protoze jediné tak l1ze informované fidit rist vykonnosti firmy, coZ je
zakladnim cilem finanéniho managementu. Stejnd autorka pak definuje finanéni fizeni jako
dosahovani balance mezi kapitdlovou strukturou, finan¢ni vykonnosti a solventnosti
(Dluhosova a kol., 2021, s.12). Hasprova uvadi, ze chce-li podnik dosahovat
uspéchu v soucasnosti a budoucnosti, musi zajistit, aby byla méfena jeho vykonnost, coz se
dnes déje zejména pomoci finan¢nich ukazateld, avSak kritéria uspes$nosti mize mit kazdy
podnik nastaven jinak, podle uvaZeni managementu, ale i jinych stakeholderti (Hasprova a kol.,
2016, s. XXI). Lze tedy fici, ze finanéni fizeni je slepé bez finan¢ni analyzy a bez spravnych
dat nelze firmu efektivné fidit. Podle autora lze pfistup majiteli posuzované firmy M —
SILNICE a.s. a jimi vybraného managementu k finanénimu fizeni oznadit za konzervativni, coz
je pochopitelné s ohledem na dlouhou historii firmy a jeji zaméfeni na vetejné zakazky. Tento
konzervativni pfistup se napiiklad ukazuje v ptistupu firmy k zadluZenosti a jeji malé ochoté
pouzivat cizi kapital. Cilem diplomové prace je navrhnout soubor opatieni pro zlepSeni
finan¢niho zdravi stavebni firmy na zdkladé finanéni analyzy a mezipodnikového srovnani.
Soubor téchto opatfeni pak muze slouZit k redefinovani strategického fizeni podniku.

Aby viak strategie byla spravné navrhnuta i hodnocena, je tfeba podle Spicky (2017, s. 134)
provést mezipodnikové srovnani, které poukazuje na silné a slabé stranky finan¢niho fizeni
podniku v ramci specifik odvétvi, zaroven miize slouzit k nastaveni planovanych parametr do
budoucnosti. Spitka dale uvadi, Ze se 1ze orientovat dle pozadovanych hodnot (napt. rentabilita)
nebo dle hodnot doporucenych (zadluZenost, likvidita, finan¢ni stabilita), avSak lepsi je
nastaveni hodnot dle odvétvovych specifik. Proto se dalsi ¢ast této kapitoly bude vénovat
metoddm mezipodnikového srovnani, tzv. benchmarking, aby v préci byl poloZen teoreticky
zaklad pro dil¢i cile prace, kterymi jsou finanéni analyza konkuren¢nich firem a vicekriterialni
srovnani stavebni firmy a hlavnich konkurentl. Posledni ¢ast této kapitoly bude vénovéana
vymezeni metodologie.

2.1 Financni analyza

Pro spravné pochopeni finan¢ni analyzy je tfeba pfipomenout, Ze se jeji novodobd podoba
zatina formovat jiZ na pocatku 19. stoleti, a to v souvislosti s rozvojem statistiky, ucetnictvi a
srozvojem fizeni intenzivnich faktor (naptf. prace s informacemi, jejich ziské&vani,
vyhodnocovani a uplatiiovani v ramci procestt) Kubickova, Jindfichovska (2022, s. 14,15).
Ugely vyuziti finanéni analyzy 1ze také ilustrovat na uZiti v historickém vyvoji. Dle Kubigkové
a Jindfichovské (2022, s. 14,15) lze prvni pojeti chapat jako evidenci majetku a zdvazku, které
se na konci 19. stoleti posouva k finanénimu tizeni, zejména s rozvojem fizeni penéZnich toki.
Ve 20. stoleti dochazi v USA k dal§imu zdokonaleni finan¢ni analyzy a sestaveni prvnich
odvétvovych piehledt. Financni analyza se také stdva podkladem pro ocenéni firmy. V druhé
poloving 20. stoleti se za¢ina akcentovat funkce finan¢ni analyzy jako podkladu pro predikci
do budoucnosti s ohledem na vykonnost a finan¢ni stabilitu podniku.

Finan¢ni analyza je dle Ruckové (2021, s. 11) dulezita pro rizné stakeholdery, ale kazdy
uzivatel této financni analyzy ma rozdilna ocekavani. Ruckova dale uvadi, Zze naptiklad
management finan¢ni analyzu pouziva pro fizeni podniku, vlastnici a investori chtéji znat
zhodnoceni akcii, praci se ziskem, nebo na zadklad¢ finan¢ni analyzy hodnoti management.
Bonita klienta je to, co zkoumé banka a zajima také véritele, kteti oveéfuji schopnost podniku
splacet poskytnuty dluh — viz Kubic¢kova, Jindfichovska (2022, s. 16). Dle autorek 1ze mezi
dalsi uzivatele zafadit konkurenéni firmy s ohledem na porovnani vykonnosti vlastni a



konkurence nebo zaméstnance a odbory, ktefi sleduji stabilitu firmy a ziskavaji podklady pro
vyjednavani mzdovych podminek. Podle Riickové (2021, s. 11) dodavatelé ovétuji, zda jim
bude proplacena faktura za zbozi, a odbératelé stabilitu firmy a tim i dodavek. Protoze kazdy
uzivatel finanéni analyzy akcentuje jiny vystup, musi si formulovat svijj cil a na jeho zakladé
vybrat vhodné metody a podle potieby zkoumat rizné ukazatele (Riickova, 2021, s. 11-12).
Podle Vochozky et al. (2020, s. 32, 33) lze rozdé&lit uzivatele finan¢ni analyzy na externi (stat,
investofi, banky ...), ktefi provadéji analyzu na zdkladé zvetejiiovanych informaci, a na interni
uzivatele (manaZefi, vlastnici...), kteti maji komplexni pfistup k firemnim informacim.

Manazefti, kteti chtéji pouZit finan¢ni analyzu jako podklad pro finanéni fizeni, ale i jeji ostatni
uzivatelé musi mit na mysli, Ze finan¢ni analyza ma své limity a uskali. Dle Brealeyho a kol.
(2014, s. 833) pomaha finan¢ni analyza pokladat ty spravné otazky, ale malokdy nabizi i
odpovédi. Jak uvadi Rickova (2021, s. 41-42), 1ze mezi jeji limity zafadit orientaci na historii,
kdy se oceniovani majetku a zavazku vztahuje k dob¢€ pofizeni, bez reflexe zmény trzni ceny ¢i
kupni sily. Dal$im omezenim je dle autorky i vliv inflace, nebot’ zejména u dlouhodobého
majetku v rozvaze u podniki se star§im odepsanym vybavenim vede k nadhodnocovani zisku,
a pokud manaZefi dostatecné neinvestuji, mize dochazet k omezeni reprodukéni schopnosti
spole¢nosti. Déle je tfeba mit na paméti, Ze zasoby (material) se skladuji v pofizovaci cené, a
dochézi tedy k jejich podhodnoceni. Inflace vede k ubytku kupni sily v polozkéch penéZnich
prostfedkti a pohledavek. Ruckova dale upozorfiuje na problémovou srovnatelnost adaju
v ¢asové Fadé a s ostatnimi podniky, kde poukazuje na problém s rozdilnou aplikaci ac¢etnich
zasad nebo s odlisnou ucetni politikou. Podniky rizné odepisuji, oceriuji zasoby, nebo zatazuji
drobny majetek. Opomenout se také nesmi vliv nepenéznich faktord, mezi které autorka fadi
firemni znacku, urovenn managementu, firemni kulturu, kvalitu pracovni sily aj., tyto faktory se
poté musi hodnotit zvlast, i kdyz mohou mit vyznamny vliv.

Také Hasprova a kol. (2016, s. 93) upozoriiuji na nékteré problémy pii méfeni finanéni
vykonnosti, které je nutné znat pro spravné rozhodovani a nastavovani strategického i
operativniho fizeni. Dle Likiermana je prvnim uskalim podniku, pokud se srovndva pouze sam
se sebou, napiiklad se svym planem ¢i rozpoétem, bez korekce srovnani s konkurenci.
(Hasprova a kol., 2016, s. 93). Déle je problém, pokud se podnik diva zpét, management by se
m¢él zaméfit na budouci rozhodnuti, neméné zdvazné je, pokud management pouziva oblibené
kvantitativni hodnoty, pfitom mohou byt akcentovana i jina kritéria. (Hasprova a kol., 2016,
s. 93). Likierman dle Hasperové také poukazuje na morélni neSvar, zkreslovani metriky, proti
kterému se lze branit pouze diferenciaci metriky a nastaveni spravného mixu odpovédnosti a
hodnoceni pracovnikii. Jako posledni uskali tento autor oznaCuje problém, Ze se metriky
nevyviji tak rychle, jako podnik, je tedy ukolem managementu pfehodnocovat mozné
zpusoby zkoumdni finan¢ni vykonnosti a jeji propojeni s ostatnimi metrikami, napiiklad vztah
finanéni vykonnosti a rizika. V souvislosti se zkreslovanim dat popisuje Spi¢ka (2017, s. 11—
12) tyto neSvary:

1) window dressing, pii kterém se vedou transakce tak, aby podavaly nerealisticky,
ocefniovani majetku ¢i jeho Zivotnosti, prodej a zpétny nakup aktiv, zamérné chyby
v u€etnich metodach aj.);

2) mimobilanéni financovani, pii némz jde o zamérné vynechani aktiv nebo zédvazka

tak, Ze je vykaze v rozvaze jiny subjekt.



2.1.1 Definice finan¢ni analyzy

Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 10,11) vymezuji finan¢ni analyzu v uz§im pojeti
rozborem udajii na zdklad€¢ ucetnictvi bilanéni metodou za ucelem informace tfidit, zavést
¢asové hledisko, pochopit pfi¢iny jeva a ty srovnat. Jak uvadi Sivova a kol. (2000, s. 15):
L~Financni analyza je rozbor udajii o podniku, jejichz hlavnim zdrojem je uicetnictvi.

Sirsi pojeti finanéni analyzu zapojuje do strategického managementu podniku a vyuZiva ji pro
rozhodovéni pii nastaveni podnikovych procesti (Kubickova a Jindfichovskd, 2022, s. 11).
Mezi definice, které popisuji $irsi pojeti, mohou byt zafazeny tyto:

., Financni analyza je rozbor ucetnich dat za uicelem hodnoceni procesii v podniku® (ptipadné
i) ,,ocenovani podniku* (Griinwald a Hole¢kova, 2009, s. 4-5), nebo

finan¢ni analyza je ,,ndstroj hodnoceni procesit probihajicich v podniku predevsim pro ucely
Fizeni a rozhodovdni o podniku managementem a viastniky a dal§imi subjekty bez ohledu na to,
zda subjekt stoji uvniti, nebo vné podniku* (Stivova a kol., 2000, s. 15).

Na zéklad¢ téchto definic 1ze rozsifit finan¢ni analyzu na analyzu podminek a vyvojovych
tendenci, které ptimo v Gcetnich vykazech nejsou. Zaroven rozsifuji oblast uzivatell na veskeré
stakeholdery (Kubickova a Jindfichovskd, 2022, s. 12). Autorky déle uvadi, Ze dle Griinwalda
1ze k finan¢ni analyze kompletné pfistoupit pfi ,,posuzovani financni dirvéryhodnosti podniku®,
toto finan¢ni chovéni a od néj souvisejici finanéni zdravi slouzi pro fizeni finanénich rizik
z pohledti riznych stakeholdert.

Finan¢ni situace podniku se posuzuje jako celek se zaméfenim na veskeré faktory ovliviujici
jeho situaci (Hole¢kova a Hyrslova, 2018, s. 203). Autorky dale uvadéji, ze dle pozadovanych
ciltl finan¢ni analyzy se 1ze zaméfit na kratkodobou finan¢ni situaci (do 1 roku), dlouhodobou
finan¢ni situaci (dlouhodobé zavazky) nebo také na efektivni fungovani podniku (vynosnost),
a prestoZe se ve finan¢ni analyze zkoumaji minula obdobi, slouzi jeji vysledky k nastaveni
budoucich procest. Rickova (2021, s. 22) obdobné popisuje dvé zakladni funkce finanéni
analyzy z pohledu ¢asu, jako analyzu ex post, kterd zhodnocuje finan¢ni zdravi, a analyzu ex
ente, kdy je finan¢ni analyza podkladem pro tvorbu finan¢niho polanu do budoucnosti.

Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 17) definuji funkce finan¢ni analyzy, které plni v riznych
oblastech, ve kterych se vyuziva. Jedna se o:

- deskrip¢ni funkcei — rozsituje, dopliiuje a zjednodusuje charakteristiky procesti v podniku
za minuld obdobi;

- valuad¢ni funkei — umoziuje srovnavani s jinymi podniky, které mize pomoci hodnoceni
dil¢i 1 celkové finanéni situace firmy;

- explanacni funkci — pomahd odhalovat pfi¢iny a nasledky jevl a identifikovat kli¢ové
ovlivriyjici faktory;

- predikéni funkei — poméha na zékladé vypoctu a srovnani hodnot s jinymi podniky a

teoriemi k odhalovani dalsiho moZzného vyvoje firmy.

2.1.2 Zdroje dat pro finanéni analyzu

Bazalnim zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy, v nichZ je zékladnim zdrojem dat
ucetni zaveérka, ktera obsahuje rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow a ptilohu k ucetni
zavérce (Scholleova, 2017, s. 164). V Ceské republice rozsah ucetni zaveérky definuje zakon ¢.



563/1991 Sb., Zakon o uletnictvi. DluhoSova a kol. (2021, s. 81) vySe zminéné dokumenty
nazyva ,.externimi vykazy®, protoze informace z nich mohou ¢erpat externi uZivatelé (v jejim
pojeti tedy nejde o externalitu z pohledu vzniku dokumentl). VSeobecné se pak o téchto
vykazech hovoti jako o vykazech finanéniho u&etnictvi, které jsou v Ceské republice dostupné
v obchodnim rejstiiku (Rackova, 2021, s. 22).

Dluhosova dale rozliSuje vykazy vnitropodnikového ucetnictvi, které si vyvaii a upravuje
kazdy podnik dle svych pozadavkl. MizZe se zde sledovat hospodateni jednotek firmy nebo
vynaloZzené naklady, miiZze obsahovat rozpolty, kalkulace, mzdové ndklady a rtzné
vnitropodnikové statistiky, vyhledy a jiné (DluhoSové a kol., 2021, s. 82). Dle Kubickové
(2022, s. 20) l1ze vykazy doplnit o externi data, kterd lze ziskat v odbornych casopisech,
statistickych ro€enkach nebo na zéklad¢ zprav o situaci na trhu.

Rozvaha je bilanénim vykazem sestavenym zpravidla k poslednimu dni v roce a uzivatelim
predstavuje majetek podniku a zdroje financovani tohoto majetku (Knapkovaetal., 2017, s. 24—
33). Podle Knapkové a kol. se tedy v rozvaze musi rovnat aktiva, popisujici majetkovou
strukturu podniku, a pasiva, tedy zdroje kapitdlu. Majetek / aktiva se d€li na dlouhodoby
majetek (ktery slouzi podniku déle nez rok), kratkodoby majetek a ¢asové rozliSeni, zatimco
pasiva jsou ¢lenéna na vlastni prostfedky, cizi kapital a casové rozliSeni (Vochozka a kol ., 2020,
s. 35-36), konkrétni ptiklady a tim i struktura rozvahy se naléza v ptilohach této prace.

Jak uvadi Vochozka a kol. (2020, s. 37), vykaz zisku a ztraty pisemné zaznamenava vynosy,
naklady a hospodateni podniku za dané obdobi, vysledek hospodateni je tedy rozdilem mezi
vynosy a naklady. Zde je tieba upozornit, Ze néklad je ¢astka v daném obdobi vynaloZena, av§ak
nemuselo dojit k platbé ve stejném obdobi, obdobné€ vynosy jsou penize ziskané z ¢innosti
podniku, avsSak inkaso muize byt i v jiném u¢etnim obdobi (Vochozka a kol., 2020, s. 37).
Vochozka a kol. (2020, s. 37-38) déle uvadi, Ze je vykaz zisku a ztraty ¢lenén stupiiovité do
¢asti provozni, finanéni a mimofadné a Ze v ramci analyzy se zejména zkouma:

- vysledek hospodateni za ucetni obdobi (EAT);
- zisk pted zdanénim (EBT);

- zisk pted aroky a zdanénim (EBIT);

- zisk pfed aroky, odpisy a zdanénim (EBITDA).

Vykaz cash flow nebo také ptehled o penéZnich tocich bilan¢ni formou srovnava pifjmy a
vydaje za urcité obdobi, popisuje tedy finan¢ni situaci podniku a jeji vyvoj (Rickova, 2021, s.
36-37). Dle autorky se v Ceské republice vykaz cash flow &leni na provozni, investiéni a
finan¢ni Cast a sestavuje se piimou (na zékladé vykaznictvi pfijmi a vydaji), nebo nepiimou
metodou (z rozvahy).

2.2 Metody a nastroje finan¢ni analyzy

Pfi fizeni finan¢ni vykonnosti podniku (plati v§eobecné, nejen u fizeni finan¢ni vykonnosti) by
volba metody finan¢ni analyzy méla byt dle Ruckové (2021, s. 45) ¢in€na s ohledem na:

- ucelnost: musi byt dopfedu znadm cil, pro ktery je finan¢ni analyza zpracovana, je tfeba
hledat odpovédi na zadané otazky a vysledky interpretovat citlivé s ohledem na riziko

chybného vyuziti vysledki analyzy;



- nakladnost: analyza je ¢asové narocna prace kvalifikovanych pracovniki, tyto ndklady
musi mit smysl a ptinos pro zadavatele;
- spolehlivost: mize byt v rozporu s nakladnosti, av§ak spolehlivost 1ze zvysit diferenciaci

metod, srovnanim s vicero konkurenty a zejména zajisténim si spolehlivych dat.

Obecné lze dle charakteru dat finan¢ni analyzu rozdélit na (Kubic¢kové a Jindtichovska, 2022,
s. 50):

metody financni analyzy fundamentalni, kdy je na ziklad€ intuice, zkuSenosti, ale i

Ltvrdych® dat ¢i vzajemnych souvislosti analyzovéano plisobeni zejména externich faktord
na podnik,

- metody finan¢ni analyzy techmické, coz je nejCastéji pouzivand metoda vyuzivajici
statisticko-matematické zpracovani ucetnich vykaza (vertikalni i horizontalni analyza,
vcetné vyuziti ¢asovych fad a trendl),

- metody finanéni analyzy kauzalni, které jsou postaveny na odhalovani a méfeni vazby
pii¢ina — dusledek, typickym zastupcem metody mize byt pyramidovy rozklad ukazatell
(zde je vrcholovy ukazatel rozkladan na diléi),

- metody finanéni analyzy komparacni, kdy se jedna o dopln€k technické analyzy (napft.:

porovnani s hodnotami odvétvi ¢i vytvoreni idedlniho souboru ukazateli).

Kubickova, Jindfichovska (2022, s. 50) doplituji vycet metod o tzv., benchmarking, ktery je
odvétvim kompara¢ni analyzy a jde vném o mezipodnikové srovnani jednorozmérné i
vicerozmérné.

Ukazatele finan¢ni analyzy lze délit na extenzivni, které popisuji jev v penéZnich jednotkach,
a intenzivni, které jsou bezrozmérnym podilem extenzivnich ukazatelt (Ruckova, 2021, s. 46-
48). Autorka extenzivni ukazatele dale €leni na veliCiny stavové (polozky ucetnich vykazi),
rozdilové (jsou podilem danych aktiv nebo pasiv v ur€ity moment, klasicky ¢isty pracovni
kapital), tokové (zména ukazateli béhem stanovené doby, napiiklad zisk) a nefinanéni
(naptiklad pocet zamé&stnancii, mnozstvi vyrobku, zdrojem je ¢asto vnitropodnikova evidence).

V ramci diplomové prace budou pouZity metody:
1) Analyza absolutnich ukazatelii
a. horizontalni analyza
b. vertikalni analyza
2) Analyza rozdilovych ukazateld
a. analyza Cistého pracovniho kapitalu
b. analyza Cistych pracovnich prostiedkii

c. analyza Cistého penézn¢ pohledavkového fondu



3) Analyza pomérovych ukazatelt
a. analyza ukazateld rentability
b. analyza ukazateld likvidity
c. analyza ukazateld aktivity
d. analyza ukazateli zadluZenosti

4) Analyza soustav ukazateld

a. Du pont rozklad

b. Altmantv index Z-Score
c. Taffleriiv model

d. Index INO5

e. Kiralickiv Quick test

f.  Griinwaldiv bonitni model
5) Meéfeni vykonnosti metodou EVA a CROGA
6) Mezipodnikové srovnani

a. metoda pofadi

b. metoda jednoduchého podilu

c. metoda bodovaci

d. metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu

2.2.1 Absolutni ukazatele finanéni analyzy

Absolutni ukazatele, nékdy také nazyvané extenzivni ukazatele, jsou ty, které l1ze nalézt piimo
v uCetnich vykazech, a jedna-li se o data vztaZend k ur€itému datu, hovoii se o stavovych
veli¢inach, zatimco je-li tfeba zaznamenat vyvoj v Case, jednd se o veliCiny tokové (Hrdy,
Krechovskd, 2016, s. 212). Tito autofi dale uvadi, Ze absolutni veli¢iny se tedy vyuZzivaji
k prvotnimu sezndmeni s analyzovanym podnikem (s jeho velikosti, strukturou majetku a
kapitélu, aj.), ale zejména slouzi jako zdroj dat k analyze horizontalni (trendové) a analyze
vertikalni (strukturalni).

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se také nazyva trendova analyza, protoze identifikuje zmény polozek
ucetnich vykazili po fadcich v ¢ase, pficemz minimalni pocet zkoumanych obdobi jsou dvé, ale
pro vétsi presnost je vhodné zkoumat vice obdobi, vyhodou této analyzy je, Ze poukazuje na
trend, z kterého 1ze usuzovat na dalsi vyvoj (Pilafova a Pilatova, 2018, s. 181-182). ProtoZe je
cilem této analyzy proméftit pohyby veli¢in a intenzitu této zmény, vyuzivaji se rozdilové
analyzy a podilové analyzy (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212).

Scholleova (2017, s. 167) uvadi, Ze rozdilova analyza je vhodna zejména pro malé podniky,
které maji neustalenou strukturu kapitadlu a majetku, u téchto podnikt i mald zména polozky
ucetniho vykazu mulze vyvolat zdanlivé vysokou procentudlni zménu, ktera by mohla byt
zavadgjici pti interpretaci vysledki. Absolutni zména (jeji pfirastek ¢i ubytek, pozn. autora) se
vyjadiuje dle nasledujiciho vzorce (Knapkova a kol., 2017, s. 71):



absolutni zména = ukazatel, — ukazatel,_, (1)

Naopak u podnikti velkych je vhodné vyuziti podilové analyzy (s ohledem na piehlednost
vysledktl), kterd by u rozdilové analyzy nebyla zachovana (Scholleova 2017, s. 167). Pro
vyjadieni podilové analyzy lze vyuzit prostého podilu nebo % vyjadfeni tak, ze se podil
vynasobi 100, poté se poloZzky oznacuji jako indexy (Kubickové a Jindfichovskd, 2022, s. 64-
65). Tyto autorky dale rozliSuji indexy fetézové a bazické, kde je rozhodujici obdobi, které tvoii
zaklad srovnani, u fet€ézovych je srovndvaci rovina obdobi minulé, u bazickych se pro
porovnani pouziva obdobi zvolené (Casto prvni zkoumané v analyze). Podilova analyza a index
zmény je dan vztahem (Knéapkova a kol., 2017, s. 71):

(%) zmé __absolutni zména (x 100 7 %)
0)zména = wkazatel,_, v% )

Kubickova a Jindfichovskd (2022, s. 71) upozoriiuji na uskali horizontalni analyzy, kdy se
jednotlivé hodnoty nevyskytuji, nebo se rovnaji nule, poté 1ze pouzit pouze rozdilovou analyzu
a dalsim problémem jsou zaporné hodnoty, v této situaci je nutné pouzit absolutni hodnoty, pro
spravné zachyceni vyvoje polozek.

Vertikalni analyza

P#i vertikalni analyze se sleduje podil zvolenych parcidlnich polozek G¢etnich vykaz vzhledem
k celku, proto se také né€kdy nazyva strukturni analyza, analyza komponent nebo procentni
rozbor (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2022, s. 72). Vypocet procentniho rozboru se provadi dle
tohoto postupu (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212):

B:
P, = —— x 100 3)
2 B;

kde:
Pi podil i-té polozky v %
Bi velikost i-té polozky

2B; suma hodnot polozek

Jak uvadi Scholleova (2017, s. 167), pro vertikalni analyzu rozvahy lze pouZit vice rovin.,
Pokud je souhrnnou poloZkou bilanéni suma, mohou byt za jednotlivé polozky povaZovany
slozky pasiv (vlastni nebo cizi zdroje jsou vztazeny k celkovému souhrnu pasiv), nebo aktiv
(dlouhodobé a obézna porovnéna s aktivy celkem). Souhrnnou poloZkou v§ak mize byt i souhrn
polozek obé&Znych aktiv nebo souhrn polozek stalych aktiv (tzn. souhrn polozek o stupen
nizSich), a podil kazdé polozky aktiv bude vyjadfovat podil na poloZce o stupeni vyssi, u pasiv
se pak bude jednat o vypocet podilu kazdé jejich jednotlivé polozky k polozce vlastniho nebo
ciziho kapitalu (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2022, s. 72).

Pti analyze vykazu zisku a ztrdty se vypocet vztahuje k souhrnné poloZce, ktera je
reprezentovana celkovymi trzbami, nebo vynosy (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 213). Stejni
autofi poté predstavuji postup pfi této analyze, kdy se ma postupovat po polozkach shora dolti
a urCuje se struktura aktiv a pasiv. Déle autofi uvadéji, ze ze struktury aktiv Ize usuzovat, do



jakych sloZek aktiv podnik investuje, a z pasiv na druh zdrojt. S vertikélni analyzou jsou také
spojena bilanéni pravidla, zejména pravidlo vyrovnani rizika, které doporucuje pomér 1:1
mezi vlastnim a cizim kapitadlem (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 59-60). Tyto autorky
dale ptedstavuji pravidlo opatrného financovani, které doporucuje, aby vlastni kapital kryl
stala aktiva, a zlaté bilanéni pravidlo, které udava, ze stald aktiva maji byt kryta kapitadlem
dlouhodobé¢ zapojenym v podniku.

2.2.2 Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

Rozdilové ukazatele ziskaly sviij nazev proto, Ze vyjadiuji rozdil dvou absolutnich ukazatelt, a
protoZe hodnoti zejména likviditu, tedy schopnost podniku hradit své zavazky (Knapkova a
kol., 2017, s. 85). Nékdy jsou také oznacovany jako fondy finan¢nich prostiedkl a nejcastéji
pouzivané rozdilové ukazatele jsou &isty pracovni kapital (CPK), &isté pohotové prostiedky a
Cisty penézné pohledavkovy fond (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 75).

éisty pracovni kapital (Net Working Capital)

Cisty pracovni kapital predstavuje urditou &ast aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji,
pfi¢emz nezaleZi na tom, zda jsou tyto zdroje vlastni nebo cizi, a vypocita se jako rozdil
obé&znych aktiv a kratkodobych zavazka (Fotr a kol., 2020, s. 392):

Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky (4)

Fotr a kol. (2020, s. 392) dale uvadi, ze Cisty pracovni kapital je tzv. volny kapital umoziujici
prekonat nepiiznivé jevy a zaroven slouZi k zajisténi hospodarské ¢innosti, z toho je patrné, Ze
na zaklad¢é hodnoceni ¢istého pracovniho kapitalu 1ze usuzovat na likviditu, tedy schopnost
podniku platit zavazky. Spitka (2017, s. 44) uvadi, Ze vyssi kladné hodnoty &istého pracovniho
kapitalu jsou typické pro podniky s konzervativnim zplisobem finan¢niho fizeni a takovéto
fizeni podniku pfina$i managementu jistotu finan¢niho polStafe pro neptiznivé udalosti, ale
zaroveti snizuje rentabilitu. Spitka viak upozoriiuje, Ze agresivni pristup k &istému pracovnimu
kapitalu, ktery je charakterizovan jeho velmi nizkymi nebo i zdpornymi hodnotami
(oznacovano jako nekryty dluh), si mohou dovolit pouze dominantni podniky s malym podilem
pohledavek. Cilem fizeni pracovniho kapitélu je optimalizovat jeho vy$i, kdy kazdy podnik si
musi stanovit takovou hladinu, kterd odpovida vztahu firmy k riziku a rentabilité (Altaxo,
2023). Jakou strategii podnik zaujimad pfi fizeni €istého pracovniho kapitalu, 1ze ur€it z poméru
&istého pracovniho kapitalu k celkovym aktivim (Spadek a Hole&kova, 2022, s. 100—101),
pokud je tento pomér nad 0,3, jedné se o konzervativni pfistup, pokud pod 0,1 jedna se o ptistup
agresivni, a je-li v pasmu mezi 0,1 a 0,3 jedna se o pfistup umirnény.

Spatek a Holeckova (2022, s. 100-102) poté definuji umirnéné financovani, pii kterém jsou
dlouhodoba aktiva a trvale vdzana ob&zna aktiva kryta dlouhodobym kapitalem, ¢isty pracovni
kapital tedy odpovida trvale vazanym obéZznym aktiviim. Tito autofi uvadéji, Ze pfi agresivnim
pristupu je Cisty pracovni kapitdl mensi nez trvale vazana ob&Zné aktiva, kterd jsou ¢aste¢né
financovana levnéj§imi kratkodobymi zdroji, coZ je vSak rizikové. Naopak konzervativni
financovani je podle téchto autort takové, pti kterém Cisty pracovni kapital odpovida trvale
vazanym ob&Znym aktivim a ¢asti docasnych ob&znych aktiv. Posledni variantou je nekryty
dluh, tedy zapornd hodnota ¢istého pracovniho kapitalu, jedna se o stav, kde je cast stalych
aktiv financovana kratkodobymi zdroji (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 78).
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Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky jsou nejvice likvidni slozkou finan&nich prostiedkd, pohotové
prostredky se skladaji z pené¢z v pokladné a na Gétech, 1ze k nim ptipocitat i penézni ekvivalenty
jako Seky, sménky, kratkodobé cenné papiry a terminované vklady (Pilatova a Pilatova, 2018,
s. 186-187). Tyto autorky uvadi, Ze se &isté pohotové prostiedky (ve vzorci jako CPP) vypo&itaji
jako rozdil mezi pohotovymi finanénimi prostfedky a okamzité splatnymi zavazky:

CPP = pohotové fin.prosttedky — okamZité splatné zavazky (5)

Cisty penézné pohledavkovy fond

Cisty pen&zn& pohledavkovy fond neni tak piisny jako &isté pohotové prostfedky, nebot’ oproti
¢istému pracovnimu kapitalu z ob&Znych aktiv ode¢itd nejméné likvidni polozky, kterymi jsou
zasoby, né€kdy lze odecist i malo likvidni aktiva, jako jsou nedobytné pohledavky, poté i
dlouhodobé zavazky (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 80). Vypocet tyto autorky
doporucuji z ¢istého pracovniho kapitalu podle tohoto vztahu:

Cisty penéziné pohledavkovy fond = Cisty pracovni kapital — zdsoby (6)

2.2.3 Pomérové ukazatele financni analyzy

Pomérové ukazatele jsou velice oblibené u finan¢nich analytikl, protoZe pomeérné rychle
umozni zjistit, jaka je finanéni situace podniku a konstruuji se jako pomér poloZek ucetnich
vykazi (Knapkova a kol., 2017, s. 87). Lze vytvofit velké mnozstvi riznych pomérovych
ukazateli, avSak nejCastéji pouzivanymi skupinami jsou ukazatele rentability, likvidity,
aktivity, zadluZenosti a ukazatele kapitdlového trhu (Scholleova, 2017, s. 176). Urcitou
slabinou téchto populérnich ukazateli vSak je, Ze vypovidaji pouze o jednotlivych stranidch
finan¢ni situace podniku a hodnoceni téchto stranek jsou Casto antagonisticka, proto je tfeba
hodnoceni dopliiovat o komplexni ukazatele (Kubickova a Jindfichovskd, 2022, s. 87-88).

Ukazatele rentability

Rentabilita ptedstavuje schopnost podniku vytvéfet zisk z pouzitého kapitdlu a jde tedy o
schopnost podniku vytvaret zdroje nové, rentabilita pak vychazi ze vztahu, kdy je v poméru
zisk a vlozeny kapital (Pilafova a Pilatova, 2018, s. 192-193). Ruckova (2021, s. 64-65)
doplriuje, ze ukazatele rentability nemaji doporu¢ené hodnoty, avsak mély by mit rostouci
tendenci. Ruckova dodava, Ze ukazatele rentability nejvice zajimaji akcionafe a investory,
protoZe dle nich Ize hodnotit celkovou efektivnost ¢innosti podniku.

Jak bylo vySe zmin€no, vypocet rentability obsahuje v Citateli zisk, ktery vSak dosahuje riznych
urovni, kdy nejcastéji pouzivanymi kategoriemi zisku jsou EBIT, tedy zisk ptfed odectenim
uroki a dani, déle zisk pfed zdanénim EBT a EAT, coz je zisk po zdanéni (DluhoSova a kol.,
(2021, s. 90). Obdobné ve jmenovateli ukazateld rentability mohou byt dle Vochozky a kol.
(2020, s. 42-43) rtzné kategorie kapitalu, kdy nejcastéji pouzivané jsou celkové vloZeny
kapital (ROCE), celkovy kapital (ROA), vlastni kapital (ROE), které mohou byt doplnény o
rentabilitu trzeb (ROS) a nakladt (ROC).

Pfi fizeni rentability managementem je tfeba vzdy brat v potaz jeji propojeni s likviditou, tedy
schopnosti podniku splacet své zavazky, kdy zaméfeni na maximalizaci rentability muize

podnik ohrozit nepfimérenym dluhem nebo neschopnosti splacet své zadvazky, coz miiZe vyustit
az k jeho likvidaci (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 89). Podle téchto autorek je vsak i
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opacny opatrny piistup rizikovy, protoze vede k nizsi vykonosti, a tedy k niz§im investicim do
rozvoje podniku.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) je ukazatel postihujici rentabilitu veskerého kapitalu
vloZeného do podniku, bez ohledu na jeho plivod, je tedy méfitkem efektivnosti podniku a jeho
reprodukéni sily (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 214). ROA tedy ptedstavuje, kolik korun zisku
odpovida koruné celkového vlozeného kapitalu, a finan¢ni struktura tady nehraje vyznam
(Pilafova a Pilatova, 2018, s. 193). Pro rentabilitu celkového kapitalu plati néasledujici vztah
(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 214):

ROA = Zisk X 100 v %
"~ celkova aktiva ( v %) (7)

Podle Spi¢ky (2017, s. 73) se jako nejvhodngjsi kategorie zisku jevi EBIT, protoZe jsou z ngj
hrazeny pozadavky véfitell i vlastnikd, coZ odpovida hodnoceni celkovych aktiv bez ohledu na
jejich strukturu. EBIT je logickd volba i z pohledu mezipodnikového srovnani, kdy kazdy
podnik mé vlastni véfitelskou strukturu a jinou skladbu dani, a také 1ze na zakladé této hodnoty
podnik srovnavat s hodnotami v odvétvi (Ruckova, 2021, s. 66). V ramci ROA lze také vyuzit
jiné kategorie zisku, jako je EAT hodnotici management ve vyuZivani celkovych aktiv i
v oblasti dani, nebo varianta zisku EAT + uroky (1-t), kterd odrazi fakt, ze za reprodukci
spole¢nosti naleZi odména i1 véfitelim (Fotr a kol., 2020, s. 391). Ve finan¢nim fizeni Ize ROA
vyuzit pro hodnoceni vyuziti ciziho kapitalu, kdy je tfeba hodnotit, zda cizi kapital vygeneruje
vy$8i miru zhodnoceni, nez jsou jeho ndklady, spodnim limitem vynosnosti, zde reprezentované
ROA, musi byt vy$8i, nez naklady pozadované véfiteli na cizi kapital (Spacek a Holekova,
2022, s. 78). Kubickové a Jindfichovska (2022, s. 92, 93) dodavaji, Ze pokud ROA dlouhodobé
neptevysSuje uroky z bankovnich uvérli, nemé provozovani podniku ekonomicky smysl, a také
uvadi, ze ROE may byt vyssi nez ROA.

Rentabilitou vlastniho kapitilu (ROE) nazyvame ukazatel, ktery je primarné sledovan
vlastniky podniku, protoZze vyjadifuje vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlastnici vlozili
(formou ptimo vloZeného kapitalu nebo z nerozdéleného zisku) (Vochozka a kol., 2020, s. 42).
Rentabilita vlastniho kapitdlu je definovana jako pomér mezi Cistym ziskem a vlastnim
kapitalem dle nésledujiciho vztahu (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 216):

ROE = —SVZISK__ (400w o g
 vlastni kapital ( v %) ®)

Jak bylo uvedeno vyse, rentabilita vlastniho kapitalu slouzi pfedev§im vlastnikim a investortim,
kteti se rozhoduji, zda jim jejich kapitdl vloZzeny do podniku pfindsi pozadovany vynos
v souvislosti s rizikem a v porovnani s jinymi druhy investic (Kubickova a Jindfichovska, 2022,
s. 91). V souvislosti s hodnocenim ROE je tfeba je tieba mit na mysli, Ze tento ukazatel
ovliviiuje zadluZenost (finan¢ni paka), zdanéni a rentabilita celkového kapitalu (Fotr a kol.,
2020, s. 399). Stejny autor pak upozorniuje, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu vychazi
z historickych (u€etnich) hodnot a nezachycuje riziko. Vliv zadluzenosti na ROE popisuje
Hasprova a kol. (2016, s. 120), ktera uvadi, ze ma dva protichtidné efekty. Vyssi zadluzenost
vede k ristu ukazatele finan¢ni paky, coz je pro ROA pozitivni, negativni vSak je sniZeni zisku
vlivem zvySeni trokd. Kubi¢kova a Jindfichovka (2022, s. 93) uvadeji, Ze pokud je ROE mensi
neZ zdanéné Uroky, nemé smysl v daném podniku vyuzivat ciziho kapitalu. Rickova (2021,

12



s. 67) k tomu dodava, Ze pokud ROE podniku dlouhodobé neptfevySuje vynosnost cennych
papird garantovanych statem, je podnik odsouzen k zaniku, protoZe pro investory nema smysl
vkladat do této investice prostiedky.

Rentablita ¢istych aktiv (RONA) je moderni pomérovy ukazatel, ktery se hojné vyuziva
v metodach mezipodnikového srovnani a Uzce souvisi s ukazatelem EVA, je definovan jako
pomér Cistého zisku po zdanéni a Cistych aktiv (soucet stalych aktiv a ¢istého pracovniho
kapitalu) dle nésledujiciho vzorce (Berzakova a kol., 2015, s. 321):

Cisty zisk po zdanéni
RONA = ——— o ——— (X100 v %) ©)
stala aktiva + Cisty pracovni kapital

Jackova definuje vztah mezi RONA a EVA, kdyz uvadi, Ze pokud je hodnota ukazatele RONA
vetsi neZ hodnota ukazatele WACC (vazené primérné naklady kapitalu), hodnota ukazatele
EVA je kladna. Naopak pokud je hodnota ukazatele RONA nizs$i nez WACC, je hodnota
ukazatele EVA zaporna. Divodem je, Ze ukazatel EVA se rovna (RONA - WACC) x
investovany kapital (Jackovd, 2021, s. 115).

Primérné naklady na kapitil (WACC) jsou ukazatelem vyuZivanym nejen ve vyse
zminéném ukazateli RONA, ale dale napiiklad v rdmci ukazatele EVA. Jak uvadi Kubickova a
Jindfichovska (2022, s. 205), je struktura kapitalu optimalni tehdy, kdyZ jsou primérné naklady
na kapital vypoctené dle nasledujiciho vzorce co nejniZsi:

D E
— = — _ =p0 10
WACC rdeCx(l t)+re><TC(><100 v %) (10)

kde:
rq = naklad na cizi kapital
D = zavazky
E = vlastni kapital
r. = naklad na vlastni kapital, respektive o¢ekdvana vynosnost vlastniho kapitalu
TC = celkovy vloZeny kapitél celkem, tj. D + E
t = sazba dan¢ z ptijmu firmy

Pro vypocet tohoto vzorce je nutné znat nejen ndklad na cizi kapital, ale i ndklad na vlastni
kapitél. Ten lze podle Kubi¢kové a Jindfichovské (2022, s. 200—202) stanovit tfemi zptsoby:
bud’ jako subjektivni poZadavek ze strany vlastnikli, pomoci metody CAMP, nebo tietim
zpisobem — metodou stavebnicovou. Pravé tato stavebnicovd metoda bude vyuzita v ramci
vypocta v praktické ¢asti prace. Jak déle autorky uvadéji, je tato metoda pouzita v modelu
INFA aje vyjadiena jako soucet bezrizikové vynosnosti a dil¢ich rizikovych pfirdzek dle vzorce
(Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 202):

Te =Tf t1e + Tpod + Tstap + Trinstru (l l)
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Hodnoty jednotlivych rizikovych pfiraZzek a bezrizikové vynosnosti 1ze ziskat v metodice INFA
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019), ktera uvadi:

rr — bezrizikové sazba stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopisii

ria — rizikova ptirazka za velikost podniku — je navdzana na velikost Gplatnych zdroja
podniku, tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich tvérd a dluhopist

pod — rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko podniku — je navdzana na ukazatel
produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostate€nou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci
s cizim kapitalem) a pfedmét ¢innosti podniku

rrinstab — Charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv

rinstn — 0draZi riziko spojené s vyuzitim ciziho kapitdlu a je odvozeno od miry
zadluzenosti (popis ukazatele dle Kubickova a Jindfichovskd, 2022, s. 201-202)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE) je ukazatelem, ktery pomaha urcit,
jak dobfe podnik vyuziva své penize k dosaZeni vynost. Diky tomu je spolehlivym méfitkem
vykonnosti podniku. Investorim miiZe pomoci nahlédnout do prognéz ristu a je uzite¢nym
nastrojem pro vypocet efektivnosti a ziskovosti kapitdlu investic ve spolecnosti a pro
identifikaci téch oblasti, které jsou stéZejni pro udrZeni a rtst zdrojt a vykonnosti. Jinymi slovy
akcionafim pomaéha urcit, jak dobfe se vedeni firmy dafi vytvéret hodnotu tak, aby jim mohlo
vyplacet odmény (Camelia, 2013, s. 82—-83). Déle je tento pomérovy ukazatel uZite¢ny i pro
porovnani jednotlivych podnikl uvnitt firmy a také se pouziva i pro porovnani s primérem
daného odvétvi, aby bylo mozné analyzovat vykonnost organizace (Shrotriya, 2019, s. 747).
Ditlezitym znakem tohoto ukazatele (ROCE) je, Ze se jedna o dlouhodoby kapital vloZeny do
podniku jeho vlastniky i véfiteli, proto je v nékterych zdrojich oznacovéan jako ukazatel
rentability kapitalu dlouhodobé vazaného v podniku (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2022,
s. 94; DluhoSova akol., 2021, s. 90). Dlouhodobé¢ vlozeny kapitél se pak sklada z dlouhodobych
cizich zdrojt jako dlouhodobé bankovni tivéry, dlouhodobé emitované dluhopisy a dlouhodobé
puj¢ky a rezervy. Vlastni kapital je povaZzovan za dlouhodoby zdroj v celém svém rozsahu.
Vypocet Ize pak naznacit takto (Kubi¢kové a Jindfichovskd, 2022, s. 94):

ROCE = zisk (EBIT) <100 = v ”
= Jlowhodoby kapial < 100 = v (12)

Mezi faktory, které piimo plsobi na rentabilitu celkové vloZzeného kapitdlu (ROCE) patii
rentabilita trzeb (ROS) a ukazatel obratu kapitalu (CTR). Rentabilita podniku roste se zvySenim
efektivity vyrobni a obchodni ¢innosti. Pozitivni vliv m4 také rychlost, s jakou mohou vyuzité
kapitaly ptispét k dosazeni urcité vyse trzeb (Camelia, 2013, s. 83).

V odborné literatuie se setkdvame 1 snavrhy na doplnéni klasického modelu analyzy
navratnosti kapitalu. Jedna se naptiklad o rozsiteni vypocéti o faktory, které mohou mit na tento
ukazatel vliv. Jejich spravnd identifikace a porozuméni tomu, jak plisobi a jaké jsou jejich
vzajemné vztahy, mizZe pozitivné prispivat k efektivnéj§imu rozhodovani a finanénimu tizeni.
Jednim z navrhd je v textu zpracované doplnéni klasické analyzy navratnosti kapitalu o faktory
,»podil trzeb na celkovych vynosech® a ,,pomér ndkladii k vynosim* (Camelia, 2013, s. 87).

Rentabilita trzeb (ROS) je ukazatelem schopnosti spole¢nosti dosdhnut zisku z prodeje
provadénych ¢innosti (Manoppo, 2015, s. 693; Hyblova a Skalicky, 2018, s. 437; Zainudin et
al., 2021, s. 87), jinymi slovy, kolik korun zisku firma vytvoii z jedné koruny trzeb (Scholleov4,
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2017, s. 177). Zatimco ukazatel ROE (jak bylo zmitiovano vySe, pozn. autora) ukazuje
efektivnost vlastniho kapitalu, ROS odrazi efektivnost fizeni nékladi spole¢nosti. ROS se tak
tyka schopnosti fidit provozni ndklady — vystup kapitélu (na rozdil od ROE, ktery se tyka
schopnosti vyuzivat kapital, tedy vstup kapitalu), jak uvadi Le Thi Kim et al. (2021, s. 268).
ROS se pocitd jako pomér mezi ¢istym ziskem a hodnotou trzeb (Nichita et al. 2021, s. 591;
Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 94):

_ zisk (EBT/EBIT /EAT)
© triby (vynosy)

(X100 = v %) (13)

Jak je uvedeno ve vzorci, je mozné na misté zisku pouzivat variantné jeho rizné ukazatele - at’
uz se bude jednat o zisk pted uroky a danémi (EBIT), zisk pied zdanénim (EBT) nebo zisk po
zdanéni (EAT) (Kubickova a Jindfichovskd, 2022, s. 94).

Dle Manoppo (2015, s. 696) ma rentabilita trzeb vyznamny vliv na cenu akcii. Ukazatel
rentability trzeb miZe cenu akcii pfedpovidat, protoze investofi vzdy vidi spole¢nost, kterd
se tak pfipadné zvysit investice ze strany investort.. Také mizeme diky tomuto ukazateli zmirnit
dle Nichity a kol. (2021, s. 591) obavy z méfeni inflace. Rentabilita trzeb mize déle slouzit i
jako ukazatel konkuren¢ni vyhody (Blichfeldt & Faullant, 2021, s. 4).

Rentabilita nakladu (ROC) je jednim z ukazatelt efektivnosti. V zékladni podobé¢ se jedna o
pomér ziskd a nikladd. Pokud uvazujeme o rentabilité¢ nakladd, je vzdy nutné dobte zvazit,
z jakého divodu ji sledujeme. Dlivod zjistovani se pak pfimo odrdzi do jeho konstrukcee, tj. do
dat, se kterymi pfi jeho vypoctu pracujeme. Za nejvyznamnéjsi lze povazovat nutnost zjistit,
jak velké ¢ast zisku je €i byla vytvofena kazdou spotfebovanou jednotkou zdrojt (Lisztwanova,
2011). Vypocitat 1ze podle vzorce (ManagementMania, 2016b):

EBIT
ROC=1——
trzby

(x 100 = v %) (14)

Likviditu Ize obecn¢ chépat jako schopnost firmy uhradit svoje zavazky. Likvidita je pfimo
podminénd likvidnosti aktiv, coz znamend tim, jak jsou aktiva schopnd byt pfevedena do
penézni formy. Likvidnost se tedy li§i pravé tim, jak rychle nebo obtizn¢ lze tento prevod
kratsi doba je tfeba pro pfeménu na penézni prostiedky a ¢im niz$i jsou v ramci tohoto procesu
finan¢ni ztraty (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 97). Jak uvadi Ruckova (2021, s. 59),
nedostatek likvidity zptisobuje neschopnost podniku vyuzit ptilezitosti pro zvyseni zisku, které
se objevuji, nebo zplsobuje jeho neschopnost splacet zdvazky, coz muze vést k bankrotu.
Dulezité je vSak rozliSovat mezi likviditou a solventnosti. Oba tyto pojmy znamenaji schopnost
spole€nosti splacet svoje zavazky. Solventnost je platebni schopnost vnimanad v delSim
¢asovém obdobi a je zajisténa veskerym majetkem podniku (Ruckova, 2021, s. 59), likviditu
pak lze vnimat spiSe jako jakousi okamzitou solventnost.

Dilezité je také uvédomit si rozdilné uhly pohledu na vysledné hodnoty likvidity souvisejici
s cilovymi skupinami, které vysledky finan¢nich analyz vyuzivaji. Zatimco véfitelé vnimaji
vysoké hodnoty vétSinou pozitivng, z pohledu firmy mohou naznacovat neproduktivni vazani
prostiedki atd. (Rickova, 2021, s. 60; Kubickova a Jindtichovska, 2022, s. 99). Likvidita tak
souvisi s firemni strategii a je otdzkou kompromisu, nebot jak vysoka, tak i nizkd likvidita ma
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sva uskali (Scholleova, 2017, s. 178). Na nutnost vyvazovat v této oblasti strategii likvidity
upozoriuje naptiklad i vyzkum Ayoush et al. (2021, s. 258).

Rizeni likvidity patii mezi zikladni manaZerské dovednosti v kazdém odvétvi. Management
finan¢nich zavazka firmy a inteligentni udrzovani financi bez vyraznych ztrat jsou v souc¢asné
dobé velmi dilezitymi manaZerskymi kompetencemi. Silu firmy v obtizné dobé 1ze pochopit
pravé diky vypoctu jeji likvidity. Hlavnimi divody pro vypocet likvidity spole€nosti jsou
(Lalithchandra & Rajendhiran, 2021, s. 1113):

- schopnost firmy splécet své dluhy v t€Zkém obdobi,
- schopnost plnéni kratkodobych zavazki a

- schopnost firmy pfezit ve finan¢n¢ t€zkém obdobi.

Ukazatele likvidity

Abychom mohli uréit, jaka je schopnost firmy uhrazovat svoje splatné zadvazky, pouZivaji se
ruzné ukazatele likvidity, ale je mozné, jak piSe Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 97),
sledovat i ukazatele objemu jednotlivych fondi finanénich prostfedkt. Jak dale autorky uvadi,
ukazatele likvidity jsou vSak vyuzZivany nejcastéji. Jsou zaloZzeny na pomeéru disponibilnich
fondi s objemem kratkodobych zavazkd. Dle Sundass a Butt (2021, s. 127) mohou byt
ukazatele likvidity velmi uZite€né pii uréovani ziskovosti podniku, protoze ukazuji ob&zna
aktiva a kratkodobé zavazky firem. Ob&éZzny majetek z hlediska likvidnosti délime dle Vochozky
a kol. (2020, s. 45) do ti{ stupiiti:

a) kratkodoby finanéni majetek,
b) kratkodobé pohledavky,

C) zésoby.

V praxi se na zdklad¢ obé€zného majetku pouzivaji tii stupné rozliSeni likvidity (Kubi¢kova a
Jindfichovska, 2022, s. 98; Vochozka a kol., 2020, s. 45):

a) beézna likvidita (3. stuperi),
b) pohotova likvidita (2. stupei) a

¢) penézni, okamzita likvidita (1. stuper).

Bézna likvidita informuje o schopnosti firmy uhradit do jednoho roku splatné zavazky,
prostfedky se stejnou dobou obratu. Hodnota ukazatele pak vypovidd o tom, kolikrat ob&ézna
aktiva prevySuji objem kratkodobych zavazkl (Kubickové a Jindtichovskd, 2022, s. 98). BéZna
likvidita tak v Citateli zahrnuje vSechny slozky obé&Zzného majetku (Vochozka a kol., 2020,
s. 45). Vzorec pro vypocet lze stavit takto (Chen et al., 2021, s. 1560):

BésnA likvidita = Obéina aktiva (15)
CAnA VI = Kratkodobé zavazky

Vzhledem k interpretaci vysledku je tfeba mit na paméti moznd omezeni dané¢ho vypoctu i
rizné interpretace ziskanych hodnot. MoZn4 omezeni ve svém textu naznacuji Kubickova a
Jindfichovska (2022, s.98), které mimo jiné uvadéji napiiklad nezohlednéni sktruktury
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kratkodobych zavazkl z hlediska doby splatnosti, nezohlednéni struktury obéznych aktiv
z hlediska likvidnosti jednotlivych slozek nebo to, ze hodnota ukazatele zavisi na budoucich
penéznich tocich, které maji nutné pravdépodobnosti charakter. Pro béZnou likviditu je
doporucena hodnota ve vysi 1,5-2,5. Jak uvadi DluhoSova (2021, s. 92), je duilezité, aby byla
firma schopna pokryt kratkodobé dluhy v dobé splatnosti z takového majetku, ktery je pro tento
ucel uréeny. Nem¢él by se tak vyuzivat majetek uréeny k jinym uceliim, napiiklad aby nebylo
tteba k pokryti dluhti prodavat hmotny majetek, coz by mohlo ohrozit budouci vyvoj. I pies

vvvvvv

podnikatelského planu (Geeta & Nagasivanand, 2021, s. 2618).

Pohotova likvidita se pocita jako pomér mezi penézné pohleddvkovym fondem (z ob&znych
aktiv jsou vylouceny zésoby) a kratkodobymi zédvazky (Kubickové a Jindfichovskéd, 2022, s. 98)
améla by svoji logikou eliminovat nedostatky vypoctu bézné likvidity (DluhoSova a kol., 2021,
s. 93). Pohotovou likviditu 1ze vyjadfit jako (Sathyamoorthi et al., 2018, s. 88):

Pohotova likvidita = Obéina aktiva — Zasoby i
ohotova Hvtatta = 2 tkodobé zavazky (16)

Autorky Kubickova a Jindfichovskd (2022, s. 98) déle jako doporuc¢ené hodnoty tohoto
ukazetele uvadi 0,5-1,5, u nékterych analytikd pak 1,0-1,5 (napt. Dluho$ova a kol. 2021, s. 93).
Tato doporuceni vychézi z pozadavku, aby stavajici kratkodobé zdvazky byly kryty minimalné
stavajicimi kratkodobymi pohledavkami a finan¢nim majetkem.

Poslednim ukazatelem je likvidita penéZni/okamzita, kterou lze povaZovat za nejpiisnéjsi
ukazatel likvidity. Vypocitat se d4 ve dvou formach (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2022, s. 100),
jako penézni likvidita (doporucend hodnota 0,2 do 0,5, resp. 0,2 az 1,0, event. 0,2-0,7):

Pengint Likoidis _ Krétkodoby finantni majetek 17
eneznl likviaita = Kratkodobé zavazky (17

nebo jako okamzité likvidita (doporuc¢end hodnota kolem 1,0):

T Penéini prostredky
Okamzita likvidita = — — (18)
Okamiité splatné zavazky

U vsech téchto ukazateld je dulezité si uvédomit, Ze jejich vypovidaci schopnost nemusi byt
stoprocentn¢ kvalitni a Gplna. Tyto ukazatele tak pfimo neodpovidaji na otdzku o finanénim
zdravi podniku, ale pomahaji urcit, které otazky ¢i problémy v ramci fizeni obéZného majetku
jsou dulezité a mélo by se s nimi nadéle pracovat a podrobovat je analyze (Hrdy a Krechovska,
2016, s. 194).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou managementem podniku vyuzivany pro fizeni aktiv, protoZe informuji
o schopnosti podniku efektivné hospodafit se svéfenym majetkem a jeho ¢astmi tim, Ze
znazoriuji vazanost penéznich prostredki v jednotlivych slozkach aktiv (Hrdy a Krechovska,
2016, s. 217). Jak déle autofi uvadeji, pokud podnik nehospodafi s aktivy efektivné, mohou mu
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vznikat bud’ zbyte¢né naklady (pokud jich mé vice, nez je tteba), nebo prichdzi o0 mozné trzby
(pokud jich mé naopak nedostatek).

V praxi se miizeme setkat s dvéma typy ukazateld (Peskova a Jindtichovska, 2012, s. 89):

- rychlost obratu, ktera urCuje, kolikrat se v daném case poloZzka obrati v objemu trzeb
podniku, a

- doba obratu, kterd vypovida o tom, jak dlouho je kapital podniku vdzan v dané formé aktiv,

jinymi slovy kolik ¢asu (nejcastéji ve dnech) je tieba k jednomu obratu.

Jak dale autorky uvadéji, ukazatele mohou byt vypocitavany na riznych urovnich (ob&Zna,
dlouhodoba ¢i celkova aktiva). Cilem podniku by pak dle Scholleové (2017, s. 180) méla byt
snaha o dosazZeni co nejkratsi doby a o co nejvyssi intenzity obratu. Vzhledem k cili prace jsou
nize piedstaveny vypocCty pro oblast aktiv, a poté konkrétné pro oblast pohledavek a zavazki.

Obrat aktiv je ukazatelem, ktery uvadi, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden rok
(Scholleova, 2017, s. 180). Jinymi slovy lze fici, ze ¢im vyssi je obrat celkovych aktiv, tim
efektivnéji jsou tato aktiva vyuzivéna k dosaZeni trzeb, takze se zvySuji vynosy i zisk, coz
vypovida o vykonu spole¢nosti (Nariswari & Nugraha, 2020, s. 90). Obecné se da fici, Ze je
idedlni, aby hodnota ukazatele byla co nejvyssi, nebot’ ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim lepsi
1ze o¢ekavat reakce od investorti, coz vede ke zvyseni hodnoty akcii spole¢nosti (Hasangapon
et al. 2021, s. 3). Jejich vyzkum déle prokéazal, Ze hodnoty tohoto ukazatele maji vyznamné
pozitivni vliv na hodnotu spole¢nosti. Nicméné je dulezité si uvédomovat, Ze hodnoty jsou
vyznamné ovlivnény odvétvim, ve kterém firma pidsobi (Kndpkova a kol., 2017, s. 107).
Ukazatel I1ze vypocitat nasledujicim vzorcem (Vochozka a kol., 2020, s. 43):

Trziby
Obrat aktiv = 19
rat artty Aktiva celkem (19)

Doba obratu aktiv ukazuje, za jakou dobu dojde k obratu majetku ve vztahu k trzbam, proto
je pozitivni co nejkrat$i doba a obecné se tento ukazatel d4 vyjadiit néasledujicim vzorcem
(DluhoSova a kol., 2021, s. 96):

) Celkova aktiva
Doba obratu aktiv = - X 360 (20)
Triby

Dvéma ukazateli, které jsou ve vzijemném vztahu a tzce spolu souvisi, jsou doba obratu
pohledavek a doba obratu zavazki.

Doba obratu pohledavek je Cas, po ktery musi firma ¢ekat, neZ po uskute¢néném prodeji
obdrzi od svych odbératelli zaplaceno, a lze vyjadfit vzorcem (Knépkova a kol., 2017, s. 108):

i Primérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = Triby X 360 (21)
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Opozdéné platby mohou byt diivodem pro vznik problematicky dostupnych pohledavek, které
maji negativni vliv na finan¢ni situaci podniku a jeho vykonnost (Wafula et al., 2019, s. 273).

Doba obratu zavazku vypovida o Case, za ktery jsou v pruméru uhrazovany zavazky, které
firma ma, nebo také doba, vramci které firma vyuziva prostfedky z obchodnich uvéri
(Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 116). Podniky maji tak podle Fotra a kol. (2020, s. 397)
tendenci tuto dobu prodluZovat, protoZe jim to umoznuje financovani aktiv. Pro vypocet lze
pak pouzit vzorec (DluhoSova a kol., 2021, s. 97):

i . Zavazky
Doba obratu zdvazki = ———— X 360 (22)
Triby

Jak uvadi Knapkova a kol. (2017, s. 109), dva vySe zminované ukazatele (doba obratu
pohledavek a doba obratu zavazki) jsou dilezité pro posouzeni ¢asového nesouladu, ktery
ptimo ovliviiyje likviditu podniku. Jak dale autofi uvadéji, je tedy dtlezité si uvédomovat, Ze
mezi aktivitou a likviditou je souvislost a v rdmci finan¢niho fizeni je tedy nutné hledat jakysi
kompromis.

V této souvislosti 1ze uvést, Ze finanéni manazer by mél sledovat obchodni deficit, ktery 1ze
definovat jako rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a mezi dobou thrady zavazkd,
reprezentovany poc¢tem dnti k profinancovani (FinAnalysis, 2023). Stejny zdroj pak uvadi, Ze
obchodni deficit udava, zda firma uvéruje své zakazniky (podnik potiebuje dalsi zdroje
financovani), nebo jestli dodavatelé uvéruji zkoumany podnik.

Doba obratu zisob udava cas, po ktery jsou ob&Znd aktiva vazana v zasobach, obecné lze
konstatovat, ze ¢im kratsi je doba obratu zasob, tim 1épe, avsak jsou odvétvi, pro ktera just-in-
time nejvhodnéjsi formou fizeni zasob neni, naptiklad pii sezonnim vykyvu ceny zdroji nebo
pfi nakladném pteruSeni vyroby (Ruckova, 2021, s. 75). Na zdklad¢é rozvahy ¢i ucetnich
evidenci lze pak dobu obratu zasob vypocist pro jednotlivé slozky a zvlast’ hodnotit zadsoby
nakupované (materidl) a zasoby vlastni vyroby (rozpracovanost), obecné se pro dobu obratu
zasob pouziva vzorec (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 114):

Zasoby
Trzby

Doba obratu zasob = x 360 (23)

Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenosti se uZzivatelé finan¢ni analyzy zabyvaji za pfedpokladu, Ze podnik k financovani
svych aktiv a ¢innosti pouziva dluh, tedy cizi zdroje (Pilafova a Pilatova, 2018, s. 194—195).
Podle téchto autorek pouziti pouze vlastniho kapitdlu nebo pouze ciziho kapitalu nepfichazi
v uvahu, protoze financovani aktiv pouze vlastnimi zdroji by vedlo ke sniZeni celkové
vynosnosti vloZeného kapitdlu. Opacny extrém, tedy pouZiti pouze ciziho kapitdlu, je tézko
dosazitelny, a to nejen proto, Ze pravni piedpisy vyzaduji urity podil vlastniho kapitalu, ale
hlavné proto, Ze by pro podnik bylo obtizné a nékladné takovy kapital ziskat (Pilafova a
Pilatova, 2018, s. 194—-195). V této souvislosti Scholleova (2017, s. 183) poukazuje na potiebu
analyzy majetku pofizeného na leasing, ktery se neprojevi v ukazatelich zadluZenosti, tento
majetek totiZ neni obsaZen v rozvaze, ale jako naklad za sluzbu ve vykazu ztrat.

Podle Ruckové (2021, s. 71) je tieba zaméfit se na kapitalovou strukturu, tedy na hledani
optimélniho poméru ciziho a vlastniho kapitdlu. Obecné sice plati, Ze je cizi kapital levngjsi,
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avSak jak uvadi Fotr a kol. (2020, s. 398), ¢im je vyssi podil ciziho kapitélu, tim je vyssi jeho
rizikovost a cena (Urokova mira). Podniky jsou také motivovany vyuzivat cizi kapital se
zamérem vyuzit datovy S§tit (arok snizi zisk, z kterého se neplati dan€), musi vSak volit i
strukturu dluhu, roste-li totiz doba splatnosti, roste i jeho cena (Knapkova a kol., 2017, s. 87).

Celkova zadluzenost se pocita jako pomér celkovych dluht k celkovym aktiviim (Scholleova,
2017, s. 183):

cizi kapital
Celkovs zadluzenost = — g P — (x 100 = v %) (24)
celkova aktiva

Tento pomer je pro firmy referenénim ukazatelem, protoze v dlouhodobém horizontu ukazuje
hodnotu zaruky pro véfitele, jinymi slovy, jak velky dluh firma buduje na uctu aktiv (Yahya &
Hidayat, 2020, s. 64). Tento ukazatel patii mezi ukazatele kapitalové struktury organizace
(Mboi etal., 2018, s. 43) a je dllezity zejména pro dlouhodobé vétitele (Dluhosova a kol., 2021,
s. 88).

ZadluZenost vlastniho Kkapitalu, jinak také ukazatel celkového rizika, je ukazatel, jehoz
hodnota roste spole¢né se zvySujicim se podilem zavazkti ve finan¢ni struktuie (Hrdy a
Krechovska, 2016, s. 220):

cizi kapital

Zadluzenost vlastniho kapitilu = (X100 = v%) (25)

vlastni kapital

Akceptovatelna vyse ukazatele se odviji od toho, v jaké fazi se firma z pohledu vyvoje nachézi,
a také na tom, jaky postoj k riziku maji jeji vlastnici (DluhoSova a kol., 2021, s. 89).
ZadluZenost vlastniho kapitalu miize dale investoriim ukazat analyzu restrukturalizace firmy,
ktera mize vést k rizikim zadluzeni, protoze velkd mira zadluzeni ma za dusledek velké
mnozstvi aktiv, kterd jsou financovana vlastnikem firmy (Rahmawati & Hadian, 2022, s. 291).
Tento ukazatel tak mlize dale odkazovat na riziko nedobytnosti pohledavek (Sasongko, 2019,
s. 106).

Dlouhodoba zadluZenost je ukazatelem, v rdmci kterého se pocitd pouze s dlouhodobymi
cizimi zdroji, coz mtze byt dle Scholleové (2017, s. 183) nékdy vhodnéjsi. Rovnice pro vypocet
tohoto ukazatele je nasledujici (Dluho$ova a kol., 2021, s. 88):

cizi dlouhodoby kapital
Dlouhodoba zadluzenost = — oy i (X100 = v %) (26)
celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti miizeme vypocitat jako (Ruckova, 2021, s. 73):

zisk

Ukazatel rokového kryti = (27)

nakladové uroky

Tento ukazatel vypovidda o tom, kolikrat mulize spoleCnost vyuzit svilj pfijem na uhradu
urokovych nakladd, jinymi slovy, ¢im vys$i je tento ukazatel, tim vy$si je ziskovost firmy, a ta
pak tento zisk mize po uhrazeni urokl vyuzit bud’ na provoz, nebo tieba na vyplatu dividend
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investorim (Kurnia, 2022, s. 57). Doporucuje se, aby hodnota ukazatele byla dle n¢kterych
zdroji vys$si nez 3, dle jinych vyssi nez 5 (Hrdy a Krechovskd, 2016, s. 221). Ukazatel
urokového kryti 1ze tak povazovat i za uzite€né kritérium pro piipadny odchod z insolventni
firmy (Ji, 2019).

vvvvvv

ktera zajima finanéni manaZery (Al-Slehat 2019, s. 109). Jak déle autor uvadi, pomaha urcit
smés vlastniho a ciziho kapitdlu. Finanéni péka ptedstavuje miru, vjaké firma vyuziva
financovani pomoci dluhu v ramei svych kazdodennich obchodnich operaci (Chikalipah, 2019,
s. 7). Pomaha tak odhalit miru finan¢niho rizika, kterému firma celi (Hossain, 2021, s. 663).
Rovnici pro vypocet miZzeme vyjadfit nasledovné (Kubickova a Jindtichovska, 2022, s. 107):

celkova aktiva

Finanéni paka = (X100 = v %) (28)

vlastni kapital

V souvislosti s finanéni pakou je tfeba objasnit pojem ziskovy tcéinek finanéni paky, ktery
vychazi z dvou protismérnych vlivl, kdy pfi zvySovani zadluzenosti se do ur€ité miry zvysuje
rentabilita vlastniho kapitalu (roste ukazatel finan¢ni paky), avsak pti zvySeni zadluZenosti se
také zvySuje urok, a tim se snizuje rentabilita vlastniho kapitalu. Sou¢inem téchto faktord se
ziska ziskovy ucinek financni paky, ktery musi byt vétsi nez 1, aby zadluZenost byla pozitivni
v souvislosti s rentabilitou vlastniho kapitalu (Spaek a Holedkova, 2022, s. 80). Hodnota
finan¢ni paky by mohla teoreticky dosahovat hodnoty 1 (pouze vlastni kapital) a horni hranice
je zase jen teoreticky neomezend, avSak optimélni vySe se s ohledem na cenu ciziho kapitélu
uvadi na hodnot¢ 4 (25 % vlastniho kapitalu), ziskovy Géinek finanéni paky by pak vzdy mél
byt vice nez 1 a vypocita se dle vztahu (Kubi¢kova a Jindfichovské, 2022, s. 107):

zisk pred zdanénim celkova aktiva
X
zisk pted Groky a zdanénim  vlastni kapital

Ziskovy Gcinel finantni paky =

(29)

2.2.4 Komplexni ukazatele

Aby mohla byt celkové zhodnocena finan¢ni situace, ve které se firma nachazi, je tfeba vzit do
uvahy dil¢i analyzy jednotlivych oblasti a jejich vysledky, a ty zhodnotit v kontextu
vzajemného ovlivnéni a propojenosti (Knapkova a kol., 2017, s. 132). Jak déle autofi pisi,
idedlem by bylo zhodnotit to, jak na tom podnik z hlediska finan¢ni analyzy je, jedinym
ukazatelem, ktery by poskytl odpovéd’ na to, zda je na tom podnik dobie nebo Spatné — jinymi
slovy souhrnny ukazatel. Cilem souhrnnych indext je vyjadfit pomoci jednoho ¢isla vykonnost
podniku a jeho finan¢ni situaci, z ¢ehoz logicky vyplyva jejich nizsi vypoveédni hodnota, diky
niZ jsou vhodné pouze pro rychlou orientaci nebo vzajemné porovnani vice podniki (Rickova,
2021, s. 86). Jak dale autorka uvadi, je cilem sestaveni jakéhosi modelu ukazatelti, ktery ma tii
zakladni funkce (Rickova, 2021, s. 86):

- vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazatelli na celé hospodateni firmy,
- ulehcit a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku,

- poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cild.
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Tyto techniky lze rozdélit dle Ruckové (2021, s. 86—87) do dvou zékladnich skupin,
pyramidové soustavy ukazateld (napf. Du Pont rozklad) a soustavy ucelové vybranych
ukazatelli (bankrotni a bonitni modely).

Podstatou pyramidovych modeli je popsat nejen jednotlivé charakteristiky, ze kterych se model
skladé, ale v ramci rozkladu i pfic¢inné vztahy mezi ukazateli (dil¢i ukazatele zde vystupuji jako
priciny, kterymi je vysledek ovliviiovan), coz je jejich vyhoda oproti systémim linearnich
soustav, kam patfi vySe zminované soustavy ucelové vybranych ukazateli (Kubickové a
Jindtichovska, 2022, s. 133). Jako dalsi z vyhod pyramidového rozkladu lze spatfovat v tom,
7e 1 ptes zdanlivou slozitost pfinasi porozuméni hlavnim souvislostem majicim vliv na finanéni
vykonnost podniku a méné tak hrozi posuzovateli, Ze se ztrati v posuzovani detaili (Spicka,
2017, s. 76-77).

Pyramidova soustava ukazateli — DuPont analyza ROE

DuPont analyza ROE je alternativni zpiisob dekonstrukce rentability vlastniho kapitalu, ktery
umoznuje analytikim pochopit, v ¢em je spolecnost silnd a v ¢em slaba, pokud jde o generovani
zisku (Timothy, 2022, s. 101). Zatimco rentabilita vlastniho kapitdlu se pfi hodnoceni
vykonnosti firmy opira o vypocet Cistého zisku déleného vlastnim kapitalem, analyza DuPont
dle Jacksona (2021, s. 19) definuje rentabilitu vlastniho kapitdlu jako rovnou rentabilité aktiv
vynasobené finan¢ni pakou, a dale lze rentabilitu aktiv specifikovat jako soucin rentability trzeb
a obratu aktiv. Du Pont analyzu lze tedy vypocitat jako (Timothy, 2022, s. 101):

ROE = Cisty zisk y triby o celkova aktiva 30
T tizhy celkova aktiva  vlastni kapital (30)

Jak uvadi Kubi¢kova a Jindfichovska (2022, s. 134), upravou se podatilo ziskat tii dil¢i
ukazatele, které ovliviiuji ROE (rentabilita trzeb, obratovost aktiv a finan¢ni paka), diky jejichz
zkoumani v ¢ase mizeme identifikovat, ktery z t€chto ukazateld a v jakém sméru mél vliv na
hodnotu vrcholového ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Jak dale autorky
upozornuji, rozklad lze pak déale provadét na nizSich Grovnich, nebo také jako rozklad ROE na
pét Ciniteld, kterymi jsou ziskova marze, obratovost celkovych aktiv, finan¢ni paka, datiova
redukce zisku a urokova redukce zisku (Kubic¢kova a Jindfichovskd, 2022, s. 139).

Linearni soustavy ukazatelu

Podstatou linedrnich soustav ukazatelti je shrnout hodnoceni firmy skrze dil¢i pomé&rové
ukazatele do jedné hodnoty, ktera pak mlZe posouZit jako zéklad pro srovnani s jinymi podniky
nebo obecné informovat o finanénim stavu firmy (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 146).
V ramci téchto ukazatell 1ze hovotit o dvou zékladnich skupinach prediktivnich modeld, a to
modely bankrotni, jejichZ cilem je pfedpovédét mozny bankrot firmy a piipadné pied nim v¢as
varovat, a modely bonitni, které hodnoti finan¢ni zdravi podniku (Fotr a kol., 2020, s. 403).
Ackoli existuje vice modeld v ramci obou skupin, pii konstrukei konkrétniho ukazatele se dle
Kubickové a Jindfichovské (2022, s. 147—-148) postupuje v nasledujicich krocich:

1. Na prvnim mist€ je tfeba rozhodnout o cilové charakteristice, kterou chceme méfit, tzn.

zda chceme zjistovat pozici firmy a jeji vykonnost, nebo mozné problémy do budoucna.
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2. Vréamci druhého kroku se hledaji ty ukazatele, které jsou pro zvoleny cil
nejvyznamneéjsi.

3. Poté je tieba stanovit vyznamnost jednotlivych zvolenych ukazatelti pro celkovou
hodnotu. To se provddi na zdklad¢ statistickych testi a vysledkem jsou pak
vahy, s kterymi zvolené ukazatele vstupuji do celkového skore.

4. Poté je tieba stanovit hodnotici stupnici, ktera uvadi (vétSinou ve forme rozmezi), jak si
dana firma stoji v ramci cilové charakteristiky (bonity, bankrotu).

5. V poslednim kroku pak dochazi k verifikaci néstroje na vzorku firem, aby bylo
potvrzeno, Ze je jeho predikéni potencial spravny, tzn. zjistit jeho citlivost a

spolehlivost.

Pii aplikaci modell je tieba brat v ivahu kontext, ve kterém modely vznikaji, nebot’ Casto
pracuji s jinymi ekonomickymi podminkami (Riickova, 2021, s. 90). Jak dale autorka uvadi,
vznikly vSak i modely pfizplisobené pro ceské prostredi.

Bankrotni modely

Prvni skupiny tvoii tedy jiz vySe zminiované bankrotni modely. Tyto modely jsou, jak uvadi
Kubickova a Jindfichovskd (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 149), vyuZivany zejména
bankami, které pomoci nich uvazuji o avérovych rizicich zadateld, auditorskymi spole¢nostmi,
které pomoci nich dokresluji vramci auditu komplexni pohled na hodnocenou firmu,
investinimi spole¢nostmi proto, aby posoudily, zda je vhodné do dané firmy investovat ¢i
nikoli, a také podniky, kterym tyto hodnoty pomohou posoudit obchodni partnery nebo
konkurenci.

Prvnim modelem pfedpovidajicim mozny upadek firmy je Altmanova analyza (Prazék a
Gongol, 2021, s. 37). Altmanovu analyzu Ize provadét nékolika zpiisoby, které byly postupné
vyvinuty pro rizné druhy firem (DluhoSova a kol., 2021, s. 107). Podle Rackové (2021, s. 90)
patii jeden z téchto modelt v ramci Ceské republiky k velmi oblibenym pro svoji jednoduchost
vypoctu. Jednd se o model, ktery s¢itd hodnoty péti pomérovych ukazateld, které jsou do
celkového vypoctu zapocteny s riznou vahou.

V ramci této prace bude uvedena aplikace modelu (ZETA) ur€end pro spolecnosti, které nejsou
obchodovany na kapitdlovych trzich, a jeji vypocet lze vyjadfit takto (Kubi¢kova a
Jindtichovska, 2022, s. 152):

Z, = 0,717 X x; + 0,847 X x, + 3,107 X x3 + 0,420 X x4 + 0,998 X x5 (31)
kde:

x1 = Cisty pracovni kapital / aktiva celkem

X = zadrzené zisky / aktiva celkem

x3 = EBIT / aktiva celkem

x4 = UCetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje

x5 = trzby / aktiva celkem
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Vysledek Z-score pro tento model pak vypovida o bonitnim podniku tehdy, pokud je jeho
hodnota vy$si nez 2,70, o bankrotnim podniku tehdy, pokud je hodnota nizs§i nez 1,23, a hodnoty
mezi mini vypovidaji o tzv. Sedé zon¢ (Kubickova a Jindfichovskd, 2022, s. 152).

Dalsim z ukazateld, ktery se zaméfuje na pfedpovéd’ mozného bankrotu firmy, je Tafflerav
model (Thomas et al., 2020, s. 54). Tento model v sob&€ odréazi kli¢ové charakteristiky platebni
neschopnosti (Dluho$ova a kol., 2021, s. 108). Zakladni tvar je diskrimina¢ni analyzou ¢&tyf
pomeérovych ukazateld a vypocte se dle vzorce (Riackova, 2021, s. 94):

T =053x 2Pl L 013x 24 4 018 x X2 4 016 x EN —K2D) (32)
@ = KZ cz cA PN

kde: EBT zisk pfed zdanénim
KZ  kratkodobé zavazky
OA  obéznd aktiva
CZ  cizi zdroje
CA  celkové aktiva
FM  finan¢ni majetek (v ném finan¢ni majetek a penézni prostredky)

PN  provozni néklady

Pro zékladni tvar je dle Vochozky a kol. (2020, s. 118) zajimavé, Ze nepracuje s tzv. Sedou
zonou a firmy déli pouze na ty ohroZené bankrotem (hodnota niZ$i nez 0) a firmy bonitni
(hodnota vy3si nez 0). Sedd zona pro hodnoceni se dostava dle autorti a? do modifikované
varianty indexu, kterd ma hodnoty pro bankrotni podnik niz$i nez 0,2, pro Sedou z6énu 0,2-0,3
a pro podnik bonitni hodnoty vyssi nez 0,3 a 1i8i se v poslednim ukazateli, ktery ma stejnou
vahu, ale pivodni ukazatel nahrazuje pomérem trZzeb na aktivech. Jak je vSak vidét v textu
Motoc (2021), dochazi vramci finan¢nich analyz k dal$im Upravdm a novym navrhim
ptizplsobeni modeld tak, aby 1épe odpovidaly sou¢asnym pozadavkim a efektivngji tak plnily
svoji prediktivni funkeci.

Posledni skupinou indexi jsou indexy duveéryhodnosti manzelti Neumaierovych, z nichz jeden
svoji logikou spada na rozmezi mezi indexy zaméfené na predpovéd’ bankrotu a ty zabyvajici
se bonitou firmy (Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2022, s. 154—157). Tyto indexy existuji dle
Vochozky a kol. (2020, s. 110) ve ¢tyfech variantach:

- véfitelska varianta IN95;

vlastnicka varianta IN99;

komplexni varianta INO1;

modifikovana komplexni varianta INOS.

Prvni variantou je index IN95 (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 156), ktery podniky
rozd¢€luje dle dosazenych hodnot na firmy bonitni, které nemaji problémy splacet svoje zavazky
(hodnota vétsi nez 2), firmy v Sedé zén€, které jsou hodnocené jako rizikové a mohou se
ocitnout ve finan¢nich problémech (hodnoty 1-2) a firmy s vaZznymi problémy (hodnoty nizsi
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neZ 1). Index IN95 s dosazenymi vahami pro ekonomiku CR vypada nasledovné (Pospisil,
2015, s. 27):

A EBIT EBIT VYN
IN95 = 0,22 Xx — + 0,11 X = +8,33X——+40,52Xx ——+ 0,10 X

5216’18 ol A A KZ+KBU (33)
VYN
kde: A aktiva, resp. pasiva
Cz cizi zdroje
EBIT zisk pied uroky a zdanénim
U nakladové aroky
VYN Vynosy
OA obézna aktiva
KZ kratkodobé zavazky
KBU kratkodobé bankovni tivéry a vypomoci
ZPL zavazKky po lhité splatnosti
A/CZ finan¢ni paka
EBIT/U tirokové kryti
EBIT/A produkéni sila
VYN/A obrat aktiv
OA/(KZ + KBU) béZna likvidita neboli likvidita téetiho stupné
ZPL/VYN doba obratu zavazkt po 1hité splatnosti

V ramci vypoctu je obsazeno 6 vah (V1 — V6), pficemz vdhy V2 (0,11) a V5 (0,10) jsou
konstantni pro vSechna odvétvi, zatimco ostatni se dle odvétvi li§i (DluhoSova a kol., 2021,
s. 111-112). Vzhledem k tomu, Ze se vramci této prace jednd o finan¢ni analyzu firem
pusobicich ve stavebnictvi (OKEC F), budou niZe uvedeny i hodnoty ostatnich indext dle
Dluhosové a kol. (2021, s. 111) prave pro tuto oblast:

V1l 0,34
V3 5,74
V4 0,35
V6 16,54
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Vlastni zpracovani:

A EBIT EBIT VYN
IN95 =0,34 Xx—+ 0,11 X —— + 5,74 X 4+035X———+ 0,10 X ———
CcZ U A KZ + KBU (34)
ZPL
— 16,54 X ——
VYN

Jak vSak uvadi Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 155), v souc¢asné dobé tento model uz
nereflektuje aktualni podminky vramci ekonomiky a diky tomu klesd jeho vypovidajici
schopnost. Proto tento model nebyl v ramci praktické ¢asti pocitan.

Druhou variantou je index IN99, ktery byva oznaCovan jako vlastnickd varianta a ma
nasledujici vzorec (Pospisil, 2015, s. 30):

-

IN99 = —0,017 X A 4,573 x EBIT | 0,481 X AL 0,015 X ————— (35)
CcZ A (KZ + KBU)

kde:

A aktiva, resp. pasiva

Cz cizi zdroje

EBIT zisk pied uroky a zdanénim

VYN vynosy

OA obéZna aktiva

KZ kratkodobé zavazky

KBU kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

A/ICZ finan¢ni paka

EBIT/A produkéni sila

VYN/A obrat aktiv

OA/(KZ + KBU) bézna likvidita neboli likvidita téetiho stupné

Pravé diky urCeni tohoto indexu pro vlastniky podniku je hodnoceni indexu zaloZeno na tom,
zda firma vytvaii (hodnota vy$si nez 1,59) nebo nevytvaii (hodnota nizsi nez 1,22) hodnotu, a
1ze jej vyjadrit nasledovné (Vochozka a kol., 2020, s. 111):

- podnik tvoti hodnotu (vyssi nez 2,070);

- podnik spiSe tvoti hodnotu (1,590-2,070);

- Sed4 zona (1,220-1,590);

- podnik spiSe netvoii hodnotu (0,684-1,220);

- podnik netvofi hodnotu (niz$i nez 0,684).

Model INO1 je pak modelem, ktery se snazi do sebe integrovat oba pfedchozi indexy, a jeho
modifikovana verze z roku 2005 INOS je pak podle Kubickové a Jindfichovské (2022, s. 158)
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povazovan ¢eskymi ekonomy za nejvhodnéjsi pro hodnoceni ¢eskych podnikii. Jak dale autorky
uvadéji, tento model se nejen snazi o predikci moznych problémd, ale zaméfuje se i na to, zda
podnik vytvati hodnotu pro své vlastniky, diky ¢emuz patii tento model spiSe jiz do skupiny
model bonitnich. Nejvyssi uspé$nost predikce pak model zaznamenal dle Pospisila (2015,
s. 33) u velkych a stfednich podniki, proto bude tato varianta vyuZita i v rdmci této préce.

Vzorec pro vypocet hodnoty INOS je nasledujici (Pospisil, 2015, s. 33):

1N05—013><A+004><EBIT+397><EBIT+021><VYN+009><
o cz U ’ A ’ A ’ KZ + KBU (36)

Vysledné hodnoceni indexu je dle Kubickové a Jindfichovské (2022, s. 159) nésledujici:

INOS5 nizsi nez 0,9 — pravdépodobnost bankrotu 97 %, pravdépodobnost nevytvareni
zisku 76%;

INOS v rozmezi 0,9 — 1,6 - pravdépodobnost bankrotu 50 %, pravdépodobnost tvorby
zisku pro vlastnika 70%;

INOS vyssi nez 1,6 — pravdépodobnost bankrotu 8 %, pravdépodobnost tvorby zisku pro
vlastnika 95%.

Bonitni modely

Bonitni modely vyjadiuji dle Kubickové a Jindfichovské (2022, s. 147) zejména vykonnost a
finan¢ni zdravi podniku, proto jsou dulezité zejména z pohledu vlastnikli a investord. Jak déle
autorky uvadéji (2022, s. 164-165), predikuji tyto modely finan¢ni stabilitu a jejich ukolem je
diagnostikovat finan¢ni situaci, coz pak ovlivituje metodiku i volbu parametrii. Podle Rtckové
(2021, s. 95) jsou bonitni modely velmi odvislé od kvality zpracovani databaze pomérovych
ukazateld v odvétvové skupin€é vramci srovnavanych firem. Zékladni logikou bonitnich
modelt je to, Ze jsou pomérovym ukazatelim pfifazeny body, jejichZ primér nebo soucet je
pak bran jako score, podle kterého je firma posuzovana (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 226).
V réamci dalSiho textu budou pfedstaveny dva bonitni modely, jeden reprezentujici zahrani¢ni
(Kralicktiv Quick test) a druhy reprezentujici tuzemské modely (Griinwaldav bonitni model).

Kralickuv Quick test

Tento model, sklddajici se ze soustavy Ctyf rovnic, patii k nejzndméj$im modellim z této
kategorie (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 226). Vyhodou tohoto testu je, Ze neni nachylny na
extrémni hodnoty a také zahrnuje celou informaé¢ni hodnotu finanénich vykazi (Stérba, 2018,
s. 241). Tento test existuje ve dvou variantach, které se 1isi zejména v tom, Ze vysledné hodnoty
ukazatelli jsou pomeéfovany s percentily oborovych hodnot, nikoli spfedem uréenymi

v

(Vochozka a kol., 2020, s. 133). V textu tak bude piestavena zakladni varianta testu.

Rovnice pro vypocet tohoto modelu jsou rozdéleny do dvou skupin, kdy prvni z nich hodnoti
finan¢ni stabilitu firmy a druhé dvé pak vynosovou situaci firmy a jejich rovnice lze vyjadfit
nasledovné (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 165):

_ vlastni kapital

= 37
aktiva celkem * 100 (37)
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5 cizi zdroje — penézni prostiedky

provozni cash flow

EBIT

- aktiva celkem * 100

provozni cash flow

R4 = - X 100
vykony

x 360

(3%)

(39)

(40)

Vysledktim, které byly vypocéteny pro jednotlivé ukazatele R1 az R4, jsou pak pfifazeny
hodnoty dle tabulky €. 1.

Tabulka 1 Hodnoty jednotlivych ukazateli R1 — R4 Kralickova Quick testu

Hodnoceni
Ukazatel
vyborné (1) | velmi dobfe (2) dobre (3) Spatné (4) ohroZzeni (5)
R1 >30% | <20%:30%> | <10%;20% > | <0 %; 0% > <0%
R2 <3 roky <3;5> <5;12> <12;30> > 30 let
R3 >15% | <12%15%> | <8%: 12%> | <0%; 8 % > <0%
R4 >10 % <8%10%> | <5%8%> | <0%:;5%> <0%

Zdroj: Kubickova, Jindfichovska (2022, s. 166)

Celkové hodnoceni firmy pak podle Rackové (2021, s. 97) probihd ve tfech krocich:

1.

hodnoceni finan¢ni stability (R1+R2) /2;

2. hodnoceni vynosové situace (R3+R4) /2;

3. hodnoceni celkové situace (hodnota finan¢ni stability + hodnota vynosové situace) /2.

Vysledkem je pak primérnd znamka, primér hodnoceni jednotlivych ukazateld, ktery urcuje,
zda je na tom firma vyborn¢, nebo naopak zda je ohroZena.

Griinwalduv bonitni model

Na zékladé principi, které by dle autora mely byt respektovany pii tvorbé modelu (maly pocet
pomérovych ukazatelli, které by meély testovat rentabilitu, likviditu a finan¢ni stabilitu; byt
v bilanci a ve vykazu zisku a ztraty; mély by kvantifikovat finan¢ni vztahy a zakonitosti
umoznujici srovnavani vSech podnikatelskych subjektl a vymezené intervaly hodnoty by mély
byt piijatelné z hlediska finan¢ni spolehlivosti a diveéryhodnosti), navrhl Griinwald model
zahrnujici Sest ukazateld (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 177):

1.

2
3.
4

rentabilita vlastniho kapitalu;
rentabilita celkového kapitalu;
pohotova likvidita;

kryti zasob pracovnim kapitalem;
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5. doba splaceni dluhd;
6. urokové kryti.

Pfi vypoctu je kazdy z téchto ukazateld vazen, pfi¢emzZ vahy jsou v tomto modelu stanoveny
jako mezni pfijatelné hodnoty jednotlivych ukazateld (dle teorii a praxe), tzn. Ze hodnoty niZsi
jsou jiz ukazatelem moznych problému firmy (Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2022, s. 177).
Hodnoty téchto vah a logiku jejich stanoveni lze vidét v tabulce €. 2.

Tabulka 2 Mezni ptijatelné hodnoty ukazatelti Grilnwaldova bonitniho modelu

Ukazatele Mezni prijatelné hodnoty
rentabilita vlastniho kapitalu zdanéna urokova mira z uvért
rentabilita celkového kapitialu primérnd Grokova mira z Gvért

1,2 (kratkodobé zavazky kryty kratkodobymi
pohledavkami a finanénim majetkem)

0,7 (dlouhodobé slozky zasob kryty dlouhodobymi
zdroji)

0,3 (zdroj uhrazeni dluhi v pfirdstku prosttedkt —
mezni hodnota je 3,5 roku)

urokové kryti 2,5 (zisk ma postacovat k uhrad€ nédkladovych uroki)
Zdroj: Kubickova a Jundfichovska (2022, s. 177)

pohotova likvidita

kryti zasob pracovnim kapitalem

doba splaceni dluhu

Celkovy vzorec pro vypocet pak vypada nasledovné (Vochozka a kol., 2020, s. 129):

Zisk Cisty zisk
G =( Aktiva + Vlastni kapital
~ “pramérna rokova mira z Gvéru = Zdanéna Grokova mira z uvéru
Fin.majetek + kr.pohledavky  Cisty pracovni kapital

+ Kr.cizi kapital + Zasoby 41)
1,2 0,7
Cash flow Zisk
Dl.avéry  Nakladové uroky )/6
0,3 2,5

Celkové hodnoceni firmy 1ze pak zjistit na zadklad€ porovnani ziskané hodnoty v ramci tabulky
¢. 3.

Tabulka 3 Urovné hodnoceni podniku dle vysledku v Griinwaldové bonitnim modelu

Vysledek Hodnoceni Podnik
G € <2; o) a viechny dil¢i pomérové ukazatele I <1; ) | pevné finanéni zdravi | bonitni
Ge<l1;2)al.a3. diléi pomérovy ukazatel I <1; o) dobré finan¢ni zdravi | bonitni
G €<0,5; 1) a 3. dil¢i pom&rovy ukazatel I <1; c0) slab$i finan¢ni zdravi | bankrotni
G e <-:;0,5) churavéni bankrotni

Zdroj: Vochozka a kol. (2020, s. 129)
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Pro tento model se d4 pouzit i zjednoduseny zptisob vypoctu (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2022,
s. 180), ktery bude vyuzit i v praktické ¢asti prace:

ROA + ROE + PPL + KZPK + DSD + UK

1) = G (42)

kde:

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

PPL provozni likvidita

KZPK kryti zasob pracovnim kapitalem

DSD doba spléaceni dluhii

UK urokové kryti ze zisku

Vysledek takto vypoéteného indexu lze pak vyhodnotit dle niZze uvedené tabulky ¢. 4, ktera
ukazuje, jakého hodnoceni podnik dosahuje na zdkladé vysledné hodnoty zjednodusené verze
modelu.

Tabulka 4 Urovné hodnoceni podniku dle Griinwaldova bonitniho modelu

Hodnoceni (1 — nejlepsi; 5 — nejhorsi) Hodnota indexu I(G)
1 I(G)>2
2 1<I(G)<2
3 0,5<I(G)<1
4 0<1(G)<0,5
5 I(G)<0

Zdroj: Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 180)

2.2.5 Moderni metody méreni finanéni vykonnosti

Jak uvadi Jackova (2021, s. 114), jsou moderni metody méteni finan¢ni vykonosti reakci na
kritiku tradi¢nich metod, jsou zaloZené na ucetnich metoddch a postupech, které ne vzdy
odpovidaji ekonomickému pohledu na finanéni vykonost podniku, a krom¢ ucetniho zisku
pracuji tyto metody i se ziskem, jehoZ naklady tvoii také alternativni naklady nazyvané naklady
obétované prilezitosti. Autorka mezi n¢ fadi:

a) Rentabilitu ¢istych aktiv RONA!
b) Ekonomickou pfidanou hodnotu EVA
c) Vykonnost hrubych aktiv CROGA

d) Cash-Flow vynosnost investice CFROI

'V textu predstavena v ramci ukazatel rentability.
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Stejné metody fadi do modernich kritérii hodnoceni vykonnosti i Hyrének a kol. (2016, s. 97),
ktery uvadi, Ze vétSina z nich ma dynamicky charakter a zohledniuje primérné néklady na
ziskani zdvazného ciziho kapitalu a uroceného uvérového kapitalu podniku.

EVA

Ekonomicka pridania hodnota (EVA) se jako ukazatel zamétuje na zbytkovou ziskovost
podniku, ktera je upravena pifimymi ndklady na dluh a nepfimymi néklady na vlastni kapital —
podnik neni skuteéné ziskovym, pokud nedosahuje navratnosti investovaného kapitalu
prevySujici nédklady na kapitalové pfilezitosti (Jackova, 2021, s. 115). Tento ukazatel klade
diraz na zachyceni ekonomického zisku a procesu tvorby ptfidané hodnoty, ktery se
neodrazi v ucetnich vykazech (Berzakova a kol., 2015, s. 318). Hodnoceni pomoci konceptu
EVA lze vyuzit nejen pro méfeni vykonnosti a divéryhodnosti podniku, ale i jako nastroj
finan¢ni analyzy, ndstroj motivace managementu a zaméstnanct a také jako nastroj hodnoceni
spole¢nosti (Berzakova a kol., 2015, s. 320). Jak uvadi Behera (2020, s. 2), 1ze s touto metodou
pracovat i jako s modelem ocetiovani podniki. Jedna se v podstaté o ukazatel vykonnosti, ktery
se snazi ptekonat nedostatky béznych ukazatelli ziskovosti zalozenych na ucetnich vynosech
(Hyranek a kol., 2016, s. 98). Zakladni vypocet EVA lze vyjadrit takto (Jackova, 2021, s. 115):

EVA = NOPAD — WACC x C (43)
kde:

NOPAD - cisty provozni vysledek po zdanéni (EBIT sniZeny o zaplacenou darn
z piijmi)
WACC - véazené primérné néklady kapitalu

C — celkova aktiva podniku

Mezi mozné nevyhody tohoto indikatoru lze fadit (Yerdavletova et al., 2022, s. 2):
a) pracnost Upravy zisku a kapitalu
b) obtizny a ¢asoveé naroény odhad WACC
c) technické problémy vypoétu WACC (teoreticky by mél byt zaloZen na trzni hodnoté
vlastniho a ciziho kapitélu, v realité se pouziva upravend ucetni hodnota z finan¢nich
vykazil)
d) EVA je kvantitativni indikator, a proto je obtizn¢ vyuzitelna pro srovnani rtizn€ velkych

firem.

Jak vSak autofi (Yerdavletova et al., 2022, s. 2) dale uvadéji, ma EVA mnohem vice vyhod nez
nevyhod a je nejlepS§im ukazatelem pro hodnoceni vykonosti investic. Vysledky metody lze
interpretovat nasledovné (ManagementMania, 2016a):

EVA> 0 — hodnota projektu se zvysuje, podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky,
EVA = 0 — investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

EVA <0 - dochézi k poklesu hodnoty firmy.
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Obrazek 1 Dekompozice vrcholového ukazatele EVA

. Maklady
AEest kapitalu
1 1
| | | |
Provoznizisk | = ,1'|dar'! Kapital * WACC
zaklad)

Triby - Maklady

Zdroj: ManagementMania (2016a)

Jak déle uvadi Kubickova a Jindfichovska (2022, s. 206-207), v praxi se postupné rozvinuly i
dalsi formy vypoctu tohoto ukazatele, zohledniujici rlizna specifika. V rdmeci praktické casti
bude pro vypocet ukazatele EVA vyuzit nasledujici vzorec (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2022,
5. 206-207):

EVA = (ROE — 1,) X VK (44)
kde:
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
re — ndklad vlastniho kapitalu
VK — objem vlastniho kapitalu
CROGA

Vykonnost hrubych aktiv (CROGA) je dals$i moderni metodou, kterd na rozdil od vétSiny
ostatnich nepracuje se ziskem, ale s cash-flow, a pokud hodnota tohoto ukazatele pievysuje
hodnotu WACC (vaZeného primeéru nakladu kapitalu), vytvaii podnik pro své vlastniky zisk
(Jackova 2021, s. 115-116). Vypotitat Ize dle nasledujiciho vzorce (DuriSové a kol., 2019,
s. 15):

CROGA = OATCF/GA (45)
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kde:

OATCF = Operating After Tax Cash Flow, provozni cash flow po zdanéni, soucet
Cistého zisku+odpist

GA = Gross Assets, hruba aktiva, suma stalych provoznich aktiv v pofizovacich
hodnotéch + pracovni kapital

CFROI

Cash-Flow vynosnost investice (CFROI) je posledni z uvedenych modernich metod, ktery
stejné¢ jako ROA vyjadiuje finan¢ni vykonost podniku jako celku, ale je na rozdil od ROA
(vychazejiciho ze zisku nebo ztraty) zaloZen na cash-flow, a jeho hodnota by méla byt vyssi
nez 0 (Jackové, 2021, s. 116). Podle Durisové a kol. (2019, s. 3, 14) pfispiva k vyhodnoceni
efektivity pfildkaného kapitalu, pfi¢emz je névratnost porovnavana s naklady na kapital nebo
s diskontni sazbou, CFROI tak odrazi provozni vykony, kterych by podnik dosahl, kdyby byl
schopen vytvéafet provozni penézni tok ve stejné vysi po dobu Zivotnosti svych provoznich aktiv
bez jakychkoli dodate¢nych investic.

CFROI je jeden z komplexnich pfistupd k méfeni vykonnosti podniku, jehoZ vypocet vychdzi
z konceptu vnitiniho vynosového procenta (IRR) pomoci vzorce (ManagementMania, 2016):

HPCF__  HNA
£i(1+ CFROD® " (1 + CFROD™

—SHI =0 (46)

kde:
HPCF je hruby provozni cash flow (tj. NOPAT + opotiebeni a amortizace + ostatni
nepenéZni polozky (naklady a vynosy nevyvolavajici tok penéz))
HNA je hodnota neodepisovanych aktiv (ob&Zné aktiva — kratkodobé zavazky (CPK) +
pozemky + ostatni neodepisovatelnd aktiva) v poslednim roce Zivotnosti

SHI jsou soucasné hrubé investice (celkovd aktiva — kratkodobé zavazky +
akumulované nepenézni naklady + vliv inflace)

CFROI je CF (cash-flow) vynosnost investice
n je zivotnost aktiva

Diky néro¢nosti ziskani pozadovanych dat nebude tato metoda v rdmci analytické ¢asti vyuZita.

2.2.6 Benchmarking — mezipodnikové srovnavani

V ptedchozim textu byly diskutovany a pfedstaveny nastroje, metody, které pomdhaji
organizaci poznat, jak na tom je v mnoha oblastech a dle riznych parametri. Pro finan¢ni
analyzy jsou tyto idaje velmi dilleZité, ale samy o sob& nestaci. Jak uvadi Spicka (2017, s. 134),
pro posouzeni finan¢ni situace je lepsi zohlednovat specifika toho kterého odvétvi, ve kterém
pozadovanych (rentabilita nebo doba obratu pohleddvek a z&vazkli) nebo doporucenych
(zadluzenost, likvidita atd.) hodnot. Podle Knapkové a kol. (2017, s. 120) maji byt tyto hodnoty
brany spiSe jako orientacni, protoZe pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku je zasadni, ¢im
se zabyva, co vyrabi a jaka je situace v odvétvi. Jak dale autofi uvadi, nelze porovnavat miru
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zadluzenosti stavebni a potravinatské firmy, stejné jako nelze porovnavat majetkovou strukturu
firmy zabyvajici se poradenstvim s firmou pisobici v leteckém pramyslu. Jak dale Spicka pise,
muze byt vyuZito jedno ze dvou typd srovnani — dil¢i nebo komplexni. V ramci komplexniho
srovnani je firma posuzovana jako celek a je hodnoceno celopodnikové finanéni fizeni
nejCasteji ve srovnani s konkurenénimi subjekty v ramci daného oboru, oproti dil¢imu srovnani,
které byva zaméfeno na srovnani konkrétni finanéni oblasti nebo usekd, divizi ¢i dcefinych
spole¢nosti (Spicka, 2017, s. 134). O procesu srovnavani se v literatufe asto hovoii jako o
benchmarkingu, ktery 1ze v oblasti porovnavani finan¢nich ukazateld oznacit jako vykonovy a
konkurenéni benchmarking (Vochozka a kol., 2020, s. 140). Jak ale autofi v textu uvadi,
benchmarking jako takovy je proces, ktery porovnavani pouze finan¢nich ukazateld daleko
ptresahuje a v literatufe 1 v praxi zahrnuje mnohem vice riiznych procest a metod (EFQM, BSC
a dal$i). V ramci tohoto textu je vSak vzhledem k cili prace relevantni pouze ¢ast zahrnujici
srovnavani v ramci finanénich ukazateli diskutovanych vysSe v textu prace a zaméfujicich se
pouze na finan¢ni fizeni podniku.

~Mezipodnikové srovndni tedy slouzi k odhaleni silnych a slabych strdnek financniho Fizeni
2017, s.134). V em se autofi rozchédzeji je hodnoceni narocnosti procesu srovnavani.
Knapkova a kol. (2017, s. 120) zminuje jednoduchost a Sirokou vyuzitelnost jako jednu
z vyhod, oproti Spigkovi (2017, s. 134), ktery upozoriiuje, Ze mezipodnikové srovnani neni
procesem jednoduchym. V ramci kontextu jde vSak spiSe o to, Ze u druhého zmitiovaného
autora je zohlednovan zodpovédny piistup ke vS§em krokim procesu, protoze jen tak mohou byt
dosazeny validni vysledky, coz je ale déale diskutovano i vramci druhé z publikaci.
Zodpovédnost je pak obsazena zejména v ramci vybéru vodnych organizaci pro srovnavani,
vybéru vhodnych ukazateli a také v dodrZeni formalni a &asové srovnatelnosti (Spicka, 2017,
s. 135).

Scholleova (2017, s. 197-198) ve vztahu ke srovnavéni jak s odvétvovymi hodnotami, tak i
konkurenci, upozortiuje také na to, Ze je tfeba brat ohled nejen na hodnoty jako takové, ale i na
jejich provézanost a optimdlni ¢i kritické hodnoty. V tabulce ¢. 5 je uveden piehled
nejbeézné&jsich ukazateld a s nimi souvisejicich doporuc¢enych a kritickych hodnot.
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Tabulka 5 Vybrané ukazatele a jejich doporucené a kritické hodnoty

Ukazatel Doporuceni Kriticka hodnota
ROE maximalizace <pozadovana vynosnost, kriticky
<bezrizikova Grokovéa mira
ROA maximalizace
ROS maximalizace
béZna likvidita pfimétena <1,2
pohotova likvidita priméfena <1
okamzita likvidita piimétena <0,2
obrat aktiv maximalizace <1
obrat zésob, pohledavek a minimalizace
kratkodobych zavazka
doba obratu zésob, pohledavek pfimétena
a kratkodobych zavazki
zadluzenost primétena
EVA maximalizace

Zdroj: Scholleova (2017, s. 197—198)

Spicka (2017, s. 135, 142) uvadi, Ze je v ramci tohoto procesu stéZejni dodrzet piedpoklady

porovnatelnosti, mezi které uvadi:

a) vybér organizaci pro porovnavani,

- zde je dulezité dobie stanovit konkurenty v ramci odvétvi a také subjekty, které

jsou svym zaméfenim podobné vi¢i organizaci (napf. mize byt zavadejici

porovnavéani dvou firem, které zpracovévaji mléko, pokud se jedna znich

orientuje na vyrobu trvanlivych mléénych potravin a druhd spiSe na Cerstvé

vyrobky);

b) vybér ukazatell, ve kterych budou firmy porovnavany,

- zde je dulezité zaméfit se na manazersky ovlivnitelné faktory, se kterymi lze

v budoucnu pracovat a také dobie stanovit jednotlivé vahy ukazatelii (naptiklad

zohlediiovat pomér po¢tu ukazateli vzhledem k jednotlivym oblastem finan¢ni

analyzy); dalezité je také rozliSeni na ukazatele minimaliza¢ni, maximaliza¢ni a

optimalizacni, pfi¢emz naptiklad v pfipadé posledniho typu je vhodné pracovat

s hodnotou vzdalenosti od hodnoty pro dany ukazatel doporucené;
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¢) dodrZeni formalni a ¢asové porovnatelnosti,
- vramci formalni srovnatelnosti je tfeba zohledniovat zejména mozna narodni

specifika ucetnich zavérek; v ¢asovém hledisku jde o dodrzeni stejného ucetniho

obdobi.

Ackoli jsou stéZejnim tématem zejména metody mezipodnikového srovnéni, je dilezité pro
validitu vysledki mimo vyse zminéné aspekty uvazovat i o zdrojich dat pro toto srovnani. Jak
uvadi Spicka (2017, s. 140), zakladnim zdrojem je Vefejny rejstiik pravnickych a fyzickych
osob, ktery mimo jiné obsahuje i G¢etni zaveérky. Jak dale autor uvadi, ke srovnani lze vyuzivat
1 resortni statistiky ministerstev. Knapkova a kol. (2017, s. 120) uvadi jest¢ systém INFA
(benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatori nabizeny na strankach
Ministerstva pramyslu a obchodu), ktery poméha ohladit ptednosti a problémy organizace a tim
muze do budoucnosti pomoci v jejich feseni.

Metody mezipodnikového srovnavani

Metody mezipodnikového srovnani lze podle Kubi¢kové a Jindfichovské (2022, s. 184)
vymezit dle sloZitosti na jednorozmérné a vicerozmérné, kam patii:

- metoda jednoduchého souctu potadi,
- metoda jednoduchého podilu,

- metoda bodovaci,

- metoda normované proménné,

- metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu.

Pii vyuZiti jednorozmérné metody jde o srovnani firem v rdmci jednoho konkrétniho kritéria,
diky ¢emuz dostaneme potadi téchto firem dle uspésnosti (Kubickova a Jindfichovska, 2022,
s. 184). Pokud tuto metodu vyuZijeme pro vice kritérii, pfechazi do soustavy vicerozmérnych
srovnavacich metod a jedna se nejjednodussi z t€chto metod — metodu jednoduchého souctu
potadi.

V metodé jednoduchého souétu poradi jde o secteni poradi firem ve zvolenych kritériich
s tim, Ze firma s nejniZ8i hodnotou (tzn. firma, kterd se umistovala na nejvys$ich mistech) se
stava tou nejlépe hodnocenou firmou (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 185). Jak uvadi
Spicka (2017, s. 143—144), vyhodou tohoto pfistupu je jednoduchost vypo&tu, nicméné
nevyhodou je, Ze bez vztahu k absolutnim hodnotdm v ramci konkrétnich ukazateld jsou firmy
vZzdy setazeny v ramci potadi, které se vzdy 1isi jen o jeden bod (tzn. Ze v porovnani se od sebe
budou lisit o jeden bod firmy, mezi nimiz je v hodnoté ukazatele obrovsky rozdil, stejné jako
ty, kde rozdil bude témet zanedbatelny, pozn. autora).

U metody jednoduchého podilu jde o srovnani podnikd podle stiedni hodnoty zvolené¢ho
ukazatele, kdy je porovnavana vzdalenost od stiedniho hodnoty pro kazdy zvoleny ukazatel a
celkové potadi pak tvoii souhrn téchto podild za vSechny ukazatele (Kubickova a
Jindfichovska, 2022, s. 185—186). Jak dale autorky uvadi, v ramci vypoctu je tfeba respektovat
charakter ukazatele, proto se pro rist hodnoty ukazatele vyuziva vzorec ¢. 47 a pro pokles
vzorec €. 48.
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kij = %, (47)
_ Xpj
kij = Xy (48)

kde:  xjjje hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé

Xpj j€ aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele

Bodovaci metoda patii dle Spicky (2017, s. 144) k jednodussim metodam. Jak dale autor uvadi,
spociva v logice ptidéleni 100 bodii organizaci s nejlepsi hodnotou a ostatnim organizacim pak
nalezi pomérna ¢ast bodu dle vztaht:

m; = 49
Y Ximax ( )
xi,min
™S T (50)

kde:
xjj je hodnota i-tého ukazatele u j-tého podnikatelského subjektu,
ijel,2,...,p—sledované finan¢né¢ analytické ukazatele,
jijel,2,...,n—hodnocené podnikatelské subjekty,
Xmax — N€jVySSi hodnota i-tého ukazatele,
Xmin — N€jnizsi hodnota i-tého ukazatele,

m;; — pocet bodl pfipadajicich na j-fy podnikatelsky subjekt v i-tém ukazateli.

Jak ale déle Spika (2017, s. 144) uvadi, nevyhodou je ovlivnéni extrémnimi hodnotami
ukazatelli, napt. firma s extrémni hodnotou ziskala 100 bodti a ostatni subjekty pomérny pocet,
coz pro dany ptiklad bylo méné neZ 1 bod (autor tak doporucuje v téchto ptipadech ocistit data
od téchto extrémnich hodnot).

Pti aplikaci metody normované proménné jde o uplatnéni statistickych vypocti (aritmeticky
primér a smérodatnd odchylka) vedoucich k normalizaci posuzovanych charakteristik a
k rozdé€leni firem na podprimeérné a nadprimérné diky tomu, Ze stfedni hodnota je rovna nule
(Spicka, 2017, s. 146—147).

Posledni je metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu. Podle Kubi¢kové a Jindfichovské
(2022, s. 189) jde o nejptesnéjsi metodu, kdy je kazda firma porovnavana k idealnimu objektu
predstavujicimu nejlepsi hodnoty vybranych kritérii (ukazateld) v dané skupin€¢ hodnocenych
firem, z ¢ehoz vyplyva, Ze idealni dosazenou hodnotou je 0 a jeji vypocet je nasledujici:
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ki = Z(uij — Up;)? (51
=

kde:
ujj je normovana hodnota j-tého ukazatele i-tého podniku a

uo; je normovana hodnota j-tého ukazatele fiktivniho (nejlepsiho) podniku

i 1,2, ..., n—potadové ¢islo firmy

J 1,2, ..., m— potfadové ¢islo ukazatele zafazeného do hodnoceni
n pocet firem

m pocet ukazatelt

Jak ale autorky déle uvadéji, nesmi se zapomenout na to, Ze idedlni hodnoty jsou zde nejlepsi
hodnoty v souboru porovnavanych firem, nikoli tedy idealni hodnoty vzhledem k ukazateli, tzn.
Ze se nemusi jednat o hodnoty objektivné nejlepsi (Kubickova a Jindfichovska, 2022, s. 190).
Jak uvadi Spi¢ka (2017, s. 148—149), diky porovnani s neexistujici firmou lze na zékladé
vysledkli obtizné stanovit strategické cile finan¢niho fizeni a je tak v praxi lepS§i vyuzit
kombinaci metod (jednoduchou a slozitou), coZ mize pomoci vysvétlit pfipadné rozdily ve
vysledcich.

2.3 Metodika

Cilem této kapitoly je predstavit zdkladni metody a jejich konkrétni aplikaci v ramci dané
diplomové prace. Metody slouzi jako jakési nastroje poznavani, jejichz spravné vyuziti
v procesu poznavani nam umoziiuje ziskat pozadované poznatky (VIcek, 2016, s. 14). Obecné
védni metody lze definovat jako postupy, které je mozné vyuzit napfi¢ védnimi disciplinami a
lze je pro zjednoduseni rozdé€lit do dvou skupin, na metody empirické a metody obecné
teoretické (Ochrana, 2019, s. 34-35). Jak uvadi Vicek (2016, s. 14), v ekonomii lze za zasadni
povazovat ty metody, které jsou postaveny na rozumovém, tj. zprosttedkovaném obrazu reality,
a fadi mezi n¢:
- analyzu
e rozdéluje celek na jednotlivé ¢ésti a zabyva se tim, jak tyto ¢asti funguji samy o
sobg, a jaké jsou mezi mini pfipadné vztahy
- syntézu
e zde dochazi naopak ke sklddani jednotlivych c¢asti do celku a k identifikaci
organizac¢nich principt, kterymi je tento celek fizen
- indukci

e {eSi vztah mezi pozorovanym a teorii, a to tak, Ze se pokousi na zaklad¢ dil¢ich

empirickych poznatkli vyvozovat zavéry a pravidla, kterd by meéla byt platna na
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obecnéjsi roving, tzn. pro jiné piipady nebo v jiném case (indukce vzhledem
k charakteru a cili prdce nebude v praktické casti vyuZita, pozn. autora)
- dedukci
e kterd spofivda ve vyvozovani novych poznatki zjiZz existujicich teorii
s ptedpokladem, Ze jsou-li pravdivé ptivodni teorie, budou pravdivé i nove vyvozené

poznatky.

Vramci analyzy postupujeme v logice identifikace celistvého predmétu zkoumani
(vystupem je definice pfedmétu), rozklad celku na jednotlivé ¢asti (vystupem je vybér
vhodného druhu analyzy), dal§im krokem je vyuziti vybrané analytické metody (vystupem
jsou pak vysledky analyz) a poslednim krokem je interpretace vysledku (Ochrana, 2019,
s. 45).

Procesem efektivné dopliiujicim analyzu je jeji metodicky opak syntéza. Syntéza, jak uvadi
Ochrana (2019, s. 49-50), obvykle navazuje na analyzu, vyuZivanou v uvodnich fazich, a
pomdha pfinaset novy obraz zkoumaného jevu, a to pomoci uplatnéni tfi krokt, ktery jsou
zhodnoceni poznatkové baze (vystupem je napiiklad vystup piedchozi analyzy problému),
hledani novych souvislosti (vystupem je novy obraz zkoumaného problému) a spojeni nové
objevenych souvislosti do celku (piinos poznani).

Diky velmi proménlivému vyvoji ekonomické reality lze v rdmci metodiky zohledniovat i
aspekt ¢asu (VIcek, 2016, s. 14-15), ktery se odrazi do statického (konkrétni ¢asovy okamzik
umoznujici porozuméni vnitini logice a zobrazeni funkcnich zavislosti), komparativniho
(zohlednujici evoluce problematiky) nebo dynamického pohledu (zohlednéni nejen redlného
¢asu, ale i moznych budoucich zmén a s nimi spojenych rizik).

Doporuceni, ktera budou v ramci prace stanovena, budou vychazet spiSe z ptistupti pozitivni
ekonomie (VIcek, 2016, s. 17), kterd se zabyva t€émi jevy, které jsou zjistitelné a méfitelné, a
vysvétluje, pro¢ jevy a procesy jsou takové, jaké jsou, ale nebude zde zohledniovéano hledisko
normativni ekonomie, do které¢ho se odrazeji i hodnotové postoje (zahrnujici etické, socidlni ¢i
vSeobecné lidské soudy), které chovani konkrétni firmy mohou vyrazné ovliviiovat, nicméné
jsou nad rdmec mozného zpracovani v rdmci této diplomové prace.

Jak je uvedeno vyse, bylo prvnim krokem analyzy, ktera tvoti tvodni fazi pfedkladané prace,
vybér piedmétu zkoumani. Tim je stavebni firma M — SILNICE a.s. Vybér této firmy byl zcela
zamérny, nebot’ se jednalo o zaméstnavatele autora diplomové prace, a jeji zavéry tak mohly
byt vyuzZity managementem spolecnosti ke zkvalitnéni finan¢niho tizeni. Prvni kapitola
praktické ¢asti tak obsahuje zékladni piedstaveni dané spolecnosti a odvétvi, ve kterém ptisobi.

Data pottebna ke zpracovani praktické ¢asti textu byla staZzena z aplikace ARES provozované
Ministerstvem financi Ceské republiky. Zde jsou piistupné v rdmci Vetejného rejstiiku a sbirky
listin auditorem schvélené ucetni zaveérky pro vSechny posuzované roky.

Metody vyuzitelné v ramci finan¢ni analyzy dané firmy byly Cerpany na zékladé odbornych
zdroji. Teoreticka Cast prace piedstavuje jednotlivé metody a nastroje finan¢ni analyzy,
rozd€lené na absolutni, rozdilové, pomérové a komplexni ukazatele, moderni metody meéteni
finan¢ni vykonnosti a benchmarking. V ramci jednotlivych metod a nastrojii jsou uvedené i
vzorce pro vypocty, které budou uplatiiovany v praktické ¢asti diplomové prace. Struktura
praktické ¢asti je pak tvofena analyzou dil¢ich oblasti ti¢etnich vykazl, kdy je v textu vzdy
predstaven cil analyzy, vyuZita data a metody a vyhodnoceni ziskanych tdajt. Tyto udaje jsou
v praci prezentovany nejen slovng, ale i pomoci grafti, popiipad¢ tabulek.
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Pro zpracovani dat byl pouzit SW FinAnalysis a byly vyhodnoceny nasledujici metody finanéni
analyzy: Horizontdlni a vertikélni analyza, analyza rozdilovych ukazateli (Cisty pracovni
kapital, ¢isté pohotové prostiedky, Cisty penézné pohledavkovy fond), analyza pomérovych
ukazateli (ROA, ROE, ROCE, RONA, ROS, ROC, bézna likvidita, pohotova likvidita,
okamyzita likvidita, doba obratu pohledévek a zavazki, doba obratu z4sob, celkova zadluZenost,
zadluzenost vlastniho kapitalu, dlouhodoba zadluZenost, urokové kryti, finan¢ni paka a ziskovy
ucinek finanéni péky), komplexni ukazatele (Du pont rozklad, Altmantiv index Z-score,
Tafflertv model, Index IN99 a INOS, Kralicktiv Quick test, Griinwaldiv bonitni model) a
moderni metody méfeni vykonnosti (EVA a CROGA).

Vzhledem k cili prace byla pro komparaci, ktera tvoii druhou oblast praktické ¢asti, vyuZita
data o dalSich tfech konkuren¢nich firmach. Jedna se o firmy BERGER BOHEMIA a.s.,
COLAS, a.s. a Chladek a Tintéra, Pardubice a.s. Tyto firmy byly vybrany pomoci zdmérného
vybéru tak, aby byla dodrZena logika vybéru organizaci pro porovnani. Zde bylo pfihlizeno
k n€kolika aspektim. Prvnim aspektem bylo vyrazné zastoupeni inZenyrského stavitelstvi
v ramci Cinnosti organizaci. Tak jak bude pfedstaveno v nasledujici ¢asti, je inZenyrské
stavitelstvi specifickou ¢asti tohoto odvétvi, vyznamné zévislou na vetejnych zakazkach, proto
je dulezité, aby i porovnavané firmy byly ve srovnatelné situaci s firmou hodnocenou. Zde bylo
¢erpano zejména z expertni zkusenosti autora prace, kterd je Uzce navazana na vetejné zakazky
v oblasti inZenyrskych staveb, protoZe piesné rozliSeni nelze bez pfistupu do internich
dokumentd zjistit. Druhym aspektem byla podobnd situace ve velikosti podle objemu trzeb a
celkovych aktiv. Hodnoty, které jednotlivé firmy v téchto aspektech dosahly, jsou uvedeny
v tabulce €. 6.

Tabulka 6 Vybrané firmy mezipodnikového srovnani

N i Trzby za prodej Vlas.tnich Aktiv.a celkem
vyrobki a sluzeb - tis. K¢ - tis. K¢
M — SILNICE as. 3 566 708 2564317
BERGER BOHEMIA as. 1630110 2 667 728
COLAS CZ ass. 5934700 3972 882
Chladek a Tintéra, Pardubice, a.s. 3215205 1336 834

Zdroj: MPO CR (2022c, s. 28)

Dale by méla byt dodrzena logika stejného porovnavaného obdobi. Zde je mirny nesoulad
v ramci vyro¢nich zprav jednotlivych spole¢nosti, nebot M — SILNICE a.s. a BERGER
BOHEMIA a.s. maji vyro¢ni zpravy za kalendaini roky, druhé dvé spole¢nosti, COLAS, a.s. a
Chladek a Tintéra, Pardubice a.s. pro obdobi od 1. 4. do 31. 3. nasledujiciho kalendafniho roku.
I pfes tento ¢asovy posun lze brat vyro¢ni zpravy vsech spole¢nosti za srovnatelné, zejména
proto, Ze obdobi leden az bfezen patii v oboru stavebnictvi k neproduktivnim.

Komparace firem je tak postavena na metodach uvedenych v ramci teoretické ¢asti v kapitole
tak, jak doporuéuje Spicka (2017, s. 149). Konkrétné tedy byly vyuZity metoda pofadi, metoda
jednoduchého podilu, metoda bodovaci a metoda vzdélenosti od fiktivniho bodu.

V ramci analyzy byla ¢aste¢né€ vyuZita i data z metodiky INFA (benchmarkingovy diagnosticky
systém finan¢nich indikatorti nabizeny na strankach Ministerstva primyslu a obchodu), a to pro
roky 2017-2019, pro které jsou na webovych strankach analyzy dostupné. Tato data jsou
obsazena v ptiloze 11, a pomdhaji zhodnoceni posuzovanych firem zejména srovnanim
s hodnotami odvétvi.
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V posledni kapitole praktické ¢asti jsou shrnuty vysledky pfedeslych analyzy a je tedy
provedena syntéza. Tato kapitola také napliiuje hlavni cil prace a obsahuje doporuceni, ktera
jsou stanovena na zakladé vysledkt analyz a komparace. Tato doporuceni byla zvolena
s pfispénim deduktivniho myslenkového postupu, kdy byly teoretické poznatky o fungovani
aplikovany na konkrétni firmu a konkrétni ukazatel.

41



3 Prakticka c¢ast

Prakticka ¢ast prace nejprve charakterizuje odvétvi, v kterém analyzované firma puasobi, tedy
stavebnictvi. Poté bude ptedstavena spole¢nost M — SILNICE a.s., ktera je hlavnim pfedmétem
této diplomové prace. Déle budou struéné piedstaveny dalsi tfi firmy a zdiivodnén jejich vybér
pro komparaci. Dalsi ¢ast textu obsahuje analyzu spole¢nosti M — SILNICE a.s. dle vybranych
finan¢nich ukazatell a také zhodnoceni vyvoje té€chto ukazatelli v asovém useku 5ti let. Poté
obsahuje praktickd ¢ast prace kapitolu zaméfujici se na komparaci vybranych firem dle
zvolenych charakteristik a prezentaci vysledkil tohoto srovnédni. V posledni ¢asti jsou pak
predstavena doporuceni, ktera jsou zaloZena na vysledcich prezentovanych analyz a komparace
a mohla by pfispivat k efektivnéjSimu finanénimu fizeni a vétSimu financnimu zdravi dané
spole¢nosti.

3.1 Charakteristika stavebniho odvétvi a vybranych organizaci

Cilem této kapitoly je stru¢né specifikovat stavebni odvétvi zejména na zaklad¢ dat
z Ministerstva primyslu a obchodu a z Ceského statistického utadu. Dale zde bude piedstavena
spole¢nost, na kterou je tato prace zaméfena, a také jeji vybrani konkurenti, ktefi budou tvofit
referenéni skupinu mezipodnikové komparace.

3.1.1 Charakteristika trhu stavebnich praci s diirazem na inzenyrské stavitelstvi

Pro charakteristiku tohoto odvétvi nejlépe poslouzi uvodni ¢ast z dokumentu Stavebnictvi
Ceské republiky 2022, ktery vydalo Ministerstvo primyslu a obchodu, a kde se uvadi
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2022c, s. 7): ,,Stavebnictvi je specializované a dileZité
odvétvi ekonomiky, které ma Siroky multiplikacni dopad na celou Fadu dalsich odvétvi a je tak
povazovdno za jeden z dileZitych indikdtorii vyvoje ekonomiky. Toto odvétvi je zavislé na
spousté prumyslovych oborii, kterd vyrabéji staviva, strojirenské a dalsi vyrobky. Také mad
vazby i na strané vystupu, nebot je dodavatelem stavebnich dél pro vyrobni i nevyrobni sféru,
obcany a dalsi uzivatele a pusobi na uziti naslednych sluZzeb spojenych s udrzbou stavebnich
del. Stavebnictvi je tak jednim z hlavnich pilifii zajistujicich rozvoj ekonomiky. RovnéZ
ovliviuje rozvoj tizemi vcetné vlivii na Zivotni prostredi a vytvdreni podminek pro podnikdani
v dal§ich hospodarskych sektorech a odvétvich. “ Jak dale dokument uvadi, v roce 2021 se 0 5,9
% v meziro¢nim srovnani v béznych cenach zvysila v tomto odvétvi hrubd ptidand hodnota
(tedy hodnota nové vytvofend nad rdmec vstupnich nékladt, kterd vyjadiuje kapacitni silu
odvétvi), nicméné podil stavebnictvi na hrubé pridané hodnoté celé ekonomiky od roku 2020
mirné poklesl (5,65 % na 5,59 %). ZlepSeni zaznamenalo v daném roce zejména pozemni
stavitelstvi, ale stavitelstvi inzenyrské pouze stagnovalo. DoSlo vSak ke zvySeni novych
zakézek, kde pravé v oblasti inZzenyrskych staveb navySeni doséhlo meziro¢né 19 %. InZenyrské
stavby pfedstavovaly tietinu tuzemské nové vystavby a v meziro¢nim srovnani byly vyssi o 2,3
%. Jak déle dokument uvadi, inZenyrské stavitelstvi ma na celém oddilu stavebnictvi podil 20,8
% v hrubé pridané hodnoté, 25 % v produkci a 15,8 % v zaméstnanosti.

Protoze je poslednich 5 let rozhodnym obdobim pro analyzy i komparaci, ptedstavi tabulka .
7 vyvoj nékterych ukazatelli v ramci inzenyrského stavitelstvi pravé pro roky 2017-2021.
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Tabulka 7 Vyvoj vybranych ukazatell pro inzenyrské stavitelstvi

2017 2018 2019 2020 2021
Pocet podnikatelskych subjektu 1725 1674 1690 1677 1673
Zaméstnanost celkem (osoby) 59586 59477 59846 62467 63606
Produkce (mil. K¢, bézné ceny) 188908 | 207230 | 223693 | 237784 | 260357
Hruba piidana hodnota (mil 44984 48055 53341 59083 64530
K¢, béZné ceny)
Prumérna mzda 34761 37278 39661 41454 -

Zdroj: MPO CR (2022c¢)

Jak se uvadi i v nejnovejsim dostupném dokumentu z této oblasti Stavebnictvi — leden 2023
(CSU 2023), i naddle zGstava tahounem v této oblasti pozemni stavitelstvi. Produkce
inZenyrského stavitelstvi dle dokumentu klesla o 4,2 %. Zasadnim specifikem inZenyrského
stavitelstvi je jeho zavislost na statnich investicich, jejichZ vyse je ovlivnéna mnoha dal§imi
aspekty, které jsou vice ¢i méné ovlivnitelné, ale na rozvoj této oblasti maji zasadni vliv
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2022a).

V ramci sledovaného obdobi bylo stavebnictvi, stejné jako dalsi oblasti, ovlivnéno vypuknutim
pandemie COVID-19. Jak je uvedeno v dokumentu Stavebnictvi Ceské republiky 2020
(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2020, s. 18), bylo v tomto roce oéekavané ,,zpomaleni riistu,
které v dusledku pandemie spise spadne do recese.” Jak se dale v dokumentu uvadi, nadéji by
pro toto obdobi mohly byt vetejné zakazky. Ve zprave pro dalsi rok (Ministerstvo priamyslu a
obchodu, 2022b) je uvedeno, Ze pandemie ovlivnila zejména investice soukromych investort,
ale také investice obci a kraj, kde byla ze strany stavebnich spole¢nosti vnimana nejistota. Ve
zpravé CSU (2021) z poloviny roku 2021 se uvadi: ,,Stavebnictvi na rozdil od primyslu nezazilo
v souvislosti s covidem tak strmy pdd. Zpocatku roku 2020 vykazovalo jesté relativné dobré
vysledky a celkovy pokles produkce tlumilo inZenyrské stavitelstvi. Problémy se zacaly
projevovat az v poloviné roku.“ Dopady se pak projevovaly i v roce 2021, kdy se nedafilo
dosdhnout rastu stavebni produkce, a k problémiim s pracovni silou se ptidal i rist cen
stavebnich materiald. Jak je uvedeno na strankach Ministerstva primyslu a obchodu Ceské
republiky (2022b), v roce 2019 inZenyrské stavitelstvi jeSt¢ mirné rostlo vlivem vefejnych
zakazek, ale v roce 2020 naopak nové zakazky v inzenyrskych stavbach mirné poklesly.

Dalsim faktorem, ktery se ve stavebnictvi odrazil, je cena Zeleza. Pfed rokem 2020 se cena
zeleza (s vyjimkou 07/2019) pohybovala mezi 50-100 USD/t, v roce 2020 pak rostla az k 166
USD/t. Tento rist pak pokracoval i v roce 2021, a to az k 215 USD/t. Poté doznala cena Zeleza
prudkého poklesu a nasledného kolisani mezi 100 az 150 USD/t Zeleza (Kurzy.cz, 2023).

3.1.2 Profil spole¢nosti M — SILNICE a.s.

Spole¢nost M — SILNICE a.s. s hlavnim sidlem v Hradci Kralové ptisobi na trhu jiz 70 let. Tato
akciova spole¢nost je ¢lenem koncernu MEDIS, ktery sdruzuje dalsi spole¢nosti zabyvajici se
napiiklad projekci, coz firmé umoziuje, jak uvadi na svych webovych strankach ,, vyuZit
¢innosti a vybaveni pozadovanymi technologiemi“(M - SILNICE a.s., 2023b). Na strankach je
dale uvedeno, Ze se spole¢nost zabyva realizaci dalni¢nich a silni¢nich staveb, monolitickych i
prefabrikovanych mostti, vodohospodatskych, ekologickych, pozemnich staveb, inzenyrskych
siti a rekultivaci. Déle vyrabi a dodava Ziviéné a betonové smési, kamenivo a prefabrikaty pro
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inZenyrské a obcanské stavby. Mimo to zajist'uje také projektovou a geodetickou Cinnost,
laboratorni zkousky a specialni nakladni dopravu.

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku (Justice.cz, 2023d):

Datum vzniku a zapisu: 18.12. 1991

Spisové znacka: B 430 vedena u Krajského soudu v Hradci Krélové
IC: 42196868

Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zékladni kapital: 213 650 000,- K¢ (splaceno 100 %)

Podle Vyro¢ni zpravy 2021 (M — SILNICE, 2023c, s. 7) se jedna o spolecnost s ryze ¢eskym
kapitalem, ktera svoji ¢innost v zahranié¢i realizuje prostfednictvim dcefiné spole¢nosti M —
SILNICE SK s.r.o. a organiza¢ni slozky v Polsku. Organizaéni sktruktura spole¢nosti M —
SILNICE a.s. se ¢leni na feditelstvi a Sest oblastnich zavodi (SEVER — se sidlem v Ji¢ine, JIH
— se sidlem v Praze, STRED — se sidlem v Chrudimi, MORAVA — se sidlem v Rajhradicich,
PRUMYSLOVA VYROBA - se sidlem v Hradci Krélové aMOSTY A SPECIALN{ STAVBY
— se sidlem v Pardubicich. Do organizaéni struktury patii téZ organiza¢ni slozka v Polsku se
sidlem v Pniéweku. Spolegnost dale vlastni podily v obalovnach VCO — Vychododeska
obalovna s.r.0., Jihomoravska obalovna s.r.0., OMT — Obalovna Moravska T¥ebova s.r.0., SCO
s.r.0., Obalovna Havli¢ktiv Brod s.r.o., Obalovna Piibram s.r.o. a podil v Betonarné Novy
BydZov s.r.o. (M — SILNICE, 2021, s. 8).

Za rok 2021 vykazala podle Vyroéni zpravy 2021 (M — SILNICE, 2022, s. 9) spole¢nost
celkové vynosy ve vysi 4.486 mld K¢ pfi celkovych trzbach z prodeje vyrobkd, sluzeb a zbozi
4.390 mld K¢ a realizovala vysledek hospodateni pfed zdanénim 221 mil. K¢, coZ znac¢i narast
celkovych vynost oproti minulému obdobi. V roce 2021 pracovalo ve spole¢nosti 679
zaméstnanc (M — SILNICE, 2021, s. 11). Co se tyka aktivniho zapojeni spolecnosti, je clenem
v komisi pro vzdélani ve Sdruzeni pro vystavbu silnic, aktivné ¢innd je i ve Svazu podnikatelt
ve stavebnictvi, kde pusobi v medidlni komisi a vroce 2021 se angazovala v programu
»dtavime na védomostech™. Ve spoleCnosti jsou zavedeny systémy fizeni kvality EMS i
OHSAS. (M — SILNICE, 2021, s. 12) Data pro analyzu jsou obsahem pfiloh ¢. 1-15.

Vliv pandemie Covid 19 na finan¢ni ukazatele u zkoumané spole¢nosti bude popsan
v nasledujicich podkapitolach. Z pohledu fizeni vyroby byl vliv zna¢ny, zejména v prvni a
druhé vin¢ této pandemie. Spole¢nost M — SILNICE a.s. se potykala s uzavienim svého provozu
v Litovli, vlivem celkové uzéaveéry mésta Litovel a okolnich vesnic s vydanym zakazem pohybu.
Provoz v Litovli obsluhuje cely Olomoucky kraj a timto rozhodnutim jiZ nebylo mozné
premistit stroje, material nebo notebooky z postiZzené provozovny. I ostatni zavody se potykaly
s provoznimi piekézkami, mezi které patfila nemoZnost ubytovavani pracovniki v pobytovych
zafizenich. Tento zdkaz komplikoval schopnost firmy vyuzivat délnické profese, které jsou
dnes z velké ¢asti obsazeny zahrani¢nimi pracovniky. Ti na jednu stranu neméli kde bydlet, na
druhou stranu by jejich odjezd domt znamenal nemoznost navratu zpét do Ceské republiky.
Dalsim faktorem byl nértist cen vstupti.
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3.1.3 Strucny profil ostatnich porovnavanych spolecnosti

BERGER BOHEMIA a.s.

Spole¢nost BERGER BOHEMIA a.s. je stfedné velkou stavebni firmou s dlouholetymi
zkuSenostmi, kterd je ¢lenem evropské SKUPINY BERGER. Zabyva se projekty ve vSech
stavebnich odvétvich: silnice, nastupisté, dalnice, parkovisté, letiStni zdzemi, mostni
konstrukce, komunikaéni sité, dale v oblasti pozemniho stavitelstvi, sanace ¢i montovanych
staveb (BERGER BOHEMIA a.s. 2023).

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku (Justice.cz, 2023a):

Datum vzniku a zépisu: 1.5.1992

Spisové znacka: B 217 vedena u Krajského soudu v Plzni
IC: 45357269

Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital: 122 955 000,- K¢ (splaceno 100 %)

Jak je uvedeno ve Vyro¢ni zpravé za rok 2021 (BERGER BOHEMIA, 2022, s. 3), ptsobi
spole¢nost na ¢eském trhu od roku 1992 a v rdmci mezinarodnich standardti ISO splituje
spole¢nost pozadavky CSN EN ISO ISO 9001:2016 (kvalita), CSN EN ISO 14001:2016
(ochrana Zivotniho prosttedi), CSN ISO 45001:2018 (zdravi a bezpeénost) a CSN EN ISO
50001:2019 (energetika). Podle Vyro¢ni zpravy za rok 2021 (s. 8) je ovladajici osobou
spole¢nosti Berger Bau SE vlastnici 100 % akcii a ovladanou osobou Zelezni&ni projekéné-
stavebni kancelar s.r.o. (BERGER BOHEMIA, 2022, s. 14). Vroce 2021 zaméstnavala
spole¢nost v priméru 265 zaméstnanci (BERGER BOHEMIA, 2022, s. 3). Data pro analyzu
jsou obsahem pfiloh €. 16-17.

Vroce 2021 dosdhl Cisty obrat hodnoty 1 682 539 tis. K¢, coz je srovnatelnd hodnota
s pfedchozim rokem a byl dosazen kladny hospodaisky vysledek ve vysi 59 209 tis. K¢&.

COLAS CZ, a.s.

Jak je uvedeno na webovych strankdach (COLAS CZ, 2023), spole¢nost COLAS CZ se na
¢eském trhu objevila v roce 1994 jako spojeni tii tradi¢nich firem. V soucasné dob¢ je jeho
jedinym akcionafem francouzska spole¢nost COLAS SA, jejimz vétS§inovym vlastnikem je
rodinny holding Bouygues. Se znackou COLAS se tak mlzZeme setkat ve vice nezZ 50 zemich
svéta na 5 kontinentech. Pfedmétem podnikani je dle Vyro¢ni zpravy 2021 (COLAS CZ, 2022,
s. 3) vystavba, rekonstrukce a opravy silnic, Zeleznic, mostl, pozemnich, vodohospodaiskych
ajinych objektt, vyroba drceného kameniva, asfaltovych obalovanych smési a modifikovaného
asfaltu, silniéni motorova doprava nakladni, prondjem stavebnich mechanismi a provadéni
zemnich praci.
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Dle vypisu z obchodniho rejstiiku (Justice.cz, 2023b):

Datum vzniku a zépisu: 18.5.2000

Spisové znacka: B 6556 vedena u Méstského soudu v Praze
IC: 26177005

Pravni forma: akciova spolecnost

Zékladni kapital: 467 666 000,- K¢ (splaceno 100 %)

Jak je uvedeno ve Vyroéni zpravé 2021 (COLAS CZ, 2022, s. 4), v ramci mezinarodnich
standard ISO spliiuje spole¢nost pozadavky CSN EN ISO ISO 9001:2016 (kvalita), CSN EN
ISO 14001:2016 (ochrana Zivotniho prosttedi), CSN EN ISO 50001:2019 (energetika), CSN
ISO 45001:2018 (zdravi a bezpe¢nost). Podle Vyro¢ni zpravy 2021 (s. 8) je ovladajici osobou
spole¢nosti vySe zminénd spole¢nost COLAS SA, a ovladanou osobou spole¢nosti spolecnost
Silnice Zagek, s.r.o.se sidlem v Ceské Lip&. V soudasnosti ma COLAS CZ, as. 1238
zaméstnancli (COLAS CZ, 2023). Data pro analyzu jsou obsahem piiloh ¢. 18-19.

Zarok 2021 vykazala podle Vyro¢ni zpravy 2021 spolec¢nost celkové vynosy ve vysi 6,076 mld
K¢ pfti celkovych trzbach z prodeje vyrobki, sluzeb a zbozi 5,935 mld K¢ a realizovala vysledek
hospodateni pied zdanénim 360 mil. K¢

Chladek a Tintéra, Pardubice a.s.

Spole¢nost Chladek a Tintéra, Pardubice a.s. byla zaloZena v roce 1994 a je dodavatelem
Sirokého produktového spektra stavebnich praci (Chlddek a Tintéra, Pardubice, 2023). Dle
dalsich informaci uvedenych na webovych strankach spole¢nosti se jedna o firmu se stabilnim
objemem prodeje nad hranici 4 mld korun, 490 zaméstnanci a meziro¢nim ristem trzeb 19%.
Jak je déale na strankach uvedeno, firma je od roku 2008 soucasti stavebniho holdingu enteria
(ovladajici osoba), spojujiciho ¢eské stavebni spole¢nosti.

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku (Justice.cz, 2023¢):

Datum vzniku a zépisu: 1.6. 1996

Spisova znacka: B 1441 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
IC: 25253361

Pravni forma: akciova spole¢nost

Zékladni kapital: 8 300 000,- K¢ (splaceno 100 %)

V hospodaiském roce 2021 dosahla spolec¢nost Cistého obratu 3 642 mld. K¢ a kladného
vysledku hospodateni ve vysi 277 mil. K¢ pfed zdanénim, pfiCemz inZenyrské stavby tvofily
58,1 %. Pokud jde o hospodaisky vysledek po zdanéni, spole¢nost dosahla hodnoty 217 mil.
K¢, coZ je meziro¢né méné o téméet 130 mil. K&. I pies tento pokles je rentabilita trzeb vztazena
k ¢istému zisku na Grovni 6 %, coz je na stavebnictvi hodnota stale vice nez slusna (Chladek a
Tintéra, Pardubice, 2022, s. 6). Jak uvadi spole¢nost dale ve své zprave, k realizaci staveb
pouziva metodu just-in-time, a proto nevykazuje vysoké zasoby materidlu. Data pro analyzu
jsou obsahem piiloh ¢. 20-21.

46


http://Justice.cz
http://Justice.cz

Spole¢nost je drzitelem platného certifikatu a mé zaveden systém Managementu kvality dle
CSN EN ISO 9001, systém Environmentalniho managementu v souladu s poZadavky normy
ISO 14000 pro oblast ochrany Zivotniho prostfedi a ma také zavedeny i systém managementu
bezpeénosti prace podle normy OHSAS 18001 s ptislusnym certifikatem (Chladek a Tintéra,
Pardubice, 2022, s. 7).

3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Jak je uvedeno v teoretické Casti prace, analyza absolutnich ukazatelii slouzi k zdkladnimu
seznameni se s podnikem, a to ve dvou rovinach — horizontalni a vertikalni.

3.2.1 Horizontalni analyza

Pro vypocet hodnot horizontalnich analyz aktiv a pasiv byly vyuZity rovnice €. 1 a €. 2. Cilem
této analyzy je sledovani zmén jednotlivych posuzovanych aspektli v ¢asovém horizontu.
Prvnim hodnocenym ukazatelem stavu spole¢nosti M — SILNICE a.s. je rozvaha aktiv. Jak je
vidét v pfiloze €. 4 a v grafu €. 1 po poklesu celkovych aktiv (-11 %) mezi lety 2017 a 2018
doslo k jejich rlstu jak vaci roku 2019 (32 %), tak poté i v porovnani s rokem 2020 (12 %).
Mezi lety 2020 a 2021 doslo v absolutni hodnoté aktiv k mirnému poklesu, ktery vSak v rdmci
relativni ¢etnosti neni ani v rozsahu 1 %.

Graf 1 Rozvaha aktiv M — S

m Stala aktiva ™ Ob&Zna aktiva  m Casové rozliSeni aktiv

7657 14753
6731

1902
2801

1639318 1624506

1356304

1165652.2 386969

929891

917340 916408

801126.3 853814

2017 (1 968 681) 2018 (1 743 584) 2019 (2 292 926) 2020 (2 564 315) 2021 (2 555 667)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podrobnéjsi strukturu vyvoje aktiv nabizi tabulka ¢. 8, ze které je patrné, jak se na zménach
podilely jednotlivé slozky, tzn. stald aktiva, ob&Zzna aktiva a ¢asové rozliSeni. Ac¢koli v ramci
prave ¢asového rozliSeni dochazi v relativnich ¢etnostech k vyraznym vykyvim, tvofi tato ¢ast
aktiv vzhledem k celku zanedbatelnou c¢ast, proto ji nebude vramci analyzy vénovana
pozornost. Jak lze tedy v tabulce vidét, ve stalych aktivech dochazelo v ramci srovnani let
2017 a 2018 (7 %) i let 2018 a 2019 (9 %) k rtstu, v dalSich dvou obdobich pak k mirnému
poklesu v rozsahu 1 %.
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Tabulka 8 Horizontalni analyza aktiv a pasiv M — S

Horizontalni 2017-2018 20182019 2019-2020 2020-2021
analyza abs. index abs. index abs. index abs. index
AKTIVA CELKEM | 225097 -11%]| 549342 32%]| 271380 12%| -8648 0%
B. |Stdl4 aktiva 52688  7%| 76077  9%]| -12551 -1% 932 0%
C._ |Obéré aktiva | 278683 24 %| 469335 53 %] 283014 21%| -14812 -1%
D. rcozsﬁ’; ‘fn, 899 47%| 3930 140% 926 14%| 7096 93 %

PASIVA CELKEM -225095 -11%| 549341 32%| 271389 12% -8 648

0%

A. | Vlastni kapital -137746 -11%| 177208  16%| 27753 2%]| -101629 -8%

B .+

C Cizi zdroje -87349 -12%| 372133  56%| 243 636 24%| 92981

7%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je patrné z tabulky €. 9, v oblasti dlouhodobého nehmotného majetku dochézi v meziro¢nim
srovnani v celém sledovaném obdobi ke stabilnimu poklesu v rozsahu 3 %. V dlouhodobém
hmotném majetku doslo v ramci prvnich dvou meziro¢nich srovnani k rtstu (9 %). Druha dvé
srovnani se pak pohybovala v rozmezi +/- 1 % zmény. K nejvyraznéj§im zménam dochazi
v oblasti DFM (dlouhodobého finanéniho majetku), kdy doSlo v prvnich dvou meziro¢nich
srovnanich k ristu (7 a 17 %), poté k poklesu (5 %) a v poslednim hodnoceném obdobi opét
k mirnému ristu (3 %). K celkové vyraznéj§im zménam dochézelo v oblasti obéznych aktiv.
V prvnim meziro¢nim srovnani doslo k celkovému poklesu o 24 %, na ¢emz se podilel pokles
pohledavek (-28 %) a pokles penéznich prosttedkil (-32 %). Naopak z4soby v tomto srovnani
vzrostly o 18 %. V porovnani mezi lety 2018 a 2019 doSlo ke skokovému nértstu v této oblasti,
a to celkoveé o0 53 %. Zéasoby se v tomto obdobi opét zvySovaly (39 %), stejné jako pohledavky
(63 %) a penéZni prostiedky (52 %). Nartst, i kdyz vyrazné nizsi (21 %) byl pak i v dalSim
sledovaném obdobi. Podilely se na ném zejména penéZni prostiedky, které se mezirocné zvysily
0 42 % a zasoby (27 %), naopak v oblasti pohledavek doslo ke snizeni o 14 %. V poslednim
obdobi se dd hovofit o jakési stagnaci, nebot’ ob&€zna aktiva klesla pouze o 1 %. Data
horizontélni analyzy aktiv reflektuji vyvoj firmy, kde po ur¢itém zakazkovém ochlazeni v roce
2018 nastava v roce 2019 “boom* v realizaci dlouhodobych a vyznamnych zakazek, mezi které
patiila “Novostavba tseku dalnice D35 Opatovice — Casy* realizovana v obdobi 03/2019 —
12/2021 v hodnoté 1 288 mil. K¢ (podil M — SILNICE a.s. ve sdruzeni) (M - SILNICE, 2023a).
V obdobi od 06/2018 do konce roku 2020 bylo zahdjeno 10 vyznamnych zakédzek (kazda
zakéazka v hodnoté nad 100 mil. K¢) v celkové hodnoté 2 751 mil. K& Mimo tyto strategické
zakazky spolecnost prubézné realizuje “bé€zné“ opravy a vystavby inZenyrskych staveb.
Zminovany boom realizovanych zakdzek se pak odrazi zejména v zasobach, pohledavkach a
penéZnich prostiedich, jak je popsano vyse. Vliv pandemie Covid-19 na finan¢ni ukazatele
spole€nosti po roce 2020 je patrny zejména v oblasti zasob, kdy bylo jejich navySeni zplisobeno
nejen zna¢nym rozvojem zakazkové ¢innosti, ale 1 ur€itym predzasobenim se zdrazujicimi se
vstupy. V oblasti inzenyrského stavitelstvi a v prostfedi této konkrétni firmy se jednalo o
vytvoreni urcitych zasob v oblasti betonaiské vyztuze, zejména na zasmluvnéné (dlouhodobé)

projekty.
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Tabulka 9 Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti M — S

Horizontalni 2017-2018 20182019 2019-2020 2020-2021
analyza aktiv abs. index abs. index abs. index abs. index
AKTIVA CELKEM | -225097 -11%] 549342 32%| 271389 12%| -8648 0%
B. |Stala aktiva 52688  7%| 76077  9%| -12551  -1% 2032 0%
B.I |DNHM 4591 3% -3935 3%| -4397 3%| -4343 3%
B. Il |DHM 42072 9%]| 43439  9%| 4300 1%| -4956 -1%
B. Il | DFM 15207 7% 36573 17%)] -12454 5%| 8367 3%
C. |Ob&maaktiva | -278 683 24 %] 469335 53 %| 283014 21%| -14812 -1%
C.1 |Zasoby 26044 18%| 66249 39%| 63071 27%]| 181609 61 %
C.1I | Pohledavky 109196 -28%] 174 178 63 %] -64910 -14%]| 34359 9%
€. |Pen. 195531 -31% 228908  52%| 284853 42 %] -230 780 -24 %
I\Y% Qrostredky

D. g;slfsve em, 899  47%| 3930 140 % 926 14%| 7096 93 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Druhou oblasti je horizontalni analyza pasiv, zobrazena v tabulce €. 10, tvofena vlastnim
kapitalem a cizimi zdroji, jak 1ze vidét v piiloze €. 4. V oblasti vlastniho kapitalu doslo v prvnim
meziro¢nim srovndni k poklesu o 11 %, na kterém se nejvyraznéji podilel pokles ve vysledku
hospodateni minulych let. Ke zhruba stejnému poklesu (-12 %) doslo i v oblasti cizich zdroja,
na kterém se nejvyraznéji podilel pokles kratkodobych zavazki. V ramci druhého obdobi doslo
k pomérné vyraznému rustu (32 %). Rist v oblasti cizich zdroji byl v tomto obdobi jesté
vyrazn€ vyssi (56 %), ktery byl vysledkem 54 % rastu v oblasti rezerv a 57 % ristu v oblasti
zavazkid. Nejvyraznéji se do vysledki opét odrazily kratkodobé zavazky, které se mezirocné
zvySily o 66 %. 1 v nasledujicim obdobi doslo k celkovému riastu (12 %). Meziro¢ni nartst
v oblasti vlastniho kapitalu byl 2 %, nartst v cizich zdrojich pak 24 %. V ramci posledniho
obdobi I1ze hovoiit o stagnaci, nebot’ doslo k 8 % poklesu v oblasti vlastniho kapitalu, ale k 7 %
rustu v oblasti kapitalu ciziho, ktery byl ovlivnén zejména zvySenim v oblasti kratkodobych
zavazkl.

masivni rist je dan politikou Reditelstvi silnic a dalnic CR (jako vyznamného klienta), které
v obchodnich podminkach umoznil poskytovani zaloh az do vyse 25 % hodnoty dila, nebo 250
mil. K¢, zaroven v tomto obdobi posuzovand firma ziskala vyznamné mnohaleté kontrakty.
Zé&vazky z obchodnich vztahi (ZOV) patii mezi dal$i polozky rozvahy, které vyznamné
ovlivnily zakdzkovy boom popsany vyse.
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Tabulka 10 Horizontalni analyza pasiv spolecnosti M — S

Horizontélni analyza | 20172018 2018-2019 2019-2020 2020-2021
pasiv abs. index abs. index abs. index abs. index
PASIVA CELKEM 225095  -11%]| 549341 32%|271389 12%| -8648 0%
A. X;;i::; 137746  -11%| 177208 16 % | 27753 2% -101 629 -8 %
Al fAOang;kap' 14501  9%| 27166 15%|-12416 -6%| 5927 3%
A I Ei‘;iiy ze 97 60 % 54 -84% 99 990 % 17 -16%
A IV ml hOSP- | 145586  21%| 148264 27%| 9868 1% ';(5)2 -16 %
A.V |VHB -6 564 4%| 1832 1% 30202 20%| 2214 1%
B. + C. | Cizi zdroje 87349 -12%| 372133 56 % | 243636 24%| 92981 7%
B. Rezervy 13903  -12%| 55427 54%| 42992 27%| -33210 -16 %
C. Zavazky 73446  -12%]| 316706 57 % |200 644 23 %| 126191 12 %
C. 1 IZ);;’;th‘;d' 10 363 15%| 3165 4%| 1768 2%| 12829 15%
C.1I zKarj;l;E;l 83809  -15%]| 313541 66%|198876 25%]| 113362 11%
C. 1L 3 |KPZ 35783 8959 % | 181537 502%| 133568 61%)| 131739 38 %
C. 1L 4| z0V 292073  -19%)]| 126816 32%]| 50099 10%| -91493 -16 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro komplexni piehled je v grafu €. 2 uvedena rozvaha pasiv, z niZ je patrny vyvoj celkovych
pasiv v¢etné jejich zakladnich slozek, vlastniho kapitdlu a ciziho kapitélu.

Graf 2 Rozvaha pasiv spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Horizontalni analyzy vysledovky

Porovnani celkového hospodaieni spole¢nosti vychazi z porovnani zmén celkovych nakladu,
celkovych vynosi, tedy vysledkd hospodatfeni, dle horizontélni analyzy v pfiloze €. 5. Jak
muzeme vidét v grafu €. 3, celkové naklady v meziro¢nim srovnani v celém sledovaném obdobi
rostly, a to v rozmezi od 1 do 23 %.

Graf 3 Zmény celkovych nakladd spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejné tak od druhého sledovaného obdobi rostly i celkové vynosy, jak je patrné z grafu €. 4.
Protoze v prvnim obdobi nedosahoval rlst celkovych vynost ani 1 %, zmény lze sledovat az
od druhého meziroéniho srovnéni, kde jsou nértsty v rozmezi 10 az 22 %. Znazornéné riisty
vynost a nakladu Ize také pripsat nartstu strategickych zakazek po roce 2019.

Graf 4 Zmeény celkovych vynosi spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf ¢. 5 poté ukazuje celkové vysledky hospodateni spole¢nosti ve sledovaném obdobi, a to
jak pfed zdanénim, tak i vysledky hospodaieni po zdanéni. Jak lze v grafu vidét, doslo mezi
lety 2017 a 2018 k poklesu obou hodnot, nicméné od tohoto roku se vysledek hospodafeni po
zdanéni aZ do roku 2021 zvySoval. K mirnému poklesu doslo v rdmci vysledk hospodaieni
pfed zdanénim mezi lety 2020 a 2021.

Graf 5 Vysledek hospodaieni spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce €. 11 je zachycena podrobngjsi analyza vysledovky, zkteré jsou patrné zmény
v absolutnich i relativnich hodnotach. Jak mizeme vidét v tabulce, oblast ¢istého obratu po
stagnaci v ramci prvniho obdobi rostla, a to nejen v absolutnich hodnotach, ale rist
zaznamenala i procentudlni vyjadfeni. V absolutnich hodnotach sice rostl i zisk po zdanéni,
nicméné v procentudlnim vyjadieni dochdzelo k vyraznéj$im proméndm, a to o 20 % mezi
tietim a ¢tvrtym obdobim, v poslednim obdobi pak pouze o 1 %. Za pozitivni lze vSak
povaZovat fakt, Ze i pfes vyrazné zpomaleni si tento ukazatel zachoval pozitivni hodnotu ristu.

Tabulka 11 Podrobna analyza vysledovych zprav spole¢nosti M — S

20172018 2018-2019 2019-2020 20202021

abs. index| abs. index| abs. index| abs. index
Provozni vysledek | -11 656 -7%| 12323 8%| 38101 22%| -4626 -2%
Finanéni vysledek 935 -7T% 3005 25%| -1183 -8%| -2557 -19%

EBT -12592 -7%| 15328 9%| 36918 19%| -7183 -3%
EAT -6564 -4% 1832 1%| 30203 20 % 2212 1%
Cisty obrat 13659 0% (284217 10%| 608365 20%| 794 838 22%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky €. 11 a grafu €. 6 je patrné, Ze nartist obratu dany narlistem stavebnich zakézek od
roku 2019 nesel vzdy ruku v ruce s nartistem zisku. VSeobecné plati, ze velké zakazky jsou
mén¢ ziskové, avsak jejich pfinos je i jiny, napfiklad se jednd o vyznamnou referenci (nutna
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podminka tcasti v soutézich dle ZZVZ), kterd umoziuje dané firmé ucastnit se obdobnych
soutézi v nasledujicich letech. Mezi dalsi vyhody je pribézna fakturace i b&hem
neproduktivniho zimniho obdobi, manazeti stavebnich firem si uvédomuji, ze zakdzka, ktera
pokryva aspon ¢ast fixnich nékladi v téchto obdobich je velkym pfinosem. Graf ¢. 6 popisuje
trend zmény vysledkl hospodateni, pfi¢emz trend zmény je podle tirovné zisku velice podobny,
a to s jedinou vyjimkou v roce 2018/2019, kdy byl nartst zisku po zdanéni vyrazné nizs§i nez
EBT a EBIT, coz ovlivnila vySe zaplacené dan¢. Pokud se v§ak divame na ROA (viz kapitola
3.3.1.), coz je pomér zisku k celkovym aktiviim, zjistime, Ze se rentabilita méni jen minimalné.

Graf 6 Procentualni zména vysledki hospodafeni spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.2 Vertikalni analyza

Cilem vertikalni analyzy je sledovat, jaky maji jednotlivé poloZzky podil na celku, takze odhaluji
strukturu a rozlozeni celku. K vypoctu byl pouzity vzorec €. 3. Jak lze vidét v grafu €. 7, ve
struktufe aktiv pfevazuji po celé zkoumané obdobi ob&Zna aktiva nad aktivy stalymi, i kdyz
v roce 2018 je pomér témét totozny (51 % obéznych aktiv vici 49 % aktiv stalych). Nartst
obéZnych aktiv po roce 2019 je spojeny zejména s rustem zasob (viz pfiloha €. 6), ktery lze
v ramci inzenyrského stavitelstvi pfi¢ist na vrub dlouhotrvajicim zakazkam, protoze jinak jsou
materialy (i nedokonéena vyroba) zpravidla zabudovany (spotfebovany) v ramci projektu, pro
ktery jsou nakoupeny. M — SILNICE a.s. vSeobecné drzi minimdlni zésoby, nebot’ b&éZné
projekty jsou dokonceny béhem stavebni sezony. Jak je z horizontélni analyzy patrné, objem
stalych aktiv vykazuje setrvaly az mirn€ rostouci trend, stejn€ jako ostatni slozky obé&znych
aktiv s vyjimkou zasob. Tento trend ma tak za nasledek klesajici relativni podil ostatnich slozek,
ackoli absolutni hodnoty jsou spiSe konstantni nebo se dokonce mirn€ zvysuji.
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Graf 7 Struktura aktiv spolec¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf €. 8 vypovida o sloZeni pasiv, ve kterém dochazi ve sledovaném obdobi k posunu. Zatimco
v prvnich dvou letech vyrazné prevlada vlastni kapital (62 %) nad cizimi zdroji, ve tfetim roce
dochazi ke sniZeni rozdilu (55 %) a v roce ¢tvrtém se jiz pomér vyrovnava (50 %). V poslednim
sledovaném roce pak dochazi k proméné a cizi zdroje zacinaji tvotit vétsi ¢ast pasiv (54 %).
Pouze v roce 2020 je tak splné€no bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika. Vyrazné vyssi objem
vlastniho kapitalu pfed rokem 2020 je dan politikou spolecnosti, ktera nevyuziva ciziho kapitalu
ve formé plij¢ek ¢i dluhopisii. Tato politika je mirnéna vyuzitim zéloh (jak je patrné z pfilohy
&. 6) od objednavatele Reditelstvi silnic a dalnic CR, pokud by viak tento objednatel zménil
svoji politiku, nebo by spole€nost neziskala dalsi strategické zakdzky s moznosti vyuziti zaloh,
zase by se pomér cizich zdroji zmensil. Nicméné jiz na zakladé vertikdlni analyzy lze
konstatovat, Ze podnik dostatecné nevyuziva cizi kapital s jeho moZznymi vyhodami.

Graf 8 Slozeni pasiv spole¢nosti M — S

100%
m Casové
80% rozliseni
pasiv
60% . .
m Cizi zdroje
40%
20% H Vlastni
kapital
0% apita
2017 2018 2019 2020 2021
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Pfi bliz§im rozboru struktury cizich zdroji lze v grafu ¢. 9 vidét, Zze v ramci procentniho
vyjadieni dochdzi s vyjimkou prvniho obdobi ke snizovani podilu dlouhodobych zavazk, ke
stagnaci podilu rezerv (s vyjimkou poklesu v poslednim sledovaném obdobi) a k pozvolnému
navySovani poméru kratkodobych zavazki (opét s vyjimkou poklesu vroce 2018).
V absolutnich hodnotach pak 1ze od roku 2018 sledovat rtist cizich zdrojl ve spolecnosti.
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Graf 9 Vyvoj cizich zdroju spolec¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Co je velice dilezité podotknout v souvislosti se strukturou cizich zdroji, je pfistup zkoumané
spole¢nosti k cizim zdrojim. M — SILNICE a.s. necerpaji Zadny bankovni tivér ani nevystavuji
dluhopisy. Tento pfistup je dan negativnim postojem majitelti firmy k cizimu kapitalu (ve formé
nejvetsi podil na pasivech maji zdvazky z obchodnich vztahi (viz tabulka €. 12) a ptijaté zalohy,
jejichZ objem postupné naristal od 0 % v roce 2017, ptes 2,1 % v roce 2018, resp. 9,5 % v roce
2019 a 13,7 % vroce 2020 az po 18,9 % v roce 2021. Tyto polozky zase pfimo souvisi
s podnikatelskou ¢innosti firmy.

Tabulka 12 Podily zavazkti z obchodnich vztahti spole¢nosti M — S

Podil zavazk z obch. vztaht
k celk. pasivim

Podil zavazk z obch. vztaht
k cizim zdrojum

Zdroj: Vlastni zpracovani

256 % | 24,0%| 238%| 233%| 202%

67,5%| 63,6%| 53,0%| 469%| 37,7%

Posledni graf v této podkapitole, graf €. 10, ukazuje vyvoj celkovych trzeb spole¢nosti a jejich
strukturu. Z grafu je zfetelné vidét, Ze spole¢nost ma téméf celou hodnotu trzeb z prodeje
vyrobkl a sluzeb. Trzby z prodeje zbozi, materidlu nebo dlouhodobého majetku dosahuji
maximalné 2 %, coz je podil velmi nizky.
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Graf 10 Podil a vyvoj celkovych trzeb spole¢nosti M — S
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Také struktura provoznich ndkladl, znazornénych v tabulce ¢. 13, kterd udava pomér
provoznich nakladu k celkovym trzbam, odpovida zaméfeni spolec¢nosti M — SILNICE a.s. na
inzenyrské stavitelstvi. Mezi nejvétsi slozky patii spotifeba materialu, oscilujici kolem 37 %,
naklady vynaloZené za sluZby, které mimo rok 2019 ptedstavuji vice nez 50 % objemu trzeb, a
posledni velkou slozkou jsou osobni naklady, které vykazuji mirné klasajici tendenci, kdy
vroce 2021 tento pomér dosdhl 11,1 %. Finan¢ni ndklady jsou u této firmy naprosto
zanedbatelné a dan¢ z piijmu souhrné osciluji kolem 2 %, kdy po jejich narustu v letech 2019
az 2020, klesaji k 1,7 % v roce 2021, jak je patrné z piilohy €. 7.

Tabulka 13 Vertikalni analyzy naklada z vysledovky spole¢nosti M — S

Vertikalni analyza nakladu z vysledovky 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Spotieba materialu a energie 39,6%| 35,8%| 39,6%| 34,1%| 39.8%
Sluzby 50,8% | 51,3%| 46,7%| 51,8%| 53,8%
Osobni naklady 12.3%| 13,4%| 13,5%]| 12,4%| 11,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Dalsi oblast analyzy tvofi tzv. fondy finan¢nich prostfedkti, kam patii ¢isty pracovni kapital,
Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézné pohleddvkovy fond (viz kapitola 2.2.2). Jak bude
v nasledujicich podkapitolach pfedstaveno, hodnota vSech rozdilovych ukazatelti klesa, coz
vypovida o snaze podniku Iépe pracovat s postfedky nutnymi k provozu spole¢nosti. Firma M
— SILNICE a.s. zaznamenala posun od konzervativniho financovani k umirnénému, coz sice
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vyvolalo zprvu nevoli liniovych manazerd v provozu, avSak po urcité adaptaci na nové
podminky byl tento trend akceptovan. Mnohem zasadnéjsi vliv ve vyvoji rozdilovych ukazatelti
hraje nartist kratkodobych zavazki a zasob danych zakazkovym vyvojem spolecnosti.

3.3.1 (v?isty pracovni kapital

Prvnim rozdilovym ukazatelem je isty pracovni kapitél, ktery se vypocte dle vzorce €. 4 jako
rozil mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Pravé vyvoj polozek ¢istého pracovniho
kapitalu v ramci celého sledovaného obdobi miZzeme vidét v grafu €. 11.

Graf 11 Polozky ¢istého pracovniho kapitalu spolec¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je patrné z grafu €. 12, absolutni vyse Cistého pracovniho kapitalu v priibéhu sledovaného
obdobi kolisala, nicméné¢, jak lze vidét na ose, ktera ukazuje podil ¢istého pracovniho kapitalu
vuci celkovym aktiviim, tento podil se v prub¢hu sledovanych péti let snizil z 0,31 na 0,2.
Pokud tyto hodnoty porovname s referenénimi hodnotami z teoretické Casti prace, lze fici, ze
se spole¢nost posunula od konzervativniho postoje k riziku a rentabilité (hodnoty nad 0,3)
k postoji umirnénému (hodnoty v rozmezi 0,1 az 0,3).

Graf 12 Cisty pracovni kapital a podil k celkovym aktiviim spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Tyto prostiedky jsou nejlikvidnéjsi slozkou finanénich prosttedki. Lze je vypocitat dle vzorce
¢. 5. Jak je vidét v grafu €. 13, spolecnost M — SILNICE v ramci sledovaného obdobi
pristupovala k této sloZce prostiedkii odliSnym zplsobem. Zatimco v prvnim roce byla
v kladnych hodnotach a finan¢ni prostiedky, které méla bezprosttedné k dispozici, ptevySovaly
okamzité splatné zdvazky, v dalSich obdobich se pfistup zménil a zavazky zacaly pfevaZovat
nad pohotovymi finan¢nimi prostiedky.

Graf 13 Cisté pohotové prostiedky spole&nosti M — S
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3.3.3 Cisty pen&zné pohledavkovy fond

Poslednim ukazatelem je Cisty penézné€ pohledavkovy fond, ktery je vypocten na zédklad€ vzorce
¢. 6. Vysledky uvedené v grafu ¢. 14 potvrzuji vnimani tohoto ukazatele za méné ptisny nez
ukazatel pfedchozi (viz kapitola 2.2.2), nebot’ zde ziistava spole¢nost ve vSech sledovanych
letech v kladnych ¢islech, na rozdil od vysledkd v pfedchozim grafu. I ptes kladné hodnoty je
vSak patrna zména piistupu ze strany spole¢nosti, nebot’ pokles hodnoty tohoto fodnu je ve
sledovaném obdbobi velmi vyrazny.

Graf 14 Cisty pen&zné pohledavkovy fond spole&nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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To zptisobil rist hodnoty zasob uvedeny v tabulce €. 14, z niZ je zfejmé, Ze polozka zasob
vzrostla vice nez trojnasobné.

Tabulka 14 Hodnota zasob spole¢nosti M — S

(Castky v tis. K<) 2017 2018 2019 2020 2021
Zasoby 142 454 168 499 234748 297 819 479 428

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Tato kapitola ptedstavi vybrané pomérové ukazatele. Bude se jednat o ukazatele rentability,
likvidity, aktivity a zadluZenosti.

3.4.1 Ukazatele rentability

Jak je uvedeno v kapitole 2.2.3, rentabilita vypovida o schopnosti spole¢nosti vytvaret zisk.
Rentabilitu mizeme posuzovat podle riznych ukazatelii. Nasledujici kapitola tak ptedstavi
hodnoty ROA, ROE, RONA, ROCE, ROC aROS.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Rentabilita celkového kapitdlu byla vypoctena dle vzorce ¢. 7. Jak je patrné z grafu €. 15,
rentabilita se ve vSech sledovanych obdobich pohybuje v rozmezi 9-10 %. Pro posouzeni
hodnot ROA je tfeba zhodnotit, zda dosazeny zisk ptfevySuje uUroky z bankovnich Uvéra.
Spole¢nost M — SILNICE a.s. ne€erpa zadné urocené uvéry od bankovnich instituci, nelze tedy
hodnotit podle tohoto kritéria.

Graf 15 Rentabilita aktiv spole¢nosti M — S
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Druhym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu, ktera se vypocita dle vzorce ¢. 8. V grafu
¢. 16 lze vidét hodnoty ROE ve vSech sledovanych obdobich. Pokub by hodnoty ROE byly
niz8i nez zdanéné uroky, nemélo by smysl ve spole¢nosti vyuZzivat cizi kapital. Toto posouzeni
vSak neni mozné vzhledem k nedostupnosti dat o vysi urokd udélat. Je vSak moZné porovnat
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hodnoty ROE s garantovanou vynosnosti statnich dluhopist, coz také ukazuje graf ¢. 16. Tim,
7e hodnoty ROE pievysSuji hodnoty garantované vynosnosti statnich dluhopist, ma pro
investory smysl vkladat prostfedky do této investice. Celkové lze tedy fici, Ze rentabilita
vlastniho kapitalu vykazuje rist a je vys$si nez rentabilita celkového kapitalu.

Graf 16 Porovnani ROE s bezrizikovou Grokovou mirou spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita ¢istych aktiv RONA

Rentabilita ¢istych aktiv byla vypoctena na zdklad€ vzorce €. 9. Jak je zfejmé z nésledujiciho
grafu €. 17, hodnota tohoto ukazatele ve sledovaném obdobi kolisa, nicméné zmény v celkové
hodnoté jsou maximalné v rozmezi 2 %.

Graf 17 Rentabilita Cistych aktiv spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitialu (ROCE)
Dalsim zukazateli je rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (ROCE), ktery je

spolehlivym méfitkem vykonnosti spole¢nosti. Vypocet byl proveden dle vzorce €. 12. Jak 1ze
vidét v grafu ¢. 18, s malym vykyvem v roce 2019 rentabilita dlouhodobé investovaného

kapitalu v ramci sledovaného obdobi rostla.
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Graf 18 Rentabilita dlouhodobobé investovaného kapitalu spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb je ukazatelem, ktery pfimo ptisobi na rentabilitu dlouhodobé
investovaného kapitalu a hodnoty z grafu ¢. 19 byly vypocteny dle vzorce ¢. 13. Vysledky
zobrazené v grafu ukazuji, Ze v pribéhu sledovaného obdobi klesala schopnost spole¢nosti
dosahovat zisku z prodeje provadénych ¢innosti, jinymi slovy mirné klesa schopnost podniku
Fidit svoje provozni naklady.

Graf 19 Rentabilita trzeb EBIT a EAT spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Rentability nakladu ROC

Ukazatel rentability ndkladi je vypocten dle vzorce €. 14. Z grafu €. 20 vyplyva, Ze stejné jako
rentabilita trzeb klesa ve sledovaném obdobi i rentabilita nakladti. V souvislosti s témito
ukazateli 1ze vysledovat urcity vliv pandemie Covid-19, ktery se projevil zejména v nartstu cen
vstupd, kdy nejnapadnéji v tomto obdobi rostla cena oceli, kterou posuzovana firma vyuziva
zejména ve formé& betonaiské vyztuze.
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Graf 20 Rentabilita naklada spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkove lze z posouzeni vSech ukazateld rentability usuzovat na to, Ze i ptes ¢asteéné poklesy
v rentabilité trzeb a ndkladd doslo ve sledovaném obdobi k ristu, zejména je pak dilezity riist
v téch ukazatelich, které ptinaseji pfimou informaci o tom, jaky je vynos vlozeného kapitalu.

3.4.2 Ukazatele likvidity

Dalsi blok ukazatelti pfedkladd informaci o likvidité spole¢nosti, tzn. o schopnosti spole¢nosti
uhrazovat svoje zavazky. V textu budou pfedstaveny hodnoty bézné, pohotové a okamzité
likvidity. Faktory ovlivityjici likviditu byly popsany v ¢asti zabyvajici se pomérovymi ukazateli
a obecné 1ze vysledovat klesajici schopnost firmy uhradit své zdvazky. Tento klesajici trend je
zejména patrny v roce 2021, kdy jsou ukazatele bézné likvidity i okamzité likvidity pod
doporuc¢enymi hodnotami.

Bézna likvidita

Bézna likvidita byla vypoctena dle vzorce €. 15. Pokud posuzujeme vysledky, je doporu¢eno,
aby se bézna likvidita pohybovala v rozmezi 1,5 — 2,5. Jak je tedy vidét v grafu €. 21, v rdmci
sledovaného obdobi se pod trovent doporucené likvidity spole¢nost dostala v roce 2021, ale
pouze o 0,02.

Graf 21 Bézna likvidita spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

62



Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je vypoétena dle vzorce ¢. 16. Doporuc¢ené hodnoty pro tento ukazatel jsou
podle Kubic¢kové a Jindfichovské (2022, s. 98) v rozmezi 0,5 — 1,5, podle DluhoSové a kol.
(2021, s. 93) vrozmezi 1,0 — 1,5. Jak Ize vidét v grafu ¢. 22, pohotova likvidita se po celé
sledované obdobi pohybuje v doporu¢enych hodnotach, nebo mirn€ nad nimi, coz vypovida o
spiSe konzervativnéj$im pfistupu k fizeni financi tak, aby byla spole¢nost pfipravena splacet
svoje zavazky.

Graf 22 Pohotova likvidita spolecnosti M — S
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Okamzita likvidita

Poslednim ukazatelem likvidity je likvidita penéZni/okamzita, ktera je, jak je uvedeno v teorii,
povaZovana za nejpiesnéj$i ukazatel. Protoze je kratkodoby finan¢ni majetek nulovy, nelze
analyzovat penézni likviditu, respektive je nulova. Vypoctena je tedy likvidita okamzita, a to
podle vzorce ¢. 18. U této likvidity je doporuc¢ena hodnota kolem 1. Jak je vidét v grafu ¢. 23,
problematickd se stala okamzitd likvidita u posuzované spoleCnosti az v poslednim
hodnoceném roce, kdy klesla k hodnot¢ 0,66. Kriticka hodnota <0,2, uvedena v ramci tabulky
¢. 5, vSak dosaZena nebyla.

Graf 23 Okamzita likvidita spole¢nosti M — S
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3.4.3 Ukazatele aktivity

V nésledujici kapitole budou ptedstaveny vysledky ukazatelti aktivity, doby obratu aktiv,
pohledavek zadvazk a zasob a obchodni deficit. V grafu €. 24 je zachycena doba obratu aktiv a
také obrat celkovych aktiv, vypoéteny dle vzorce &. 19. Cim vy3i je tento obrat, tim efektivngji
je s prosttedky zachdzeno, coz ve vztahu k vysledkiim v grafu vypovidd o zvySujicci se
efektivité nakladani s aktivy v posuzované spole¢nosti. Co se tyce doby obratu aktiv, vypoétené
dle vzorce €. 20, ta v posuzovaném obdobi kolisd, ale v poslednich letech 1ze vidét jeji klesajici
tendenci, coz lze povazovat za pozitivni trend.

Graf 24 Doba obratu aktiv a obrat celkovych aktiv spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu €. 25 l1ze vidét dva ukazatele, které spolu tizce souvisi a oba pak maji vliv i na likviditu
podniku. Je patrné v rdmci porovnani téchto dvou ukazatelli, Ze se spolecnosti dafi drzet
pozitivni vztah vii¢i svému finan¢nimu fizeni a doba obratu pohleddvek (vypoctend na zaklade
vzorce ¢. 21) je krat$i nez doba obratu zavazkii (vypoctend na zédklad¢ vzorce ¢&. 22).
V poslednim sledovaném roce je tento rozdil t¢éméf trojndsobny. V souvislosti s t€émito dvéma
ukazateli Ize konstatovat, Ze firma je na tom vii¢i svym odbératelim vyhodnéji, a uvéruje ona
je.

Graf 25 Doba obratu pohledavek a zavazki spolec¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Poslednim ¢asovym ukazatelem je doba obratu zasob vypoctend dle vzorce ¢. 23. Tak jak je
uvedeno v teoretické ¢asti, obecné plati, Ze ¢im krat$i doba, tim 1épe, nicméné jsou odvétvi, kde
ma uchovavani aktiv v zdsobach smysl a nemusi byt prodluzujici se doba problematické. Praveé
stavebnictvi bylo v poslednich letech pravé timto odvétvim, proto i sledovana spole¢nost méla
tendenci nakupovat vice zdsob na velké, strategické a dlouhodobé projekty, a prodluzujici se
Cas, ktery Ize vidét v grafu €. 26, tak neni nutné€ negativni.

Graf 26 Doba obratu zasob (ve dnech) spolecnosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Jak je uvedeno v teoretické Casti, zabyvat se zadluzenosti mé smysl tedy, pokud spole¢nost
vyuziva k financovani svych aktiv dluh. U posuzované spole¢nosti tomu tak je a hned prvni
graf €. 27 ukazuje, jaky pomér celkovych aktiv je financovany dluhem. Z grafu jasn€ vyplyva,
ze se pomér dluhu vici vlastnim prostfedkiim zvySuje a v poslednim roce dokonce zacal
pievazovat. Celkova zadluzenost je vypoctena pomoci vzorce €. 24. Jak jiz bylo v pfedchozich
¢astech uvedeno, toto rostouci tempo zadluzovani je déno riistem zéloh a zavazkd z obchodnich
vztaht.

Graf 27 Celkova zadluzenost (cizi zdroje) spole¢nosti M — S
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Jak je dale vidét v grafu €. 28, zacal ve spole¢nosti v poslednim hodnoceném obdobi pievazovat
cizi kapital nad vlastnim (hodnoty vypocéteny pomoci vzorce €. 25). Jak je uvedeno v teorii, to,
jaka hodnota je v ramci spole¢nosti vhodnd, nelze piili§ externé uvést, nebot” je to jednak
odvislé od toho, kde se firma v rdmci vyvoje nachézi, ale také od toho, jaky je vztah k riziku u
jeho vlastniki.

Graf 28 Zadluzenost vl. kapitalu spolecnosti M — S

115%

61%

2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci posouzeni dlouhodobé zadluzenosti, vypoctené dle vzorce €. 26, je zfejmé, Ze po celé
sledované obdobi vice méné stagnuje a nedochédzi k vyrazn&j$im vykyvim a také to, ze
dlouhodobé dluhy tvoii spiSe mensi ¢ast, ve sledovaném obdobi dosahuji maximalné 5 %, coz
je uvedeno v grafu €. 29. Z vertikélni analyzy je pak patrné, Ze se jednd zejména o odloZeny
danovy zavazek, doplnény o dlouhodobé zavazky z obchodnich vztahi, pohybujicich se okolo
1 %.

Graf 29 Dlouhodoba zadluzenost spole¢nosti M — S
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Ukazatel arokového kryti, vypocteny dle vzorce €. 27, naznacuje, Ze ve sledovaném obdobi
klesa ziskovost firmy. Jak je vSak déle v grafu ¢. 30 patrné, je doporuc¢end hodnota (ta ze dvou
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zminovanych vys$i) v ramci spole€nosti vice nez 5x piekrocena. Podle doporuceni z teoretické
¢asti prace by hodnota urokového kryti méla byt vyssi nez 3 (nebo nez 5, dle jinych zdroju).

Graf 30 Urokové kryti spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel finan¢ni paky, vypoéteny dle vzorce €. 28, vypovida o tom, v jaké mife firma vyuziva
v kazdodennich finan¢nich operacich financovani pomoci dluhu. Jak je vidét z grafu ¢. 31,
financovani pomoci dluhid se v ramci spole¢nosti vyrazné zvysilo, a to v rdmci sledovaného
obdobi o vice nez 50 %. Slozeni tohoto dluhu bylo jizZ vySe posano a je spojeno zejména
s vyuzitim zaloh.

Graf 31 Finan¢ni paka spole¢nosti M — S
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V ramci posouzeni je vSak dilezité zohlednit i ziskovy ucinek finan¢ni péky prezentovany
v grafu €. 32 a vypocteny pomoci vzorce ¢. 29. Ukazatel by mél byt vzdy vétsi nez jedna, coz
se spole¢nosti dafilo v celém hodnoceném obdobi dosahovat, a s naprosto nepatrnym vykyvem
v roce 2018 1ze navic vidét rostouci tendenci.
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Graf 32 Ziskovy ucinek fianan¢ni paky spolecnosti M — S
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3.5 Komplexni ukazatele

Tato ¢ast analyzy spole¢nosti se soustfedi na porovnani dil¢ich analyz jednotlivych oblasti a
snazi se o jejich zhodnoceni v ramci kontextu jejich propojenosti a ovlivnéni. Jde tedy o
souhrnné zhodnoceni. K tomuto ucelu je vyuzito Sest ukazatelit — pyramidovy ukazatel (Du
pont rozklad), bankrotni ukazatele (Altmaniiv index Z-Score, Tafflertiv model a Index INO5) a
bonitni ukazatele (Kralicktiv Quick test a Griinwaldtv bonitni model).

3.5.1 Du pont rozklad

Analyza Du pont roklad rentability vlastniho kapitalu byl vypocten na zakladé vzorce €. 30 a je
vzhledem k obsahlosti soucasti pfilohy €. 8. Tak jak je v rozkladu uvedeno, za doporuc¢enou
(minimalni) hodnotu lze povazovat 10 %. Této hodnoty spole¢nost nedosahuje v Zadem
z posuzovanych let, nicméné lze vidét tendenci k ristu, kdy se z nejnizsich hodnot v roce 2019
(4,6 %), dostala aZ k hodnot€ 7,9 % pro rok 2021. V letech 2017 a 2018 doslo pii stejném vlivu
finan¢ni paky 1,61 k poklesu rentability vlastniho kapitalu, coz je dano poklesem rentability
vlastnich aktiv v roce 2018, zapfi¢inéné poklesem rentability trzeb. V roce 2019 zkoumana
spole¢nost dosahuje dna rentability vlastniho kapitalu, ptestoZe roste u€inek finan¢ni paky, ale
naopak klesa rentabilita trzeb a za pfispéni niZ$i obratkovosti aktiv firma dosahuje nejnizsi
rentability celkovych aktiv. Rist v roce 2020 je zpusoben jak ristem celkovych aktiv, tak
zvySujicim se u¢inkem finan¢ni paky. Zajimavy je také rok 2021, kdy rostou ukazatele finan¢ni
paky i rentability celkovych aktiv, jehoz rist je hnan nartistem obratkovosti aktiv pfi sniZeni
rentability trzeb.

3.5.2 Altmanuyv idex Z-Score

Altmaniv index je modelem piedpovidajicim mozny bankrot podniku a vypoéteny na zakladé
vzorce €. 31. Jak lze vidét v tabulce €. 15, o hrozbé bankrotu se neda hovofit v zddném ze
sledovanych let. V letech 2019 a 2020 se sice podnik ocitl tésné pod hranici pro podnik bonitni,
ktera je stanovena na 2,70 (viz kapitola 2.2.4), v ostatnich letech se ale jiZ o bonitni spole¢nosti
hovorit da.
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Tabulka 15 Hodnoty ukazateli Altmanova indexu spole¢nosti M — S

Ukazatel | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
X (1) 0,31 0,24 0,25 0,25 0,20
X (2) 0,35 0,31 0,30 0,27 0,23
X (3) 0,10 0,10 0,09 0,09 0,09
X (4) 1,94 1,95 1,45 1,20 0,99
X (5) 137 1,55 1,30 1,40 1,72
IndexZ | 3,01 3,12 2,61 2,60 2,75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf €. 33 pak nadzorné€ ukazuje, jak si podnik stoji vii€i referenénim hodnotam.

Graf 33 Altmantv index Z-Score spoleé¢nosti M — S
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3.5.3
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Dalsi z vyuzitych modelt je postaveny na charakteristikach platebni neschopnosti. K jeho
vypoctu byl vyuzit vzorec ¢. 32. Jak je vidét v tabulce €. 16, pro vSechna sledovana obdobi
vykazuje spole¢nost pozitivni hodnoty (vysledny index TZ > 0,3), které jsou pomé&rné vyrazné
vzdélené 1 hodnotdm Sedé zony (0,2 < TZ < 0,3). Hodnota niz$i nez 0,2 by pak vypovidala o
zvySené pravdépodobnosti bankrotu firmy.

Tabulka 16 Hodnoty ukazatelti Tafflerova modelu spolecnosti M — S

Ukazatel 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
R1 = zisk pred zdanénim / kriatkodobé zavazky | 034 0,37 0,24 0,23 0,20
R2 = obézna aktiva / cizi kapital 1,56 1,35 1,32 1,29 1,19
R3 = kratkodobé ziavazKky / celkova aktiva 0,28 0,27 0,34 0,39 0,43
R4 = trzby celkem / celkova aktiva 1,37 1,55 1,30 1,40 1,72
Vysledny index TZ 0,65 0,67 0,57 0,58 0,61

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.5.4 Index divéryhodnosti manzeli Neumaierovych IN99 a IN0S

V ramci této podkapitoly budou prezentovany vysledky pro dvé varianty tohoto indexu, pro
index IN99 (vlastnicka varianta — vypocet dle vzorce €. 35) a INO5 (modifikovand komplexni
varianta — vypocet dle vzorce €. 36).

Prvni z indexti IN99 odpovidé na otazku, zda spole¢nost vytvaii (hodnota vyssi nez 1,59) nebo
nevytvarti (hodnota nizsi nez 1,22) pro své vlastniky hodnotu. Jak tedy ukazuje tabulka ¢. 17,
v ramci tohoto ukazatele spolecnost v Zddném ze sledovanych obdobi nevytvarela zisk, a
dokonce byla ve vétsin€ z nich i pod hranici Sedé zény 1,22 a spadala do kategorie ,,podnik
spiSe netvofi hodnotu* (viz kapitola 2.2.4). Dle tohoto kritéria by tedy spolecnost z pohledu
svych vlastikli vykazovala $patné hodnoty.

Tabulka 17 Hodnoty jednotlivych ukazatelti indexu IN99 spolecnosti M — S

Ukazatel 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
aktiva / cizi kapital 2,639 | 2,647 | 2,224 [ 2,012 | 1,869
EBIT / celkova aktiva 0,098 | 0,104 | 0,087 | 0,092 | 0,090
trzby / celkova aktiva 1,374 | 1,550 | 1,303 | 1,401 | 1,718
ob&Zn4 aktiva / krat. zavazky | 2,084 | 1,865 | 1,719 | 1,659 | 1,475
Vysledny index IN99 1,095 | 1,203 | 1,010 | 1,085 | 1,228

Zdroj: Vlastni zpracovani

Druhym vypoctenym ukazatelem je index INOS, ktery je, jak bylo uvedeno jiZ v teorii,
povazovan za nejvhodnéj§i variantu pro c¢eské podniky. PFi porovnani dosazenych
hodnot s vyslednym hodnocenim indexu (Kubickova a Jindfichovsk4, 2022, s. 159), kde INOS
niz8i nez 0,9 znali pravdépodobnost bankrotu 97 % a pravdépodobnost nevytvateni zisku 76
%, INOS v rozmezi 0,9 — 1,6 znaci pravdépodobnost bankrotu 50 % a pravdépodobnost tvorby
zisku pro vlastnika 70 % a INO5 vySSi nez 1,6 zna¢i pravdépodobnost bankrotu 8% a
pravdépodobnost tvorby zisku pro vlastnika 95 %, 1ze v tabulce ¢. 18 vidét, Ze se spole¢nost po
celé hodnocené obdobi pohybuje ve sttednim pasmu, s vyjimkou v roce 2018, kdy byla hodnota
1,6 nepatrné piekrocena.

Tabulka 18 Hodnoty jednotlivych ukazatelti indexu INO5 spolecnosti M — S

Ukazatel 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021
aktiva / cizi kapital 264 | 265 | 222 | 201 | 187
EBIT / nakladové uroky 9,00 | 9,00 | 9,00 | 9,00 | 9,00
EBIT / celkova aktiva 0,10 | 0,10 | 0,09 | 0,09 | 0,09
trzby / celkova aktiva 137 | 155 | 130 | 1,40 | 1,72
ob¢zna aktiva / krat. zavazky | 2,08 1,87 1,72 1,66 1,48
Vysledny index IN0S 1,57 1,61 1,42 1,43 1,45

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud jsou tyto hodnoty porovnany s hodnotami v pfedchozich modelech, 1ze ptedpokléadat, ze
vzhledem k vysledkim bankrotnich modeli (Altmanova a Tafflerova) je pravdépodobnost
bankrotu niz8i nez uvadénych 50 %, ale zaroven dle vysledki IN99 je také pravdépodobnost
vytvafeni zisku niz$i nez piedpokladanych 70 %. Jak je ale vidét na vysledcich nasledujicich
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modeld Kralickova quick testu a Griinwaldova bonitniho modelu, je firma finan¢n€ zdrava a
dosahuje pozitivnich hodnot.

3.5.5 Kiralickiv Quick test

Kralicktiv Quick test byl vypocten na zaklad€ vzorct €. 37, 38, 39 a 40, a hodnocen dle tabulky
¢. 19,

Tabulka 19 Hodnoty ukazatelti Kralickova Quick testu spole¢nosti M — S

Ukazatel 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021
kvéta vlastniho kapitalu 62,10 | 62,22 | 55,04 | 50,30 | 46,49
doba splaceni dluhu -0,04 0,59 0,76 0,41 1,81
cash flow v % podn. vykonu 23,56 | 16,35 | 2245 | 26,60 | 16,51
rentabilita celkového kapitalu 8,06 8,77 6,82 7,29 7,44

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak 1ze vidét v tabulce ¢. 20, primérna znamka neptekrocila v zddem z hodnocenych obdobi 2,
coz vypovida o velmi dobrém podniku, ale jak je dale vidét, ma spole¢nost problém s celkovou
rentabilitou kapitalu.

Tabulka 20 Vysledné hodnoceni dle Kralickova Quick testu spolecnosti M — S

Vysledné hodnoceni 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
kvoéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
doba spléceni dluhu 1 1 1 1 1
cash flow v % podn. vykonu 1 1 1 1 1
rentabilita celkového kapitalu 3 3 4 4 4
Celkova znamka 1.5 1,5 1.8 1,8 1,8

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.5.6 Griinwaldav bonitni model

Griinwaldtiv bonitni model 1ze vypocitat riznymi zptsoby. Pro ucely této prace byl vyuzit
vypocet dle zjednoduSeného modelu ze vzorce ¢. 42. Jak lze vidét v grafu €. 34, dosahuje
spole¢nost M — SILNICE a.s. ve vSech hodnocenych letech hodnoty vétsi nez 2, coz vypovida
o nejlep$im hodnoceni. Dilezité je ovSem vnimat i klesajici tendenci ukazatele, kterd je z grafu
téz ziejma.
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Graf 34 Griinwaldav bonitni model spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jakymi ukazateli je vyvoj u zkoumanané spole¢nosti pomoci Griinwaldova modelu ovlivnén,
je uvedeno v tabulce €. 21.

Tabulka 21 Hodnota ukazatelti Griinwaldova modelu spole¢nosti M — S

Ukazatel 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) 16%| 17%| 16%| 18%| 19%
Rentabilita aktiv (ROA) 10%| 10% 9% 9% 9%
Pohotova likvidita (likvidita II. stupn¢) 1,83 1,51 1,42 1,36 1,04
Kryti zasob pracovnim kapitalem 4,26 2,44 2,42 2,19 1,09
Doba splaceni dluhu (roky) 3,13 2,83 4,14 4,34 4,78
Urokové kryti 42.01| 3235| 2605| 29.85| 2544

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ramci bonitnich modeld spole¢nost M — SILNICE a.s. dosahla v obou piipadech pozitivnich
hodnot a lze ji tedy hodnotit pozitivné a jako firmu finan¢né zdravou. Jedinou hodnotou, ktera
toto pojeti nepotvrzuje, je index IN99, v némz firma dosédhla horSich vysledkd.

3.6 Meéreni vykonnosti

Jak je uvedeno v teoretické Casti prace, méfeni vykonnosti metodou EVA, RONA a CROGA
patii mezi moderni piistupy k této problematice. Jednd se o metody, které ne vzdy odpovidaji
ekonomickému pohledu a pracuji naptiklad se ziskem, jehoZ néklady tvoii nédklady ob&tované
prileZitosti. Mezi tyto ukazatele patii podle n€kterych odbornych zdrojii i RONA, ktera je vSak
uvedena jiz v kapitole zaméfené na rentabilitu. Nasledujici text tak predstavi vysledky pro
ukazatele EVA a CROGA.

3.6.1 EVA

Ukazatel EVA byl vypo¢ten na zaklad€ vzorce €. 44. Jedna se o vypocet vyuzivany modelem
INFA, ktery srovnava ¢eské podniky, a je vyuzivan Ministerstvem primyslu a obchodu. Pro
spravné stanoveni hodnot ukazatele EVA je také tfeba spocitat alternativni naklad vlastniho
kapitalu. V této praci je pouzita stavebnicova metoda podle vzorce €. 11, na jehoz zékladé¢ Ize
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pak stanovit primérné néklady na kapital. Vypocet ukazatele EVA je zndzornén v tabulce €.
22. Stanoveni alternativniho nakladu vlastniho kapitalu r. je obsazeno v piiloze €. 9.

Tabulka 22 Hodnoty ukazatele EVA a WACC spole¢nosti M — S

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
ROE (VH./VK) 12,68% | 13,69% | 11,91% | 13,99% | 1538 %
e 3,63 % 5,95 % 6,06 % 6,01 % 8,52 %
Spread (ROE - r¢) 9,05 % 7,73 % 5,85 % 7,98 % 6,86 %
VK 1222587 | 1084841 [ 1262049 | 1289802 | 1188173
EVA 110 685 83 908 73 852 102 988 81 477
WACC 363% | 595% | 606% | 601% | 852%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro vypocet alternativnich naklada vlastniho kapitalu a primérnych nékladi na kapital bylo
limitujici, ze firma necerpa zaddné dluhy od uvérovych instituci, coz bylo problematické
zejména u hodnoty rpop. Pro vypocet ukazatele WACC v této praci byla pouZzita hodnota 0,
praveé v dasledku nevyuziti ciziho kapitdlu. Jak je uvedeno v dokumentu Finan¢ni analyza
podnikové sféry za rok 2019 (2019, s. 176), byly minimalni hodnoty rpop v primyslu v obdobi
2018 az 2019 v obdobi mezi 0,0 % az 3,66 %. Z toho lze vyvozovat, Ze hodnota 0,0 % by pro
vypocet WACC neméla byt limitujici. Aby byla dodrZena co nejvyssi presnost a vypovidajici
hodnota vysledkd, jsou v tabulce €. 23 uvedeny hodnoty vypoctené pro roky 2017 az 2019
z minimalnich doporuc¢enych hodnot rrop pro inZenyrské stavitelstvi. Pro roky 2020 a 2021
nejsou tyto hodnoty dostupné, byla proto pouzita hodnota z roku 2019.

Na zakladé tabulek ¢. 22 1 23 1ze konstatovat, Ze po celou dobu tvoii spole¢nost M — SILNICE
a.s. ekonomickou hodnotu pro své vlastniky. Trend je spiSe klesajici, zprvu jak klesajicim ROE,
tak WACC. Od roku 2020 je vysledek dan zejména vyssi hodnotou nékladt na kapital pfi
rostouci rentabilité.

Tabulka 23 Hodnoty ukazatele EVA a WACC#* spole¢nosti M — S

2017 2018 2019 2020 2021
EVA 79 631 56 027 40 281 68 679 49 872
WACC | 617% | 852% | 872% | 867% | 11,18 %

Zdroj: Vlastni zpracovani * pfi minimalnich doporugenych hodnotach reop

3.6.2 CROGA

Ukazatel CROGA byl vypocten na zékladé vzorce ¢. 45. Pokud hodnota tohoto ukazatele
pfevySuje hodnotu WACC (vaZzeného primeéru ndkladu kapitdlu), vytvati podnik pro své
vlastniky zisk. To Ize konstatovat pro vSechna obdobi, jak ukazuje graf. ¢. 35. To plati i
v piipadé, Ze zohlednime hodnoty WACC ztabulky ¢. 23. Hodnoty vypo¢tu CROGA jsou
obsazeny v pftiloze ¢. 10.
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Graf 35 CROGA spole¢nosti M — S
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Zdroj: Vlastni zpracovani

3.7 Mezipodnikové srovnani

Pro mezipodnikové srovnani byly vybrany veli¢iny ROA, ROE, vSechny tfi stupné likvidity,
obrat aktiv a koeficient samofinancovani. Vybér ukazateli pro srovnani byl inspirovan
modelem INFA, ale vybrany byly zejména ty veliCiny, které lze vyjadfit pomérem. I pies
vesSkerou snahu o vybér podobnych firem, ve stavebnictvi, kde se pracuje s obrovskymi
finan¢nimi objemy, jsou obrovské i rozdily, a tim je dana i rozdilna velikost porovnavanych
firem. Ke zvolenym ukazateltim byl pro srovnani pfidan jesté ukazatel EVA.

Ukazatele byly porovnavany vzhledem ke svému charakteru rozdilnou logikou. U ukazatel
ROA, ROE, obrat aktiv a EVA plati, Ze jsou tim lepsi vysledky, ¢im je vyssi jejich hodnota. U
ukazatelt likvidity (L1, L2 a L3) nelze fici, Ze by byla idealni hodnota ta nejvy3si nebo nejnizsi,
ale v rdmci odbornych zdroji se hovoii spiSe o optimalizaci hodnot. V ramci porovnani tak
nejsou srovnavany absolutni hodnoty téchto ukazatelii, ale jejich vzdélenost od teoreticky
nastavené optimalni hodnoty. Pro ukazatel L1 se jednalo o hodnotu 1, pro ukazatel L2 o
hodnotu 1,25 a pro posledni z ukazateld, L3, o hodnotu 2. NiZe tedy budou tyto ukazatele
oznacovany jako 1-L1, 1,25-L2 a 2-L3. Nejlepsi hodnoceni tak dostanou ty firmy, které maji
od téchto hodnot co nejnizsi odchylky.

Stejné tak nelze jednozna¢né stanovit idedlni hodnoty pro koeficient samofinancovani (vlastni
kapital/aktiva). Podle odborné literatury ukazuje idedlni hodnoty trh. Jako ideélni hodnota byl
tedy stanoven primér hodnot z modelu INFA. V ramci tohoto modelu jsou pro inZenyrské
stavitelstvi ovSem data dostupnd pouze do roku 2019. Optimalni hodnota tak byla vypoctena
jako 38,9 %. Tato data vSak vykazuji v obdobi 2006 az 2019 pomérné stabilni oscilaci kolem
pramérné hodnoty (neni tam ristovd, ani klesajici tendence), proto lze primérnou hodnotu
povaZovat za vhodny postup nastaveni oborového optima. NiZe tedy budou piedstaveny
vysledky v ramci metody potfadi, metody jednoduchého podilu, metody bodovaci a metody
vzdalenosti od fiktivniho bodu.

3.7.1 Metoda poradi

Pfi vyuzité této srovnavaci metody se firmy sefadi od nejlepsi po nejhorsi podle toho, jakych
vysledkti dosahuji v jednotlivych kritériich. Nevyhodou této metody je, Ze pracuje pouze
s pofadim a pro vyhodnoceni neni dilezity rozptyl hodnot. Pro nejlepsi vysledek je stanovena
hodnota 1. Ostatni firmy pak v rdmci srovnani obdrZi hodnoceni 2-4. Vysledné body (¢im méné
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bodt, tim lepsi vysledek) i potfadi znazorniuje tabulka ¢. 24. Podrobné¢ popsané potadi dle
jednotlivych firem, ukazateld a let 1ze nalézt v piiloze €. 12. Pro ukazatele hodnotici likviditu
byla provedena korekce potadi u spolecnosti COLAS CZ (v ramci 1-L1 pro rok 2017, 2018 a
2021), protoZe nebyla dosazena ani kriticka hodnota likvidity 1. stupné (0,20). Z tohoto divody
byly sniZeny znamky v tomto ukazateli na 4. Obdobné v ukazateli 1,25-L2 byla této firmé
udélena znamka 4 pro rok 2021.

Tabulka 24 Metoda potradi — vyhodnoceni

Vysledné body 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 20 21 23 19 20
BERGER BOHEMIA 21 20 24 21 26
COLAS Cz 22 23 19 24 22
Chladek a Tintéra, Par. 17 16 14 16 12
Vysledné poradi 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 2 3 3 2 2
BERGER BOHEMIA 3 2 4 3 4
COLAS Cz 4 4 2 4 3
Chléadek a Tintéra, Par. 1 1 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle metody pofadi 1ze jednozna¢né konstatovat, Ze nejlepsi firmou je Chladek a Tintéra,
Pardubice. Tato firma dosahuje velmi dobrych vysledki v ukazatelich rentability (ROA vzdy
prvni, ROE druhd v letech 2017 a 2018 a poté opét prvni). Premiantem je také v oblasti obratu
aktiv. Tteti misto vzdalenosti koeficientu samofinancovani od primeéru odvétvi v roce 2017
vyvazuje prvenstvim v dalSich sledovanych letech. Co se tyka hodnoceni likvidity, dosahuje
firma primérnych hodnot. Obdobné v ukazateli EVA dosahuje pro roky 2017 a 2018
primérnych hodnot, ale v nésledujicich letech i v tomto ukazateli dosahuje Chladek a Tintéra,
Pardubice prvenstvi.

Naopak slabé vysledky pro roky 2017, 2018 a 2020 dosahuje firma COLAS CZ, cozZ je
zpiisobeno kombinaci velice nizké rentability s velmi agresivnim pfistupem k likvidité 1.
stupn€. V ostatnich ukazatelich je tato firma primérnd, kromé ekonomické ptidané hodnoty,
ktera je v tomto obdobi zaporna. ZlepSeni pozice v hodnoceni firmy COLAS CZ pfichézi v roce
2019 a 2021, kdy dochazi k rapidnimu riistu obou rentabilit a ekonomické pridané hodnoty.
V ostatnich hodnotéch je firma druhd, avSak likvidita zlistdva stile pod kritickou hodnotou
(hodnoceni 4).

M — SILNICE a.s. vykazuji v celém hodnoceném obdobi primérnych vysledki, kdy se stiida
mezi 2. a 3. mistem ve vétSin¢ piipadt s firmou BERGER BOHEMIA. V rentabilité a
obratkovosti aktiv se zkoumand firma vytrvale drzi kolem 3. mista. Vyjimkou je vysledek
hodnoceni ROA pro rok 2020 — misto 2., a ROE pro rok 2019 — 4. misto. I pfes umisténi na 4.
misté se vSak nejedna o zésadné problematickou hodnotu, nebot” hodnota ukazatele ROA pro
firmu byla 11,91 % a hodnota pro odvétvi inZzenyrského stavitelstvi 11,38 %. Podle likvidity
lze firmu hodnotit spiSe pozitivn€, prvni a druhé misto dosahuje firma ve vSech ukazatelich a
letech (kromé 3. mista v ramci L1 pro rok 2018 a 3. mista u L3 pro roky 2019 a 2021). Vysoky
pomer vlastniho kapitalu k aktivli oproti priméru odvétvi i zkoumaného vzorku firem vede ke
Spatnym vysledkiim v rdmci dil¢iho hodnoceni spole¢nosti, a také v ramci této podkapitoly 1ze
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konstatovat, Ze spole¢nost M — SILNICE a.s. nedostatecné vyuziva cizi kapital. Jeho zapojenim
by se nejen zlepsil tento ukazatel, a da se také predpokladat i zvySeni rentability (s ohledem na
nizky pomér zadluZeni je pravdépodobna nizké trokova sazba). Primérnost spolecnosti M —
SILNICE a.s. je vyjadiena také v tvorbé ekonomické ptidané hodnoty, ta dosahuje pomérné
vyvazenych hodnot, které jsou klasifikovany zndmkou 2 nebo 3.

Spole¢nost BERGER BOHEMIA Ize hodnotit jako firmu primérnou az slabsi, zejména v letech
2019 a 2021, kdy skonc¢ila na poslednim misté. VSeobecné primérné vysledky jsou zhorSovany
v prvnich letech nadmérnou (pfili§ konzervativni) likviditou, kterd se postupem casu zacina
blizit optimu. Velice zajimavé je, Ze rentabilita vykazuje opacny trend. V prvnich letech (2017
a 2018) firma dosahovala vysokych hodnot, které trvale klesaji, coz je patrné zejména mezi
roky 2018 a 2019. VSeobecné Spatnych vysledkli po celé obdobi firma dosahuje v ukazateli
obratu aktiv.

3.7.2 Metoda jednoduchého podilu

V metod¢ jednoduchého podilu jde o porovnani hodnot ukazatele konkrétni firmy se stfedni
hodnotou, ktera je dana primérem konkrétniho ukazatele pro zkoumané firmy. Vysledné body
(¢im vice, tim 1épe) i potfadi znézoriuje tabulka €. 25. Podrobné popsané potadi dle jednotlivych
firem, ukazateli a let 1ze nalézt v ptiloze €. 13, hodnoty pak byly vypocteny dle vzorct €. 47 a
48 (dle charakteru ukazatele).

Tabulka 25 Metoda jednoduchého podilu — vysledky

Vysledné body 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 20,5 6,9 8,1 12,9 54
BERGER BOHEMIA 5,9 6,4 19,2 03 4.1
COLAS CZ 1412 22 3,8 12,6 6,0
Chladek a Tintéra, Par. 7.8 8,6 8,5 12,8 352
Vysledné poradi 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 2 2 3 1 2
BERGER BOHEMIA 4 3 1 3 3
COLAS CZ 1 4 4 4 1
Chladek a Tintéra, Par. 3 1 2 2 4

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle této metody se poradi firem proméniuje. Zejména lze spatfovat posun u firmy COLAS
CZ v roce 2017. Tento nadprimérné dobry vysledek je vSak dan spiSe limity této metody, stejné
jako $patny vysledek firmy Chladek a Tintéra, Pardubice pro rok 2021. Pokud se z této metody
vyfadi vysledek firmy COLAS CZ za rok 2017 u ukazatele 1,25-L2 (firma sice dosahuje
v ramci tohoto ukazatele skvélého vysledku, jeho vaha vSak naprosto neodpovida celkovému
hodnoceni, nebot’ zde vysledek v jedné proménné zcela ovlivni celkové hodnoceni). I v ptipadé,
7e se zcela nevyradi, ale d4 se mu hodnota 2,4 (druhy nejlepsi vysledek), zistava firma 4.
Obdobné¢ pokud u podniku Chladek a Tintéra, Pardubice vylou¢ime vysledek 2-1.3 z roku 2021,
kdy je rozdil -0,01, tedy téméf idedlni. At vSak tento vysledek nulujeme nebo pficitdme
v kladné hodnoté (coz vSak spole¢nost fadoveé nadhodnocuje), posouva se firma na Chladek a
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2019. Pokud se vylou¢i tento vyborny vysledek, ziskdme hodnotu 4,4 a 3. misto, pokud vSak
zachovame druhou nejvyssi (stale vysokou) hodnotu 5,7, ziskdme vysledny soucet 10,1 a prvni
misto. Zménu potadi pfi korekei zmitiovanych hodnot prezentuje tabulka €. 26.

Tabulka 26 Metoda jednoduchého podilu — vysledky po vytazeni extrémnich hodnot

Vysledné body 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 20,5 6,9 8,1 12,9 54
BERGER BOHEMIA 59 6,4 4,4/10,2 0,3 4,1
COLAS CZ 1,5/3,9 2,2 -3,8 -12,6 6,0
Chladek a Tintéra, Par. 7,8 8,6 8,5 12.8 6,5
Vysledné poradi 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1 2 2 1 3
BERGER BOHEMIA 3 3 3 3 4
COLAS CZ 4 4 4 4 2
Chladek a Tintéra, Par. 2 1 1 2 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud budou porovnany celkové vysledky této metody, tak vykazuje nestabiln€jsi hodnoty
pravé firma M — SILNICE, kterd se v priméru drZi na 2. misté (primérnd znamka 2 pro
nekorigované hodnoty a 1,8 pro korigované). Spolecnost Chladek a Tintéra, Pardubice je, jak
bylo nazna¢eno vysSe, ovlivnéna jednou vyraznou hodnotou pro rok 2021. Pfi zohlednéni
korekce této hodnoty je firma celkové nejlepsi v ramci posuzované skupiny (primérné potadi
pro celé obdobi je 1,4). Bez zohlednéni této korekce se firma posune na druhé misto za M —
SILNICE, a to s primérnym potadim 2,4. Obtizné&jsi je hodnoceni firem BERGER BOHEMIA
a COLAS CZ, kdy vramci srovnani bez korekce dosahuji ob& firmy shodné hodnoty
primérného potadi 2,8, pfiCemz u firmy COLAS CZ lze sledovat vyrazné vykyvy. Pfi
korigovanych hodnotach (viz tabulka €. 24) zGstavaji ob¢ firmy na tfetim misté s primérem 3 .4.

3.7.3 Metoda bodovaci

Metoda, kterd dokaze eliminovat extrémni hodnoty ukazateli popsané v predeslé podkapitole,
je metoda bodovaci. Kazdy ukazatel se zde hodnoti na Skale 0-100 bodt, avsak i tato metoda
vykazuje nedostatky, zejména tehdy, pokud je firma vyrazné lepsi v jednom ukazateli a ostatni
jsou prumeérné, coz znacné nadhodnoti vysledky. K urcitym zkreslenim vysledki miZze dojit pti
dosahovani zapornych vysledkt. V tomto pfipad¢ jsou firmé v ukazateli pfi¢teny zaporné body.
V ramci posuzovaného vzorku firem tak autor provedl Upravu v posuzovani likvidity, kdy
jednotlivé vzdalenosti 1-L1, 1,25-L2 i 2-L3 jsou zadany v absolutnich hodnotéch, jde totiz o
posouzeni jejich vzdélenosti od doporucené hodnoty a nezalezi tedy, zda je tato vzdalenost
kladna nebo zaporna. Pokud je vSak ukazatel likvidity niz$i nez kritickd hodnota, je mu udéleno
0 %. Podrobné popsané potadi dle jednotlivych firem, ukazatelli a let 1ze nalézt v pfiloze €. 14,
hodnoty pak byly vypocteny dle vzorct €. 49 a 50. Vysledné body a potadi je prezentovano
v tabulce 27.
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Tabulka 27 Metoda bodovaci — vysledky

Vysledné body 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 428 479 283 339 427
BERGER BOHEMIA 396 415 329 298 263
COLAS Cz 350 321 411 170 279
Chladek a Tintéra, Par 375 507 565 539 690
Vysledné poradi 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1 2 4 2 2
BERGER BOHEMIA 2 3 3 3 4
COLAS Cz 4 4 2 4 3
Chladek a Tintéra, Par 3 1 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost M — SILNICE dle této metody ziskala druhé misto v roce 2017, dobré vysledky
dosahuje zejména v hodnoceni likvidity 1. a 3. stupné a obratu aktiv, kde je sice tteti, ale
zaroven dosahuje 81 % celku. Naopak slabsi vysledky ma v koeficientu samofinancovani a
likvidité 2. stupné€, v ostatnich ukazatelich je firma primérnd. V roce 2018 lze spatiovat
zlepSeni v ukazateli koeficientu samofinancovani a likvidité 2. stupné. Vyrazny narast bodi
vSak staci stale pouze na druhé misto. Naopak v roce 2019 dochazi k vyraznému sniZeni bodu,
které mé za ndsledek zisk posledni pficky. Slabé vysledky jsou zplsobeny hor$imi zisky
v ramci posuzovani likvidity. Zde se vSak jedna spiSe o limit metody popsany vyse, nez o realné
zhorSeni stavu. V roce 2019 se totiz firma BERGER BOHEMIA pfiblizuje doporuc¢ené hodnote
L1 natolik blizko, Ze ostatni firmy ziskavaji pouze jednotky procent. Obdobnou situaci lze ¢ist
u firmy COLAS CZ v ukazateli 1,25-L.2.

3.7.4 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu

Jak bylo uvedeno v teorii, jedna se dle citovanych autorek o nejpiesnéjsi metodu
mezipodnikového srovnani. Kazdd z firem je zde porovnavana s idealnim objektem (idedlni
firmou), jejiz dosazené hodnoty ukazatelli vSak nejsou objektivné ,,idealni®, ale jsou to nejlepsi
hodnoty vybranych ukazatell, které dosahly porovnavané firmy. Idedlni hodnotou v ramci této
metody je tedy 0. Podrobné popsané poradi dle jednotlivych firem, ukazateld a let 1ze nalézt
v ptiloze ¢. 15. Hodnoty byly vypoc¢teny dle vzorce €. 51. V tabulce ¢. 28 tak 1ze vidét poradi
firem pro jednotlivd obdobi dle vysledkii dosaZenych pfi uplatnéni tohoto ptistupu.
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Tabulka 28 Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu — vysledky

Vysledné body 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 3,43 3,12 3,57 3,18 3,75
BERGER BOHEMIA 479 471 597 4,87 5,92
COLAS CZ 5,15 5,28 3,82 5,77 3.81
Chléadek a Tintéra, Par. 2,25 3,29 2,96 2,24 3,48
Vysledné poradi 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 2 1 2 2 2
BERGER BOHEMIA 3 3 4 3 4
COLAS CZ 4 4 3 4 3
Chladek a Tintéra, Par. 1 2 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky spole¢nosti M — SILNICE sestavené dle metody vzdélenosti od fiktivniho bodu jsou
po celou dobu vyrovnané. Spole¢nost obsazuje v celém hodnoceném obdobi 2. misto,
s vyjimkou v roce 2018, kdy je prvni a vysledky jsou podle ukazatelt spiSe primérné. Dobrého
hodnoceni firma dosahuje v likvidité a koeficientu samofinancovani. Nejlepsich vysledkii pak
v celém hodnoceném obdobi, mimo rok 2018, dosahuje spole¢nost Chladek a Tintéra,
Pardubice.

3.7.5 Piehled celkovych vysledku benchmarkingu

Kompletni ptehled vysledku benchmarkingu znazornuje tabulka ¢. 29, ktera sice ukazuje urcité
rozdily v hodnoceni spole¢nosti, avSak lze fici, Ze spolecnost M — SILNICE a.s. se ve vét§iné
ptipadli umist'uje na druhém misté (mimo rok 2019, ktery by se dal hodnotit mistem tfetim), za
premiantem skupiny, spole¢nosti Chladek a Tintéra, Pardubice. Naopak vytrvale slabé vysledky
vykazuje spole¢nost COLAS CZ, s ur¢itym zlepSenim v poslednim sledovaném obdobi, kterou
v tomto roce na pomyslném poslednim misté vystiidala spolecnost BERGER BOHEMIA. Ta
se po zbytek hodnoceného obdobi pohybuje kolem tietiho mista.

Tabulka 29 Vysledné poradi benchmarkingu

Vysledné poradi 2017 2018 2019 2020 2021
Metody SP|P|B|F|SP|P|B|F|SP|P|B|F|SP|P|B|F|SP|P|B|F
M - SILNICE 2 [tz 3 [2]2]1] 3 [2]a]2] 2 [1]2]2] 2 [3]2]2
BERGER BOHEMIA | 3 [3|2[3| 2 [3]3 3] 4 [3]3]4] 3 [3]3]3] 4 [4]4]4
COLAS CZ 4 |alalal a4 alalal 2 [4a]2]3] 4 [4]al4a] 3 [2]3]3
g’rlédekaﬁméra’ P23l v [z fafaa] 2] 1]

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pozn. Do kompletniho ptehledu byla pouzita variantni tabulka jednoduchého podilu €. 26.

Pouzité zkratky: SP metoda jednoduchého souctu poradi
P metoda jednoduchého podilu
B metoda bodovaci
F metoda vzdalenosti fiktivniho bodu
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3.8 Soubor doporuceni pro zlepseni

Finanéni analyza spole¢nosti a sni souvisejici benchmarking finanénich ukazateld lze
povaZovat za jakysi podklad pro syntézu poznatkii, kterd tvofi vychodisko navrhovanych
doporuceni. V této kapitole tak bude reflektovan vyvoj finanéniho fizeni spole¢nosti M —
SILNICE a.s. v obdobi let 2017-2021 zejména v ndvaznosti na soubor opatfeni pro zlepSeni
finan¢niho zdravi podniku a jeho efektivnéjsi finanéni management. Kapitola je tak roz¢lenéna
do jednotlivych doporuceni, ktera vzeSla zanalyz a jsou v textu podrobnéji popsdna a
vysvétlena.

Uvéry od bankovnich instituci

Z horizontalni a vertikélni analyzy pasiv je patrné, Ze spolecnost M — SILNICE a.s. nevyuziva
k financovani Zadny dluh od tvérovych instituci. Cizi kapital posuzovany v ramci ukazatelt
zadluZenosti je tak tvofen zejména zédvazky z obchodnich vztahti a zdlohami. Lze konstatovat,
7e vyuziti dalsiho ciziho kapitalu by umoznilo spolecnosti rozsifit svoji plisobnost, a tim by
zpétn€ majiteltim rostl ptijem. Nazorné to piedstavuje DuPont analyza, podle které 1ze spatfovat
ucinek finanéni paky na rentabilitu vlastniho kapitalu, pii zapojeni dal$iho ciziho kapitalu
v podobé zéloh a zdvazkl z obchodnich vztahd. Pokud by se zapojil jeste cizi kapital od
uvérovych instituci, tento ucinek by se dale zvySoval. S ohledem na neexistenci dluhu u
uvérovych instituci l1ze ptedpokladat nizky trok, tedy i nizky naklad na cizi kapital. Pokud by
firma zvolila vhodny pomér vlastniho a ciziho kapitalu, dosahla by optimalni hodnoty vaZzené¢ho
praméru ndkladl na kapitél, a tim také zvyseni ekonomické piidané hodnoty. V této souvislosti
je v8ak nutno pfiznat, Ze se jedna o vSeobecné dlouhodobé doporuceni, které je tfeba hodnotit i
V této dobe je tedy jeste vice nez diive nutné sledovat hladinu uroki jako ndkladt na cizi kapital
a vazeného priméru nakladii na kapital.

InZenyrské Fizeni stavebni ¢innosti

Podle vertikalni analyzy se pomér stalych aktiv ve sledovaném obdobi mezi roky 2017 az 2021
snizuje ze 41 % na 36 %. Pokud vSak tento pomér porovname s firmou Chladek a Tintéra,
Pardubice a.s., kterd vysla z mezipodnikového srovnani podle vétSiny metod jako lidr ve vSech
sledovanych obdobich, 1ze konstatovat, Ze Chladek a Tintéra, Pardubice dosahuje poméru
stalych aktiv od 9,6 % po 13,9 %. Také pfi obratu aktiv je spolecnost Chladek a Tintéra,
patrné, ze M — SILNICE a.s. na sluzby vynakladaji kolem 50 %, zatimco Chladek a Tintéra,
Pardubice témét 80 %. Lze hodnotit, Ze spolecnost Chladek a Tintéra, Pardubice je mnohem
dale v napliiovani trendu v inZenyrském stavitelstvi, fidit stavby tzv. inZzenyrsky. Jinymi slovy,
drzet ve vlastnictvi pouze ty kapacity, které jsou technologicky naro¢né nebo jedine¢né (lomy,
obalovny, finiSery s pokladkovou ¢etou), zatimco ostatni bézny a lehko nahraditelny majetek
(bagry, nédkladni automobily) je 1épe si plij¢ovat pouze na nezbytn€ nutnou dobu, a tim zvySovat
efektivitu vyroby. Zaroven je vhodné preprodavat vétsi celky poddodavatelim (napiiklad
kompletni zemni prace), ¢imzZ se uvolni personalni kapacity technikt a délnikti. V této oblasti
(pomér mzdovych nakladl) je spolecnost M — SILNICE a.s. velice dobra, ale i zde je jesté
prostor pro rust.
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Rizeni nakladu a claim management

Pokles rentability trzeb a ndkladt v poslednim obdobi nemusi znacit zac¢atek negativniho
trendu. Jisté na tento ukazatel mélo vliv zvySeni cen vstupli vlivem pandemie COVID-19, ale
zejména narlst objemu zasob. Je tedy tieba peclivé zvazovat, zda jsou naklady na zasoby
vynaloZeny efektivné. Pokud jsou zdsoby koupeny s urcitou spekulaci na jejich cenovy riist,
muze byt tento naklad vyhodny. V ptipadé ndkupu oceli se dnes dé jiZ s jistotou konstatovat,
7e tento nadkup by za vyhodny povaZovan byl. Na druhou stranu je tfeba velice pecliveé
posuzovat smluvni moZnosti na ptesun nakladi za inflaci na zadavatele. Je tedy velice dalezité
v ramci claim managementu postihnout vSechny moZnosti valorizace, které zadavatel
umoznuje.

Rizeni vyuziti finanénich prostiedku

Enormni rlst zasob, zejména v roce 2021, mél také vliv na ¢isty penézné pohledavkovy fond.
Vseobecné lze v§ak hodnotit, Ze pomér ¢istého pracovniho kapitalu k majetku klesa, firma tedy
ptesla z konzervativniho fizeni pracovniho kapitalu k umirnénému. Tento postup lze povazovat
za pozitivni, pouze je tieba klesajici trend ustalit, aby se podnik nedostal do agresivniho fizeni
¢i nekrytého dluhu. Podle Kralickova quick testu a Griinwaldova bonitniho modelu je firma
finan¢né zdrava a dosahuje pozitivnich hodnot. Dle indexu INOS5 se po celé hodnocené obdobi
pohybuje ve stfednim pasmu, s vyjimkou v roce 2018, kdy byla hodnota 1,6 nepatrné
ptekro¢ena. Podle indexu Z-Score a Tafflerova modelu firmé nehrozi bankrot. Lze tedy
konstatovat, ze firma M — SILNICE a.s. si mize dovolit snizovat svoji likviditu tak, aby
podpoiila produktivnéjsi vyuZiti prostiedkt, které ma k dispozici. Celkoveé dobra bonita firmy
anizsi oborové vysledky dle metodiky INFA taktéz hovoti pro tento proces bezpe¢ného poklesu
likvidity. Ani celkovy nartist zadvazkil, dany ristem spolecnosti po roce 2019, by M — SILNICE
a.s. nem¢l ovliviiovat, a to s ohledem na del$i dobu obratu zavazkti nezZ dobu obratu pohledavek.
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4 Zavér

Cilem diplomové prace bylo navrhnout soubor opatfeni pro zkvalitnéni finanéniho zdravi
stavebni firmy M — SILNICE a.s. na zakladé finan¢ni analyzy této spole¢nosti v letech 2017-
2021 a mezipodnikového srovndni shlavnimi a srovnatelnymi konkurenty v oblasti
inZenyrského stavitelstvi ve stejném sledovaném obdobi. K naplnéni cile pfispéla jednak
podrobnd finan¢ni analyza spole¢nosti, ale i benchmarking vybranych konkuren¢nich firem.
NizZe tak budou shrnuty hlavni zavéry a navrzena doporuceni.

Pii celkovém zhodnoceni spole¢nosti z pohledu horizontalni analyzy 1ze fici, Ze v oblasti aktiv
doslo v prvnich obdobich k poklesu, ale v souvislosti se zafatkem realizace vyznamnych
zvySovanim ob&znych aktiv, kam patii rist pohledavek, penéZnich prostiedki a zasob. Zejména
zvySovani zasob se ukazalo jako velmi uc¢elné vzhledem k vyvoji cen oceli, jak je v analyze
z obchodnich vztahti a kratkodobych pfijatych zaloh. To je zptisobeno politikou jednoho
z nejvétsich zadavatelt, Reditelstvi silnic a déalnic CR, které na dlouhodobych projektech
umoznilo ¢erpat zalohy aZ do vyse 25 % nebo 250 mil. K&. Celkovée Ize tedy fici, Ze firma od
roku 2019 roste, a to se odrazi do hodnocenych oblasti. Pfi horizontadlnim zhodnoceni je sice
patrné, ze tempo rustu obratu, dané stavebnim boomem od roku 2019, ne§lo vZdy ruku v ruce
s tempem rlstu zisku, nicméné i piesto 1ze vysledky povaZovat za pozitivni.

Z vertikalni analyzy vyplynulo, Ze ackoli v ramci firmy roste vyuzivani cizich zdroju, tyto jsou
ve veétSingé tvofeny zavazky zobchodnich vztahli a pfijatymi zilohami. Potencidlnim
problémem firmy mize byt neochota vedeni k vyuZivani cizich zdroji ve formé& uvérd od
bankovnich instituci. Tento specificky aspekt je pak diskutovan i v rdmci navrhovanych
opatieni pro zlepseni finan¢niho zdravi firmy.

V ramci rozdilovych ukazatelti 1ze vidét posun od konzervativniho k umirnénému postoji,
hodnoceno podle &istého pracovniho kapitalu. Cisté pohotovostni prostiedky jsou od roku 2018
v zapornych hodnotach. Tento trend je dan enormnim ristem kratkodobych zavazkd (objem
penéZnich prostredkil sice roste, ale ne tak rychle). Obdobné pak v poslednim obdobi vyrazné
klesa, dusledkem rtstu zasob, Cist¢ pohledavkovy fond. Spole¢nost se tak posunula od
konzervativniho postoje k riziku a rentabilité.

Rentabilita vlastniho kapitdlu zaznamenava pokles v roce 2019, jinak md mirné rostouci
tendenci a vroce 2021 dosahuje 15,4 %. Je tak vy$i neZ urokova mira statnich obligaci i
rentabilita celkového kapitalu, ktera se konstantné drzi kolem 9 %. Podle Du Pontova rozkladu
pak lze hodnotit, Ze na rist rentability vlastniho kapitdlu ma vliv G€inek finan¢ni paky a
zvySujici se obratkovost aktiv. Naopak rentabilita trzeb mé kromé& roku 2020 klesajici tendenci.
Zde je patrny narist ndkladi v podobé cen materiala (napt. ocel), a to zejména s ptichodem
pandemie COVID-19.

Likvidita vyjadifend pomérem ob&Zzného majetku a kratkodobych zévazkl vykazuje obdobné
jako rozdilové ukazatele klesajici tendenci. VSechny stupné likvidity v prvnim obdobi byly nad
doporuc¢enym rozpétim hodnot, coZ znamena, Ze byly firmou udrZzovany na zbyte¢né vysoké
urovni. V ramci sledovaného obdobi dochazelo k poklesu hodnot, az do irovné doporuc¢enych
rozmezi vSech tii stuptiu likvidity, nicméné se hodnoty ani zdaleka nepiiblizovaly hodnotam
kritickym, takZe by jisty pokles nemusel byt pro finan¢ni zdravi firmy ohroZujici.

V ramci hodnoceni ukazatelli aktivity je dilezité zejména to, Ze je doba obratu zadvazka delsi
neZ doba obratu pohledavek, coz je pozitivni pro danou firmu v tom, Ze je to ona, kdo muze
déle nakladat s prostiedky svych odbératelti. Zarovei lze povazovat za pozitivni, Ze roste obrat
celkovych aktiv.
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Poslednim z pomérovych ukazatelli je zadluzenost, kdy z analyzy jednoznac¢né vyplyva, ze
firma ¢im dal tim vice vyuziva cizich zdroji, ale jak bylo popsano vyse, jsou tyto cizi zdroje
zejména z oblasti zavazk a zéloh.

V ramci hodnoceni komplexnich ukazatelt, které obsahuji bankrotni a bonitni modely, lze fici,
7e firm¢ dle Zadného z nich nehrozi riziko bankrotu a pohybuje se ve velmi bezpe¢nych
hodnotéach. V ramci bonity jsou dosazeny taktéz pozitivni vysledky. Jedinou vyjimkou jsou
hodnoty indexu IN99, v ramci kterého firma v Zddném ze sledovanych obdobi nevytvatela zisk
a ve vSech obdobich, kromé roku 2018, byla pod hranici Sedé zony.

Dalsim z hodnocenych ukazateli byla EVA, ktera pro celé sledované obdobi ukazuje, Ze firma
tvofi ekonomickou hodnotu pro své vlastniky, coz znamena, Ze napliuje sviij havni cil. Tento
zaveér potvrzuji i vysledky dal§itho z modernich ukazatelti, kterym je ukazatel vykonu hrubych
aktiv (CROGA).

Druhou oblasti hodnot, potfebnych pro navrh opatieni a doporuéeni, byly benchmarkingové
hodnoty, ziskané pomoci metod potadi, jednoduchého podilu, bodovani a vzdélenosti od
fiktivniho bodu. Vysledky téchto srovnani pak byly porovnany pro roky 2017-2019 jesté
s vysledky odvétvi dle metodiky INFA. Jak z komparace vyplynulo, ackoli firma nezaujala
prvni misto v celkovém hodnoceni, jsou jeji vysledky spiSe pozitivni, a to jak pro skupinu
hodnocenych konkurentti, tak i v rdmci hodnoceni celého odvétvi.

V posledni podkapitole prace tak byla na zakladé zhodnoceni obou oblasti analyzy navrZena
doporuceni, ktera se tykaji zejména pfistupu k Cerpani uvérli od bankovnich instituci,
inZenyrského fizeni stavebni ¢innosti, fizeni nakladd a claim managementu a fizeni vyuZiti
finan¢nich prostfedkli. Doporuceni pro spole€nost M — SILNICE a.s. tak lze shrnout
nasledovné:

zvézit vyuziti aveérti od bankovnich instituci, zejména s ohledem na WACC,;

- drZet si zejména ty kapacity (majetek), které jsou technologicky narocné nebo jedinecné
(ostatni spiSe outsourcovat);

- peclive fidit vynaloZené naklady;

- vénovat pozornost claim managementu zejména v oblasti valorizace a

- bezpeéné snizovat likviditu firmy.
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Pfiloha 1 Rozvaha M — SILNICE as.

dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
AKTIVA CELKEM 1 1968 681 1743584 2292926 | 2564 315| 2555667
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 801126 853 814 929 891 917 340 916 408
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 148 812 144 221 140 286 135 889 131546
B. I. 1 Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0
2 Ocenitelnd prava 6 148 812 144 221 140 286 135 889 131 546
21 Software 7 491 152 470 326 236
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 8 148 321 144 069 139 816 135563 131310
3 Goodwill 9 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
5 majetek a nedokonéeny | 11 0 0 0 0 0
dlouhodoby nehmotny majetek
51 :'?;I;\gll(ute zalohy na dlouhodoby nehmotny 12 0 0 0 0 0
5.2 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 13 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 447 239 489311 532 750 537 050 532 094
1 Pozemky a stavby 15 255563 253 366 268 043 266 763 277763
11 Pozemky 16 86 818 87263 103 291 103 366 102 342
1.2 Stavby 17 168 745 166 103 164 752 163 397 175421
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 182 662 203778 258 984 236 232 248 491
3 Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 19 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 244 313 301 289 277
4.1 | Péstitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0 0
4.2 Dospéld zvirata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0
4.3 | lJiny dlouhodoby hmotny majetek 23 244 313 301 289 277
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby hmotny majetek
5 a nedokonceny | 24 8770 31854 5422 33766 5563
dlouhodoby hmotny majetek
5.1 | Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek | 25 0 3693 25 14054 651
5.2 | Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 8770 28161 5397 19712 4912
B. L. Dlouhodoby finanéni majetek 27 205 075 220282 256 855 244 401 252768
n. 1 Padily - ovladana nebo ovlddajici osoba 28 32522 35025 48 967 41102 48 377
2 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovlddajici osoba | 29 0 0 0 0 0
3 Podily - podstatny vliv 30 172553 185 257 207 888 203 299 204 391
4 Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 31 0 0 0 0 0
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
6 Zapujcky a uvéry - ostatni 33 0 0 0 0 0
7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0 0
7.1 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 35 0 0 0 0 0
7.2 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek [ 36 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 37 | 1165652 886969 | 1356304 | 1639318 | 1624506
C. L Zasoby 38 142 455 168 499 234 748 297 819 479428
cC L. 1 Material 39 40 586 47 289 44 010 47 986 79 884
2 Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 40 51940 72313 135 559 179 738 337092
3 Vyrobky a zbozi 41 49928 48 897 55179 70095 62 452
3.1 Vyrobky 42 49928 48 897 55179 70095 62 452
3.2 Zbozi 43 0 0 0 0 0
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zélohy na zasoby 45 0 0 0 0 0

II




C. 1. Pohledavky 46 385 822 276 626 450 804 385894 420253
C. . 1 Dlouhodobé pohledavky 47 15783 18 537 12716 13095 8812
1.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 48 15783 18 537 12716 13 095 8812
1.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 49 0 0 0 0 0
13 Pohledavky - podstatny vliv 50 0 0 0 0 0
1.4 | OdloZena dariova pohledavka 51 0 0 0 0 0
1.5 | Pohledavky - ostatni 52 0 0 0 0 0
1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53 0 0 0 0 0
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 0 0 0 0 0
1.5.3 | Dohadné cty aktivni 55 0 0 0 0 0
1.5.4 | Jiné pohledavky 56 0 0 0 0 0
2 Kratkodobé pohledavky 57 370039 258 089 438 088 372799 411441
21 Pohledavky z obchodnich vztaha 58 360 105 225371 410 292 342 310 390232
2.2 | Pohledavky - ovladana nebo ovlddajici osoba 59 0 0 0 0 0
23 Pohledavky - podstatny vliv 60 0 1875 2472 0 0
2.4 | Pohledavky - ostatni 61 9934 30843 25324 30489 21209
2.4.1 | Pohleddvky za spolecniky 62 108 0 0 0 3093
2.4.2 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0 0
2.4.3 | Stat - dariové pohledavky 64 5217 21897 14798 4014 3313
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 2094 2265 4749 18 268 3002
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 196 158 5568 241 1198
2.4.6 | Jiné pohledavky 67 2320 6523 209 7 966 10 603
Il Kratkodoby finanéni majetek 68 0 0 0 0 0
n. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 69 0 0 0 0 0
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70 0 0 0 0 0
V. Penézni prostiedky 71 637 375 441844 670 752 955605 | 724825
C. IV. 1 Penézni prostiedky v pokladné 72 439 510 368 144 113
2 PenézZni prostiedky na tctech 73 636 936 441334 670 384 955 461 724712
Casové rozliseni aktiv 74 1902 2801 6731 7 657 14 753
D. I. 1 Naklady pristich obdobi 75 1302 2089 5726 7112 14 194
2 Komplexni naklady pristich obdobi 76 0 0 0 0 0
3 Prijmy pfristich obdobi 77 600 712 1005 545 559
Kontrolni éislo 8731894 7757655 10110332 | 11172788 | 11 126 978

Oznaceni TEXT fa- g;z::;i

dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c

PASIVA CELKEM 78 | 1968 681 1743586 | 2292927 | 2564316 | 2555 668
A. Vlastni kapital 79 | 1222587 | 1084841| 1262049 | 1289802 1188173
AL Zéakladni kapital 80 213 650 213 650 213 650 213650 213650
1 Zékladni kapital 81 213 650 213 650 213 650 213650 213650
2 Vlastni podily (-) 82 0 0 0 0 0
3 Zmény zdkladniho kapitdlu 83 0 0 0 0 0
AL AZio a kapitalové fondy 84 167 311 181812 208 978 196 562 202 489
Al 1 Azio 85 0 0 0 0 0
Kapitdlové fondy 86 167 311 181812 208 978 196 562 202 489
2.1 | Ostatni kapitalové fondy 87 215 215 215 215 215
22 gc/‘_*)'vw"ad rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkll | oo | 16006 | 1g1507| 208763| 196347| 202274
23 |Qpiow oty & prenin i grminih| 5y | 5| ol o o o
2.4 | Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 90 0 0 0 0 0
25 E:::;I:/adz(:/)-c)enéni pfi preménach obchodnich 01 0 0 0 0 0
A. I Fondy ze zisku 92 161 64 10 109 92

I




AL 1 Ostatni rezervni fondy 93 0 0 0 0 0
2 Statutdrni a ostatni fondy 94 161 64 10 109 92
A IV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 686 438 540 852 689 116 698 984 589 231
A IV 1 ::r:?;::rﬁzz (Jﬁk nebo neuhrazend atrdta z| oo | ggc433| sa08s2| 689116| 698984 | 589231
Neuhrazena ztrata minulych let (-) 97 0 0 0 0 0
2 Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 98 0 0 0 0 0
A V. 21‘7/5_";"9" hospodafeni bézného Ucetniho obdobi | o9 | 155057 | 148463| 150295| 180497| 182711
A. VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) | 100 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 101 746 094 658745 | 1030878 | 1274514 | 1367 495
B. I Rezervy 102 117 333 103430 158 857 201 849 168 639
B. I. 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 103 0 0 0 0 0
2 Rezerva na dari z pfijma 104 3967 0 4208 21411 0
3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105 0 0 0 0 0
4 Ostatni rezervy 106 113 366 103430 154 649 180438 168 639
Zavazky 107 628 761 555315 872021 | 1072665 1198 856
I Dlouhodobé zévazky 108 69 461 79823 82988 84 756 97 585
C. | 1 Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0 0
1.2 | Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0 0
2 Zdavazky k dvérovym institucim 112 0 0 0 0 0
3 Dlouhodobé prijaté zalohy 113 0 0 0 0 0
4 Zavazky z obchodnich vztahu 114 16478 24053 24907 25757 35665
5 Dlouhodobé sménky k uhradé 115 0 0 0 0 0
6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0 0
7 Zdavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0
8 Odlozeny dariovy zdvazek 118 52983 55770 58 081 58 999 61920
9 Zdavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0
9.1 | Zavazky ke spolecnikim 120 0 0 0 0 0
9.2 Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0
9.3 Jiné zavazky 122 0 0 0 0 0
C. 1 Kratkodobé zdavazky 123 559 301 475 492 789 033 987909 | 1101271
c i 1 Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0
1.2 | Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0 0
2 Zdavazky k tvérovym institucim 127 0 0 0 0 0
3 Kratkodobé prijaté zalohy 128 399 36 182 217 719 351287 483026
4 Zdavazky z obchodnich vztahu 129 487 178 395 105 521921 572 020 480527
5 Kratkodobé sménky k uhradé 130 0 0 0 0 0
6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 0 0
7 Zdavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0
8 Zdavazky ostatni 133 71723 44205 49393 64 602 137718
8.1 | Zavazky ke spolec¢nikim 134 8782 0 0 8749 15909
8.2 | Kratkodobé financni vypomoci 135 0 0 0 0 0
8.3 | Zavazky k zaméstnancim 136 18871 17 349 17963 20936 24 486
84 Zé\iajzlfylze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 137 10 180 9659 10408 11784 12 769
pojisteni
8.5 | Stat - dariové zavazky a dotace 138 3663 3104 -1129 3664 55597
8.6 Dohadné ucty pasivni 139 26 065 10371 19381 16 138 28 009
8.7 | Jiné zavazky 140 4164 3722 2770 3331 948
Casové rozliseni pasiv 141 0 0 0 0
D. | 1 Vydaje pfistich obdobi 142 0 0 0 0
2 Vynosy pfistich obdobi 143 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c¢)
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Priloha 2 Vykazy zisku a ztraty M — SILNICE a.s.

Oznaceni TEXT b Ucetni obdobi
dku 2017 2018 2019 2020 2021
a b c

. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 [ 2704496 | 2673446 | 2962037 | 3566708 | 4379 388
II. TrZby za prodej zbozi 2 349 29 629 25 085 25599 11 996
A. Vykonova spotieba 3 [ 2445305| 2381673 | 2603402 | 3111631 4120847
1. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 4 167 29 159 24 449 25343 11876
2. Spotfeba materidlu a energie 5 | 1072397 966821 | 1184029 | 1225372 | 1747 465
3. Sluzby 6 | 1372742| 1385693 | 1394924 | 1860916 | 2361506
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 -42 182 -22 780 -66 093 -55903 | -169787
Aktivace (-) 8 -254 286 | -227433( -248655( -254271| -348745
D. Osobni naklady 9 333764 361 354 404 193 445 203 488 922
1. Mzdové naklady 10 245 195 265 108 297 353 328 396 362 114
5. :il;l:r:il’yngslasgyciélni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 1 88569 96 246 106 840 116 807 126 808
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 85499 92 565 102 869 112 894 122 819
Ostatni naklady 13 3071 3681 3971 3913 3989
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 44777 44 116 53928 63213 62728
1. :&ft‘;yéhohr‘:]‘;‘;tku diouhodobého  nehmotného 2| 1o | 45g34|  47843| 60125 66719| 68278
Eﬂf;\yéhoh;‘;;‘;tku _dt':l‘;:‘:“bém nehmotného 3| 1o | 4og3s| 47843 60125| 66719| 68278
o e dotatcbtho pmainie 3| 5 | o ol o o
2. Upravy hodnot zasob 18 0 0 0 0 0
3. Upravy hodnot pohledavek 19 -1056 -3727 -6197 -3 506 -5 550
. Ostatni provozni vynosy 20 54 583 72791 69 853 69 446 69 594
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 13396 3803 3174 468 6 681
Trzby z prodaného materidlu 22 27 144 30224 27 618 24737 29 046
Jiné provozni vynosy 23 14 043 38 764 39 061 44 241 33 867
F. Ostatni provozni naklady 24 56 947 75 490 134 431 138 010 97 769
1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 1144 54 714 551 1635
2. Prodany materidl 26 20484 23935 19 853 16 532 19 968
3. Dané a poplatky 27 10281 10 706 10601 10428 9 669
4 gzze:giy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich )8 43818 4089 53018 40297 11 059
5. Jiné provozni naklady 29 -18 779 44 884 50 245 70202 55438
& Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 175102 163 446 175 769 213 870 209 244
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 31 13 000 18 500 22 199 22210 21762
Vynosy z podill - ovladana nebo ovlddajici osoba 32 13 000 18 500 22199 22210 21762
Ostatni vynosy z podilt 33 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 34 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 0 0 0 0 0
e Lo dasosento oM | i | o o o o o
gqsatjaettr:(luvynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 37 0 0 0 0 0
H. :e;l;;iz:qouwseuu s ostatnim dlouhodobym finan¢nim 18 0 0 0 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 39 6118 1098 2642 1996 2123
Zz;zz?;: ol;::)l;y a podobné vynosy - ovladana nebo 40 0 0 0 0 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 6118 1098 2642 1996 2123
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0 0 0 0
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 4584 5596 7616 7 891 9021




1 g‘jill;l;;ci)cviéofors:y a podobné ndklady - ovladana nebo a4 0 0 0 0 0

2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 4584 5596 7616 7 891 9021

VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 7 346 4088 1953 6175 2109

K. Ostatni finan¢ni naklady 47 8957 6102 4185 8 680 5720
ke Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 48 12923 11 988 14 993 13 810 11 253

b Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 188026 ( 175434 | 190762 227680 | 220497

L. Dari z pfijma 50 32998 26971 40 467 47182 37787
1. Dan z pfijmu splatna 51 31144 24184 38 156 46 264 34 866

2. Darni z pfijmu odlozena (+/-) 52 1854 2787 2311 918 2921

b Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 155027 ( 148463 | 150295 180 498 182 710

M. ;’j;z-\;od podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 54 0 0 0 0 0
XS Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 155 027 148 463 150 295 180 498 182 710

© Cisty obrat za Gcetni obdobi 56 [ 2785893 | 2799552 | 3083769 | 3692134 | 4486972

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023¢)
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Piiloha 3 Cash flow M — SILNICE azs.

2017 2018 2019 2020 2021
P f;:;’tk’f::::::o ‘;';::;Edkﬂ a penéinich ekvivalentd na| | o3 g0 | g37375| as1saa| 670752| 955605
Penéini toky z hlavni vydéleéné ¢innosti (provozni éinnost) 2
z Uéetni zisk nebo ztrata pred zdanénim 3 188 026 175 434 190 762 227 680 220 497
A1l Upravy o nepenéZni operace 4 53 556 16 189 96 211 93479 15158
A 1. 1| Odpisy stalych aktiv 5 45 834 47 843 60 125 66 719 68 278
A 1. 2 |Zména stavu opravnych polozek, rezerv 6 34510 -13 903 55 427 42992 -33210
A 1. 3| Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv 7 -12 253 -3749 -2460 83 -5 046
A 1. 4| Vynosy zdividend a podilt na zisku 8 -13 000 -18 500 -22199 -22 210 -21762
Vyuctované nakladové droky (+), s Grokd zahrnovanych do
A 1. 5| ocenéni dlouhodobého majetku vytiétované vynosové troky | 9 -1534 4498 4974 5895 6 898
()
A 1. 6| Pfipadné upravy o ostatni nepenézni operace 10 - 0 344 0 0
A * | aménanmi pracouniho kapitdea mimotddnim pototlami | 11| 241582| 191623| 286973 | 321159| 235655
A 2 Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu 12| -107542 -1557 69 185 199789 | -111656
A 201 2:2:::;ar‘;”zlf’:’er:fgzzzzsy?z‘c’::;T('t':::fctr: aaktivnich UEtd | 13| 159248 108297 | -188386| 198877| -41999
A2 2| o ch deksCosovéotodifent dohadnien Gt pasumich. | 14| 2259| #3810| 323m0|  s30m| 11952
A 2. 3|Zména stavu zasob 15 -40 553 -26 044 -66 249 -63071( -181609
2 o[l e ittt e oo de 1) | o] o] o o
A ** Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim 17 134040 190066 | 356158 | 520948 | 123999
A 3 :j/z);;lzzzr;éb.u;s:j\./ (s-)vyjimkou urokd zahrnovanych do ocenéni 18 4584 5596 7616 7891 9021
A 4 Prijaté uroky 19 6118 1098 2642 1996 2123
5 Zaplacena dan z piijmud a za domérky za minulé obdobi (-) 20 -32998 -26 971 -40 468 -47 182 -37787
21
A 7 Pfijaté dividendy a podily na zisku 22 0 18500 | 22199 22210 21762
A *** | Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 23 102 576 177 097 332915 490 081 101 076
Penéini toky z investi¢ni ¢innosti 24
B 1 Vydaje spojené s porizenim stalych aktiv 25 -68430( -101242( -136200 -56 970 -67 067
B 2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 26 12 253 3749 2460 -83 5046
B 3 PUjcky a uvéry spriznénym osobam 27 0 0 -597 2472 0
B *** | Cisty penézni tok vztahuijici se k investi¢ni ¢innosti 28 -56 177 -97 493 | -134337 -54 581 -62 021
Penézni toky z finanéni ¢innosti 29
cC 1 Dopady zmén dlouhodobych a kratkodobych zavazki 30 -14 710 10363 3165 1767 14 238
c 2 Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penézni prostiedky 31 21815| -285500 27167 | -152416| -284073
c 2 1 Zvﬁe’ni penéznich prostredkd z titulu zvySeni zakladniho 32 84 97 54 100 17
kapitalu
C 2. 2| Vyplaceni podilu na vlastnim kapitdlu spole¢nikiim 33 0 0 0 0 0
C 2. 3| Dalsi vklady penéznich prostredkl spolecniki a akcionart 34 0 0 0 0 0
C 2. 4| Uhrada ztraty spolegniky 35 21731 0 0 0 0
C 2. 5| Pfimé platby na vrub fondd 36 0 14 403 27 113 -12 317 5910
C 2. 6| Vyplacené dividendy nebo podily na zisku 37 -| -300 000 0| -140000| -290000
c *** | Cisty penéini tok vztahuijici se k finanéni &innosti 38 7105| -275137 30332 ( -150649 | -269 835
F Cisté zvyseni resp. snizeni penéznich prostredki 39 53504 -195533| 228910| 284851 -230780
R lSl'gae\; r:);:‘r;éj:;c:b?rostiedkﬁ a penéznich ekvivalentd na konci 40| €37375| aa18a2| e€70758| os5603| 724825

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c)
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Priloha 4 Horizontalni analyza rozvahy M — SILNICE a.s.

VIII

Oznageni TEXT P4 Zména 2017 - |Zména 2018 -|Zména 2019 - |Zména 2020 -
2018 2019 2020 2021
dek abs. index abs. index abs. index abs. index
a b ¢
AKTIVA CELKEM 1 | 25007 1% | 54932 3w | o 1%| 8eas 0%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Stéla aktiva 3 52 688 7% | 76077 9% | -12 551 -1% -932 0%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 -4591 3% | -3935 -3% | -4397 -3% -4343 -3%
B. I. 1 Nehmotné vysledky vyvoje 5
2 Ocenitelnd prava 6 -4 591 3% | -3935 3% | -4397 -3% -4343 -3%
2.1 | Software 7 -339  -69% 318  209% -144 -31% 90 -28%
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 8 -4252 -3% | -4253 -3% | -4253 -3% -4253 -3%
3 Goodwill 9
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
5 majetek a nedokonéeny | 11
dlouhodoby nehmotny majetek
5.1 Poskytnuté zédlohy na dlouhodoby nehmotny 12
’ majetek
5.2 | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek | 13
1. Dlouhodoby hmotny majetek 14 42 072 9% | 43439 9% | 4300 1% -4 956 -1%
I 1 Pozemky a stavby 15 -2197 -1% | 14677 6% | -1280 0% | 11000 4%
1.1 | Pozemky 16 445 1% | 16028 18% 75 0% -1024 -1%
1.2 | Stavby 17 -2642 2% | -1351 -1% | -1355 1% | 12024 7%
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 21116 12% | 55206 27% | -22752 9% | 12259 5%
3 Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 19
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 69 28% -12 -4% -12 -4% -12 -4%
4.1 | Péstitelské celky trvalych porostd 21
4.2 Dospéld zvirata a jejich skupiny 22
4.3 | lJiny dlouhodoby hmotny majetek 23 69 28% -12 -4% -12 -4% -12 -4%
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny
5 majetek a nedokonéeny | 24 23084 263% | -26432  -83% | 28344  523% | -28203 -84%
dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny
5.1 XY Y u 4 Vi 2s 3693 -3668  -99% | 14029 56116% | -13403  -95%
majetek
5.2 | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 26 19391 221% | -22764  -81% | 14315 265% | -14800  -75%
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 27 15 207 7% | 36573 17% | -12 454 -5% 8367 3%
n. 1 Podily - ovladana nebo ovlddajici osoba 28 2503 8% | 13942 40% | -7865 -16% 7275 18%
) Zapljcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici 29
osoba
3 Podily - podstatny vliv 30 12 704 7% | 22631 12% | -4589 2% 1092 1%
4 Zapujcky a Uvéry - podstatny vliv 31
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32
6 Zapujcky a Gvéry - ostatni 33
7 Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 34
7.1 | liny dlouhodoby finan¢ni majetek 35
79 Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby financni 36
) majetek
C. Obézna aktiva 37 | -278683  -24% | 469335 53% gi‘:’ 21% | -14812 -1%
C. I Zasoby 38 26044  18% | 66249 39% | 63071 27% | 181609  61%
C. I 1 Material 39 6703 17% | -3279 7% | 3976 9% | 31898  66%
2 Nedokon¢ena vyroba a polotovary 40 20373 39% | 63246 87% | 44179 33% | 157354  88%
3 Vyrobky a zbozi 41 -1031 -2% 6282 13% | 14916 27% 7643 -11%
3.1 | Vyrobky 42 -1031 -2% 6282 13% | 14916 27% 7643 -11%
3.2 | Zbozi 43




4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44
Poskytnuté zalohy na zasoby 45
C. 1 Pohledavky 46 | -109196  -28% | 174178  63% | -64 910 -14% | 34359 9%
C. I 1 Dlouhodobé pohledavky 47 2754  17%| -5821 -31% 379 3% -4283 -33%
1.1 Pohledavky z obchodnich vztahl 48 2754 17% -5821  -31% 379 3% -4283  -33%
1.2 | Pohledavky - ovladana nebo ovlddajici osoba 49
1.3 | Pohledavky - podstatny vliv 50
1.4 | Odlozena dariova pohledavka 51
1.5 | Pohledavky - ostatni 52
1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54
1.5.3 | Dohadné ucty aktivni 55
1.5.4 | Jiné pohledavky 56
2 Kratkodobé pohledavky 57 | -111950  -30% | 179999 70% | -65 289 -15% | 38642 10%
2.1 | Pohledavky z obchodnich vztahd 58 | -134734  -37% | 184921  82% | -67 982 17% | 47922 14%
2.2 | Pohleddvky - ovldadana nebo ovladajici osoba 59
23 Pohledavky - podstatny vliv 60 1875 597 32% | -2472  -100%
2.4 | Pohledavky - ostatni 61 20909 210% | -5519 -18% | 5165 20% 9280  -30%
2.4.1 | Pohledévky za spolecniky 62 -108  -100% 3093
2.4.2 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 63
2.4.3 | Stat - dariové pohledavky 64 16681 320% | -7099  -32% | -10784 -73% -701  -17%
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 172 8% 2484  110% | 13519 285% | -15266  -84%
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 -38  -19% 5410 3424% | -5327 -96% 957  397%
2.4.6 | Jiné pohledavky 67 4203 181% | -6314 -97% | 7757 3711% 2637 33%
C. 1 Kratkodoby finan¢ni majetek 68
n. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 69
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70
C. Iv. Penézni prostiedky 71 | -195531  -31% | 228908  52% ;g; 42% | -230780  -24%
C. Iv. 1 Penéini prostredky v pokladné 72 71 16% -142 -28% -224 -61% 31 -22%
2 Penézni prostfedky na tuctech 73 | -195602  -31% | 229050  52% 3?? 43% | -230749  -24%
D. Casové rozliseni aktiv 74 899  47% 3930 140% 926 14% 7096  93%
Oznageni TEXT P4 Zména 2017 - |Zména 2018 -|Zména 2019 - |Zména 2020 -
2018 2019 2020 2021
dek abs. index abs. index abs. index abs. index
a b c
PASIVA CELKEM 78 | 225005 11% | 549341  32%| oo 12%| -B648 0%
A. Vlastni kapital 79 | -137746  -11% | 177208  16% | 27753 2% | -101629 -8%
A Zdakladni kapital 80
1 Zdakladni kapital 81
2 Vlastni podily (-) 82
Zmény zdkladniho kapitdlu 83
Al AZio a kapitalové fondy 84 14 501 9% | 27166  15% | -12416 -6% 5927 3%
Al 1 Azio 85
Kapitalové fondy 86 14 501 9% | 27166 15% | -12 416 -6% 5927 3%
2.1 | Ostatni kapitalové fondy 87
2.2 Zﬁr“;%a(c:/-)rozdily A [zl e @ 88 14 501 9% | 27166  15% | -12416 -6% 5927 3%
23 Ocenovaci rozdily z precenéni pfi preménach 89
obchodnich korporacich (+/-)
2.4 | Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 90
25 Rozdily z’ ocenéni pfi preménach obchodnich 91
korporaci (+/-)
Al Fondy ze zisku 92 97 -60% 54 -84% 99 990% 17 -16%
A il 1 Ostatni rezervni fondy 93

IX




2 Statutdrni a ostatni fondy 94 97  -60% 54 -84% 99 990% -17 -16%
A V. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 | -145586  -21% | 148264 27% | 9868 1% | -109753  -16%
A IV, 1 :T;ﬁfjjﬁzz (:}S;( ) WEUEEE) AT o 96 | -145586  -21% | 148264  27% | 9868 1% | -109753  -16%
Neuhrazena ztrdta minulych let (-) 97
2 Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 98
AV XZZIZS?(I: /_?OSPOdaFeni s (st 99 -6 564 -4% 1832 1% | 30202 20% 2214 1%
A VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100
()
B.+C. Cizi zdroje 101 | -87349 -12% | 372133  56% ::: 24% | 92981 7%
B. | Rezervy 102 | -13903  -12% | 55427  54% | 42992 27% | -33210 -16%
B. | 1 Rezerva na dlchody a podobné zavazky 103
2 Rezerva na dan z piijmu 104 -3967 -100% 4208 17203  409% | -21411 -100%
3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105
4 Ostatni rezervy 106 -9936 9% | 51219  50% | 25789 17% | -11799 7%
C. Zéavazky 107 | -73446 -12% | 316706  57% 222 23% | 126191  12%
I Dlouhodobé zdvazky 108 | 10363  15% 3165 4% | 1768 2% | 1289  15%
I 1 Vydané dluhopisy 109
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 110
1.2 | Ostatni dluhopisy 111
2 Zdavazky k dvérovym institucim 112
3 Dlouhodobé prijaté zalohy 113
4 Zéavazky z obchodnich vztahd 114 7575 46% 854 4% 850 3% 9908 38%
5 Dlouhodobé sménky k uhradé 115
6 Zdavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba 116
7 Zdavazky - podstatny vliv 117
8 OdloZeny danovy zdvazek 118 2788 5% 2311 4% 918 2% 2921 5%
9 Zdavazky - ostatni 119
9.1 | Zavazky ke spolecnikim 120
9.2 Dohadné ucty pasivni 121
9.3 | Jiné zavazky 122
C. | Kratkodobé zavazky 123 -83809 -15% | 313541  66% g: 25% | 113362  11%
C. . 1 Vydané dluhopisy 124
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 125
1.2 | Ostatni dluhopisy 126
2 Zdavazky k dvérovym institucim 127
3 Kratkodobé prijaté zalohy 128 | 35783 8959% | 181537  502% ézg 61% | 131739  38%
4 Zéavazky z obchodnich vztahi 129 -92073  -19% | 126816  32% | 50099 10% | -91493  -16%
5 Kratkodobé sménky k uhradé 130
6 Zdavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba 131
7 Zdavazky - podstatny vliv 132
8 Zavazky ostatni 133 | -27518 -38% 5188  12% | 15209 31% | 73116 113%
8.1 | Zavazky ke spole¢nikiim 134 -8782 -100% 8749 7160  82%
8.2 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135
8.3 | Zavazky k zaméstnancim 136 -1522 -8% 614 4% | 2973 17% 3550 17%
8.4 fj:::gnih;(:)ojigt%cr:?Iniho L e 137 -521 -5% 749 8% | 1376 13% 985 8%
8.5 | Stat - danové zavazky a dotace 138 -559  -15% | -4233 -136% | 4793 425% | 51933 1417%
8.6 | Dohadné ucty pasivni 139 -15694  -60% 9010  87% | -3243 -17% | 11871 74%
8.7 | Jiné zdvazky 140 442 -11% 952 -26% 561 20% -2383 -72%
Casové rozliseni pasiv 141
D. I. 1 Vydaje pristich obdobi 142
2 Vynosy pfistich obdobi 143

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023¢)
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Priloha 5 Horizontalni analyza vysledovky M — SILNICE as.

XI

. ¢. |Zména 2017 -|Zména 2018 -|Zména 2019 .
Oznaceni TEXT #3. | 2018 2019 2020 Zména 2020 - 2021
dku abs. index abs. index abs. index abs. index
a b ¢
I Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 | -31050 -1% | 288591 11% | 604671  20% 812680  23%
Il TrZby za prodej zbozi 2 29280 8380% | -4544 @ -15% 514 2% -13603  -53%
A Vykonova spotieba 3 | -63632 -3% | 221729 9% | 508229 20% | 1009216 32%
1. Ndklady vynaloZené na prodané zbozi 4 28992 17319% | -4710 -16% 894 4% -13467  -53%
2. Spotreba materidlu a energie 5 ';22 -10% | 217208 22% 41343 3% 522 093 43%
3. Sluzby 6 12 952 1% 9231 1% | 465992  33% 500 590 27%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 19 402 46% | -43313 -190% 10190  15% | -113884 -204%
Aktivace (-) 8 26 853 11% | -21222 -9% 5616  -2% 94474  -37%
D. Osobni naklady 9 27 590 8% | 42839 12% 41010 10% 43719 10%
1. Mzdové naklady 10 | 19913 8% | 32245 12% 31043  10% 33718 10%
2. gjjg:g:i :Zs ts;ﬂ?:;klzzt;ezpecem, LB 11 7677 9% | 10594 11% 9967 9% 10 001 9%
Na!f!a?y, na socidini zabezpeteni a zdravotni 12 7067 8% | 10304 11% 10025 10% 9925 9%
pojisteni
Ostatni naklady 13 611 20% 290 8% 58 -1% 76 2%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 -661 -1% 9812 22% 9285  17% -485 -1%
1. Er?]ft\;yé:zdr:gjtettill(zuhodobeho T D 2 15 2010 4% | 12282 26% 6594  11% 1559 2%
E:lft\:\yé:zdr::jtefli?xu htc:lj;téeho gSomotseld 16 2010 4% | 12282 26% 6594  11% 1559 2%
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a 17
hmotného majetku - do¢asné
2. Upravy hodnot zasob 18
3. Upravy hodnot pohledavek 19 2671 -253% | -2470 -66% 2691 43% -2044  -58%
Il Ostatni provozni vynosy 20 18 209 33% -2938 -4% -407  -1% 148 0%
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 -9593 -72% 629 -17% -2706  -85% 6213 1328%
Trzby z prodaného materialu 22 3080 11% -2 606 -9% -2881 -10% 4309 17%
Jiné provozni vynosy 23 | 24722 176% 297 1% 5180 13% -10374  -23%
F. Ostatni provozni naklady 24 | 18543 33% | 58941 78% 3579 3% -40241  -29%
1. i—l\];t:ttli(l?va Bene) [orEkRnEie Clonieetladie 25 -1090 -95% 660 1222% -163  -23% 1084 197%
2. Prodany materidl 26 3452 17% | -4082  -17% -3321  -17% 3436 21%
3. Dané a poplatky 27 425 4% -105 -1% -173 2% -759 -7%
4, ;;Zfirc\;ygbpx;?zn' I CI e LR ey 28 | -47907  -109% | 57107 1397% | -12721 -24% -29238  -73%
5. Jiné provozni naklady 29 | 63663 339% 5361 12% 19957  40% -14764  -21%
© Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 | -11656 -7% 12 323 8% 38101 22% -4 626 -2%
v lez?lsy z dlouhodobého finanéniho majetku - 31 5500 9% 3699 20% 1 0% 48 2%
iy
:)/z:s:y z podili - ovlddand nebo ovlddajici 12 5500 2% 3699 20% 1 0% 48 2%
Ostatni vynosy z podilt 33
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34
v Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 35
’ majetku
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 16
majetku - ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého 37
finan¢niho majetku
H Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym 38
) finanénim majetkem
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 39 -5020 -82% 1544  141% -646  -24% 127 6%
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana 40
nebo ovladajici osoba




Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 -5020 -82% 1544  141% -646  -24% 127 6%
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 1012 22% 2020 36% 275 4% 1130 14%
1 NéklladO\,/é L’Jroky' a_' Podobné naklady - a
ovlddana nebo ovlddajici osoba
2. Ostatni nakladové troky a podobné néaklady 45 1012 22% 2020 36% 275 4% 1130 14%
VL. Ostatni financni vynosy 46 | -3258 -44% | -2135  -52% 4222 216% -4066  -66%
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 | -28s5 32% | -1917  -31% 4495 107% 2960  -34%
< Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) 48 -935 7% 3005  25% -1183  -8% 2557  -19%
ok Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 49 | -12592 -7% | 15328 9% 36918 19% -7183 -3%
L. Dan z pfijmu 50 | -6027 -18% | 13496  50% 6715  17% 9395 -20%
1. Dan z pfijmu splatna 51 -6 960 -22% | 13972 58% 8108  21% -11398  -25%
2. Dan z pfijmu odlozena (+/-) 52 933 50% 476 -17% -1393  -60% 2003 218%
ok Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 -6 564 -4% 1832 1% 30203 20% 2212 1%
M. Prevod podilu na vysledku hospodareni 54
spoleénikim (+/-)
XS Vysledek hospodareni za tiéetni obdobi (+/-) | 55 -6 564 -4% 1832 1% 30203 20% 2212 1%
< Cisty obrat za ticetni obdob{ 56 | 13659 0% | 284217  10% | 608365 20% | 794838  22%

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c)
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Priloha 6 Vertikalni analyza rozvahy M — SILNICE a.s.

Oznaceni TEXT fa-
dek index index index index index
a b [¢ 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 1 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2
B. Stala aktiva 3 40,7% 49,0% 40,6% 35,8% 35,9%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 7,6% 8,3% 6,1% 5,3% 5,1%
B. I. 1 Nehmotné vysledky vyvoje 5
2 Ocenitelna prava 6 7,6% 8,3% 6,1% 5,3% 5,1%
2.1 Software 7 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2.2 Ostatni ocenitelnda prava 8 7,5% 8,3% 6,1% 5,3% 5,1%
3 Goodwill 9
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek a
5 nedokoncéeny 11
dlouhodoby nehmotny majetek
5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12
5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13
B. I Dlouhodoby hmotny majetek 14 22,7% 28,1% 23,2% 20,9% 20,8%
. 1 Pozemky a stavby 15 13,0% 14,5% 11,7% 10,4% 10,9%
11 Pozemky 16 4,4% 5,0% 4,5% 4,0% 4,0%
1.2 Stavby 17 8,6% 9,5% 7,2% 6,4% 6,9%
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 9,3% 11,7% 11,3% 9,2% 9,7%
3 Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 19
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4.1 Péstitelské celky trvalych porostd 21
4.2 Dospéld zvirata a jejich skupiny 22
4.3 | liny dlouhodoby hmotny majetek 23 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek a
5 nedokonceny 24 0,4% 1,8% 0,2% 1,3% 0,2%
dlouhodoby hmotny majetek
5.1 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 0,2% 0,0% 0,5% 0,0%
5.2 Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 26 0,4% 1,6% 0,2% 0,8% 0,2%
B. Il Dlouhodoby finan¢ni majetek 27 10,4% 12,6% 11,2% 9,5% 9,9%
n. 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 28 1,7% 2,0% 2,1% 1,6% 1,9%
2 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29
3 Podily - podstatny vliv 30 8,8% 10,6% 9,1% 7,9% 8,0%
4 Zapujcky a uvéry - podstatny vliv 31
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32
6 Zapujcky a Uvéry - ostatni 33
7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34
7.1 | liny dlouhodoby finan¢ni majetek 35
7.2 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financ¢ni majetek 36
C. Obézna aktiva 37 59,2% 50,9% 59,2% 63,9% 63,6%
C. | Zasoby 38 7,2% 9,7% 10,2% 11,6% 18,8%
cC L. 1 Material 39 2,1% 2,7% 1,9% 1,9% 3,1%
2 Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 40 2,6% 4,1% 5,9% 7,0% 13,2%
3 Vyrobky a zbozi 41 2,5% 2,8% 2,4% 2,7% 2,4%
3.1 Vyrobky 42 2,5% 2,8% 2,4% 2,7% 2,4%
3.2 Zbozi 43
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44
5 Poskytnuté zalohy na zasoby 45
C. 1. Pohledavky 46 19,6% 15,9% 19,7% 15,0% 16,4%
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c. I 1 Dlouhodobé pohledavky 47 0,8% 1,1% 0,6% 0,5% 0,3%
1.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 48 0,8% 1,1% 0,6% 0,5% 0,3%
1.2 | Pohledavky - ovladana nebo ovlddajici osoba 49
13 Pohledavky - podstatny vliv 50
1.4 | Odlozena danova pohledavka 51
1.5 | Pohledavky - ostatni 52
1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zilohy 54
1.5.3 | Dohadné ucty aktivni 55
1.5.4 | Jiné pohledavky 56
2 Kratkodobé pohledavky 57 18,8% 14,8% 19,1% 14,5% 16,1%
2.1 Pohledavky z obchodnich vztaht 58 18,3% 12,9% 17,9% 13,3% 15,3%
2.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 59
2.3 | Pohledévky - podstatny vliv 60 0,1% 0,1%
24 Pohledavky - ostatni 61 0,5% 1,8% 1,1% 1,2% 0,8%
2.4.1 | Pohleddvky za spolecniky 62 0,0% 0,1%
2.4.2 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63
2.4.3 | Stat - dariové pohledavky 64 0,3% 1,3% 0,6% 0,2% 0,1%
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 0,1% 0,1% 0,2% 0,7% 0,1%
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0%
2.4.6 | Jiné pohledavky 67 0,1% 0,4% 0,0% 0,3% 0,4%
. Kratkodoby finanéni majetek 68
C. . 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 69
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70
C. IV. Penézni prostredky 71 32,4% 25,3% 29,3% 37,3% 28,4%
Iv. 1 Penézni prostiedky v pokladné 72 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 Penézni prostfedky na tctech 73 32,4% 25,3% 29,2% 37,3% 28,4%
Casové rozliSeni aktiv 74 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,6%
. 1 Naklady pristich obdobi 75 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,6%
Komplexni naklady pristich obdobi 76
3 PEiimy pristich obdobi 77 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Oznaceni TEXT fa-
dek index index index index index
a b [¢ 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 78 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
A. Vlastni kapital 79 62,1% 62,2% 55,0% 50,3% 46,5%
A Zakladni kapital 80 10,9% 12,3% 9,3% 8,3% 8,4%
1 Zdakladni kapital 81 10,9% 12,3% 9,3% 8,3% 8,4%
Vlastni podily (-) 82
3 Zmény zakladniho kapitdlu 83
Al Azio a kapitalové fondy 84 8,5% 10,4% 9,1% 7,7% 7,9%
Al 1 Azio 85
2 Kapitalové fondy 86 8,5% 10,4% 9,1% 7,7% 7,9%
2.1 Ostatni kapitdlové fondy 87 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2.2 | Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazku (+/-) 88 8,5% 10,4% 9,1% 7,7% 7,9%
23 Oceriovaci rozdily z precenéni pfi preménach 89
’ obchodnich korporacich (+/-)
2.4 | Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 90
25 Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci 91
(+/-)
Al Fondy ze zisku 92 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A il 1 Ostatni rezervni fondy 93
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2 Statutdrni a ostatni fondy 94 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A IV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 34,9% 31,0% 30,1% 27,3% 23,1%
A IV 1 z\ijtc))zdélen\’/ zisk nebo neuhrazend ztrata z minulych let % 34,9% 31,0% 30,1% 273% 23,1%
Neuhrazena ztrdta minulych let (-) 97
2 Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 98
A V. Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi (+/- ) 99 7,9% 8,5% 6,6% 7,0% 7,1%
A. VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 100
B.+C. Cizi zdroje 101 37,9% 37,8% 45,0% 49,7% 53,5%
B. I Rezervy 102 6,0% 5,9% 6,9% 7,9% 6,6%
B. I. 1 Rezerva na dlichody a podobné zavazky 103
2 Rezerva na dar z pfijmua 104 0,2% 0,2% 0,8%
3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105
4 Ostatni rezervy 106 5,8% 5,9% 6,7% 7,0% 6,6%
Zavazky 107 31,9% 31,8% 38,0% 41,8% 46,9%
. Dlouhodobé zévazky 108 3,5% 4,6% 3,6% 3,3% 3,8%
C. |1 1 Vydané dluhopisy 109
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 110
1.2 | Ostatni dluhopisy 111
2 Zdavazky k dvérovym institucim 112
3 Dlouhodobé prijaté zalohy 113
4 Zdavazky z obchodnich vztahu 114 0,8% 1,4% 1,1% 1,0% 1,4%
5 Dlouhodobé sménky k Ghradé 115
6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116
7 Zdavazky - podstatny vliv 117
8 Odlozeny dariovy zavazek 118 2,7% 3,2% 2,5% 2,3% 2,4%
9 Zavazky - ostatni 119
9.1 | Zavazky ke spolec¢nikim 120
9.2 Dohadné ucty pasivni 121
9.3 | Jiné zavazky 122
C. 1 Kratkodobé zavazky 123 28,4% 27,3% 34,4% 38,5% 43,1%
C. . 1 Vydané dluhopisy 124
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 125
1.2 | Ostatni dluhopisy 126
2 Zavazky k tvérovym institucim 127
3 Kratkodobé prijaté zalohy 128 0,0% 2,1% 9,5% 13,7% 18,9%
4 Zdavazky z obchodnich vztahu 129 24,7% 22,7% 22,8% 22,3% 18,8%
5 Kratkodobé sménky k uhradé 130
6 Zdavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131
7 Zdavazky - podstatny vliv 132
8 Zdavazky ostatni 133 3,6% 2,5% 2,2% 2,5% 5,4%
8.1 Zdavazky ke spole¢nikiim 134 0,4% 0,3% 0,6%
8.2 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135
8.3 Zavazky k zaméstnanciim 136 1,0% 1,0% 0,8% 0,8% 1,0%
84 ‘Z)i\j/i:;:;\r/ﬁ ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 137 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
8.5 | Stat - dariové zavazky a dotace 138 0,2% 0,2% 0,0% 0,1% 2,2%
8.6 Dohadné ucty pasivni 139 1,3% 0,6% 0,8% 0,6% 1,1%
8.7 | Jiné zdvazky 140 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0%
Casové rozliseni pasiv 141
D. I. 1 Vydaje pfristich obdobi 142
2 Vynosy pfistich obdobi 143

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c)
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Priloha 7 Vertikalni analyza vysledovky M — SILNICE a.s.

Oznadeni TEXT &
fa-
dku index index index index index
a b [¢ 2017 2018 2019 2020 2021
. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 100,0% 98,9% 99,2% 99,3% 99,7%
II. Trzby za prodej zbozi 2 0,0% 1,1% 0,8% 0,7% 0,3%
A. Vykonova spotieba 3 90,4% 88,1% 87,2% 86,6% 93,8%
1. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 4 0,0% 1,1% 0,8% 0,7% 0,3%
2. Spotfeba materidlu a energie 5 39,6% 35,8% 39,6% 34,1% 39,8%
3. Sluzby 6 50,8% 51,3% 46,7% 51,8% 53,8%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 -1,6% -0,8% -2,2% -1,6% -3,9%
Aktivace (-) 8 -9,4% -8,4% -8,3% 7,1% -7,9%
Osobni naklady 9 12,3% 13,4% 13,5% 12,4% 11,1%
1. Mzdové naklady 10 9,1% 9,8% 10,0% 9,1% 8,2%
5. Naklad’y r’1a socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 1 3.3% 36% 36% 33% 2.9%
ostatni naklady
1. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 3,2% 3,4% 3,4% 3,1% 2,8%
2. | Ostatni naklady 13 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 1,7% 1,6% 1,8% 1,8% 1,4%
1 Upravy, hodr.wt dlouhodobého nehmotného a 15 1,7% 1,8% 2,0% 1,9% 1,6%
hmotného majetku
1 Upravyl hodr.wt dIouh’odobeho nehmotného a 16 1,7% 1,8% 2,0% 1,9% 1,6%
hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
2. A . - A 17
hmotného majetku - docasné
2. Upravy hodnot zasob 18
3. Upravy hodnot pohledavek 19 0,0% -0,1% -0,2% -0,1% -0,1%
. Ostatni provozni vynosy 20 2,0% 2,7% 2,3% 1,9% 1,6%
1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 0,5% 0,1% 0,1% 0,0% 0,2%
Trzby z prodaného materidlu 22 1,0% 1,1% 0,9% 0,7% 0,7%
3. | Jiné provozni vynosy 23 0,5% 1,4% 1,3% 1,2% 0,8%
F. Ostatni provozni naklady 24 2,1% 2,8% 4,5% 3,8% 2,2%
1. ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2. Prodany materidl 26 0,8% 0,9% 0,7% 0,5% 0,5%
3. Dané a poplatky 27 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2%
4 gzze:giy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich )8 1,6% -0,2% 1,8% 1,1% 0,3%
5. Jiné provozni naklady 29 -0,7% 1,7% 1,7% 2,0% 1,3%
© Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 6,5% 6,0% 5,9% 6,0% 4,8%
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 31 0,5% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5%
1. | Vynosy z podilli - ovliddand nebo ovladajici osoba 32 0,5% 0,7% 0,7% 0,6% 0,5%
2. | Ostatni vynosy z podilt 33
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 34
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku -
1 . . P 36
ovlddana nebo ovlddajici osoba
) Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého financ¢niho 37
" | majetku
H Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim 38
) majetkem
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 39 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
1 Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo 0
" | ovladajici osoba
2. | Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42
J. Nakladové troky a podobné ndaklady 43 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2%
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1 Nakladové uroky a podobné ndklady - ovladana nebo a4
’ ovladajici osoba
2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2%
VII. Ostatni financni vynosy 46 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,0%
K. Ostatni financni naklady 47 0,3% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1%
© Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 48 0,5% 0,4% 0,5% 0,4% 0,3%
B Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 7,0% 6,5% 6,4% 6,3% 5,0%
L. Dafi z pfijma 50 1,2% 1,0% 1,4% 1,3% 0,9%
1. Dari z pfijma splatnd 51 1,2% 0,9% 1,3% 1,3% 0,8%
2. Darni z pfijmu odlozena (+/-) 52 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1%
ok Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 5,7% 5,5% 5,0% 5,0% 4,2%
Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim
M. 54
(+/-)
(X Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 5,7% 5,5% 5,0% 5,0% 4,2%
& Cisty obrat za Gcetni obdobi 56 103,0% 103,6% 103,2% 102,8% 102,2%

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023¢)
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Ptiloha 8 DuPont analyza spole¢nosti M — SILNICE a.s.

[ DuPont analyza - Rozklad rentability viastniho kapitélu |

]

M - SILNICE a.s.

d Eené nebo minimalni hodnoty nad 10%

Z DuPont rozkladu ukazatele ROE vidime, kam je tfeba zaméfit usili o
zvy3ovéni rentability.

Zlep3eni lze dosahnout:

a) zvySenim rentability trieb (ziskové marZe)

b) urychlenim obratu kapitalu

¢) vétsim vyuZitim ciztho kapitdlu a zmé

struktury finanénich zdrojd

Rozklad ROE Ize rozdélit na souéin tfi diléich ukazateld
a) Ukazatel ziskového rozpéti trieb pro zdanéni
b) Ukazatel obratu celkovych aktiv

c) Ukazatel finanéni paky

1968 681 2017 1222 587
1743584 2018 1084 841
2292 926 2019 1262 049
2564 315 2020 1289 802
2555 667 2021 1188 173|
obézna
aktiva
2017 82937 2704 846 1165 652
2018 58088 2703075 2644987 886 969
2019 57833 2987 122 2929289 1356 304, 2987122
2020 89351 3592307 3502 956 1639 318 3592307
2021 92 842 4391384 4 298 542 1624 506 4391384
odpisy + dan zpHjmu+ provozni kratkodoby
nakl finanéni maj.
45834 32998 2538325 637 375
47843 26971 2535418 441 844
60125 40 467 2796 632 670 752
66719 47 182 3355821 955 605
68278 37787 4171580 724 825

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c)
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Priloha 9 Vypocet r. a WACC: M — SILNICE as.

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
vynos statnich dluhopist 10R 0,98% 1,98% 1,55% 1,13% 1,90%
rF (bezrizikova sazba) 0,98% 1,98% 1,55% 1,13% 1,90%
Bézna likvidita L3 2,08 1,87 1,72 1,66 1,48
XL1 Primérna mezni hodnota bézné likvidity 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
XL2 Pridmérna mezni hodnota bézné likvidity 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
FFINSTAB (XL2 - L3) 2/ (10 * (XL2-XL1) 2) 0,77% 1,79% 2,71% 3,14% 4,67%
rFINSTAB (rizikova prirazka za financni stabilitu) 0,77% 1,79% 2,71% 3,14% 4,67%
A (celkova aktiva) 1968 681 1743584 2292926 2564315 2 555 667
EBIT (vv IV!PO metodice Provozni vysledek 175 102 163 446 175 769 213 870 209 244
hospodareni)
U (nakladové troky) 4584 5596 7616 7891 9021
UM (drokova mira) = U / (BU + O) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X1 =((VK + BU + 0) /A) * (U / (BU + 0))
EBIT / A (tvorba produkéni sily) 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08
rPOD = ((X1 - EBIT/A)2/ X12)*0,1
Doporucené minimalni hodnoty rPOD z tabulky 2,54% 2,57% 2,66% 0,00% 0,00%
rPOD (rizikova pfirazka za podnikatelské riziko) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VK (vlastni kapital) 1222587 1084 841 1262049 1289 802 1188173
BU (bankovni tvéry) 0 0 0 0 0
O (dluhopisy) 0 0 0 0 0
UZ (Gplatné zdroje VK + BU + O) 1222587 1084 841 1262049 1289 802 1188173
UZ (Gplatné zdroje VK + BU + 0) v miliardach 1,223 1,085 1,262 1,290 1,188
rLA (vypocet) 1,88% 2,18% 1,80% 1,74% 1,95%
Irill.(l‘\,i;:;;t Z::;;ka za velikost UZ podniku ci 1,88% 2,18% 1,80% 1,74% 1,95%
predpokladejme, Ze je rFINSTRU = 0, potom
muzeme definovat, ze WACC
WACC (= rF + rFINSTAB + rPOD + rLA) 3,63% 5,95% 6,06% 6,01% 8,52%
UM (drokova mira - maximalné 25%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CZ / Z (podil gistého zisku na zisku <0%;100%>) 82,45% 84,63% 78,79% 79,28% 82,86%
(/EK /1)()()\'\/”?/?5 A* W) = fegiee = LT = (Ll = 3,63% 5,95% 6,06% 6,01% 8,52%
rFINSTRU = rE - WACC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
:It::l:'llf;l'uRrﬂ) (rizikova prirazka za financni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
re (=rF+rFINSTAB + rPOD + rLA+ rFINSTRU) 3,63% 5,95% 6,06% 6,01% 8,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c)
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Priloha 10 Vypocet CROGA: M — SILNICE a.s.

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk po zdanéni (EAT) 155027,40 | 148 463,00 150295,00( 180 498,00 ( 182 710,00
Odpisy 45833,50| 4784300 6012500 66719.00| 68278,00
Stala aktiva 801 126,30 | 853 814,00 | 929891.00| 917 340,00 916 408,00
Pracovni kapital 606 351,40 | 41147700 567271,00 | 651409,00| 523 235,00
OATCF = EAT+odpisy 200 860,90 | 196 306,00 | 210420,00 ( 247 217,00| 250 988,00
GA = sl aktiva + pracovnt Kapic Jdorl o vas| o Ler s 14
CROGA=0ATCF/GA 14,3% 15,5% 14,1% 15,8% 17,4%
WACC 3,6% 6,0% 6,1% 6,0% 8,5%
WACC - rrop upravena 6,2% 8,5% 8,7% 8,7% 11,2%

Pozn.: rpop upravena viz kapitola 3.6.1
Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c¢)
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Priloha 11 Data pro porovnavani firem doplnéna o data z modelu INFA

Ukazatel ROA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 978% | 1038% | 8,65% | 9.19% | 8,98%
BERGER BOHEMIA 15,12% | 12,93% | 3.05% | 3,96% | 2.79%
COLAS CZ 468% | 3,60% | 9,14% | -1,67% | 9,24%
Chladek a Tintéra 18,24% | 15,82% | 20.23% | 32,09% | 20,00%
Odvétvi 6,78% | 3,74% | 5,52%
TH 11,39% | 8.89% | 8.98%
RF 3.49% | 3,30% | 2,94%
ZT 16,95% | -5,16% | -4.56%
Ukazatel ROE (z EAT) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 12,68% | 13,69% | 11,91% | 13,99% | 15,38%
BERGER BOHEMIA 52,09% | 48.11% | 11,91% | 14,56% | 10,34%
COLAS CZ 833% | 5.55% | 1547% | -7.83% | 21,20%
Chladek a Tintéra 2824% | 26,07% | 38.17% | 54,66% | 38,16%
Odvétvi 11,01% | 6,85% | 11,38%
TH 20,16% | 20,03% | 20.18%
RF 553% | 5,62% | 4,98%
7T 131,41% | -18,93% | -23.62%
Ukazatel L1 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1,14 0,93 0,85 0,97 0,66
BERGER BOHEMIA 2.23 1,40 0,08 1,04 0,63
COLAS CZ 0,15 0,15 0,20 0,26 0,17
Chladek a Tintéra 1,46 0,93 0,78 1,04 025
Odvétvi 0,69 0,79 0,80
TH 0,73 0,72 0,75
RF 0,72 1,07 0,91
7T 0,50 0,40 0,60
Ukazatel L2 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1,83 1,51 1,42 1,60 1,04
BERGER BOHEMIA 471 2,58 1,84 1,82 1,49
COLAS CZ 1,26 1,10 121 1,13 0,87
Chladek a Tintéra 2,79 2.31 1,97 2.23 1,72
Odvétvi 1,91 1,72 1,56
TH 2.12 1,88 1,66
RF 1,8 1,63 1,53
7T 1,06 1,57 1.23

| Ukazatel L3 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
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M - SILNICE 2,08 1,87 1,72 1,66 1,48
BERGER BOHEMIA 5,43 2,79 1,92 1,88 1,59
COLAS CZ 1,40 1,40 1,51 1,33 125
Chladek a Tintdra 3,17 2,67 2,16 2.62 2,01
Odvétvi 2,07 1,92 1,75

TH 2.28 2,07 1,88

RF 2,19 1,78 1,60

7T 1,17 1,87 1,75

Obrat aktiv 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1,37 1,55 1,30 1,40 1,72
BERGER BOHEMIA 0,68 0,64 0,72 0,66 0,62
COLAS CZ 1,62 2,00 1,88 1,75 1,50
Chladek a Tintéra 1,70 2.28 1,8 2.41 261
Odvétvi 1,13 1,03 1,02

TH 1,07 1,17 1,23

RF 1,39 0,89 0,74

7T 0,98 1,06 0,90

VK/aktiva 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 62,10% | 62,22% | 55,04% | 50,30% | 46,49%
BERGER BOHEMIA 29.04% | 26,87% | 21,76% | 21,73% | 21,47%
COLAS CZ 44.76% | 46,59% | 47.32% | 36,11% | 33,95%
Chladek a Tintéra 55.82% | 46,23% | 41,41% | 47,48% | 41,08%
Odvétvi prameér 38,90%

Odvétvi 4535% | 40,49% | 39.35%

TH 46,57% | 3839% | 38,49%

RF 48.99% | 42,93% | 43,37%

7T 25.28% | 37,18% | 27.22%

EVA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 110 685 83 908 73852 | 102988 | 81477
BERGER BOHEMIA 261 599 | 239245 | 29266 48 484 7233
COLAS CZ -240 -43 197 | 97365 |-334913 | 134011
Chléadek a Tintéra 125 081 45738 | 119098 | 318672 | 180610

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c; BERGER

BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; Chladek a

Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Ptiloha 12 Porovnani zkoumanych firem metodou potadi

Ukazatel ROA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 978% | 1038% | 8.65% | 9,19% 8,08%
BERGER BOHEMIA 15,12% 12,93% 3,05% 3,96% 2.79%
COLAS CZ 4,68% 3,60% 914% | -1,67% | 9,24%
Chladek a Tintéra 18,24% 15,82% 20,23% 32,09% 20,00%
M - SILNICE 3 3 3 2 3
BERGER BOHEMIA 2 2 4 3 4
COLAS CZ 4 4 2 4 2
Chléadek a Tintéra 1 1 1 1 1
Ukazatel ROE (z EAT) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 12,68% 13,69% | 11,9088% | 13,99% 15,38%
BERGER BOHEMIA 52,09% 48.11% |[11,9092% | 14,56% 10,34%
COLAS CZ 8,33% 555% | 1547% | -7.83% | 21,20%
Chladek a Tintéra 28.24% | 26,07% | 38,17% | 54.66% | 38,16%
M - SILNICE 3 3 4 3 3
BERGER BOHEMIA 1 1 3 2 4
COLAS CZ 4 4 2 4 2
Chladek a Tintéra 2 2 1 1 1
Vzdalenost 1-L.1 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,14 0,071 0,15 0,03 0,34
BERGER BOHEMIA -1,23 -0,40 0,02 -0,038 0,37
COLAS CZ IOESININOESIN  os0 [ o740 |NCISEN
Chléadek a Tintéra -0,46 0,066 022 ~0,040 0,75
M - SILNICE 1 3 2 1 1
BERGER BOHEMIA 3 1 1 2 2
COLAS CZ 4 4 4 4 4
Chladek a Tintéra 2 2 3 3 3
Vzdalenost 1,25-1.2 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,58 -0,260 -0,17 0,35 021
BERGER BOHEMIA 3,46 -133 -0,59 -0,570 _0,24
COLAS CZ -0,01 0,15 0,04 0,120 [0S
Chléadek a Tintéra -1,54 -1,060 -0,72 -0,980 -0,47
M - SILNICE 2 2 2 2 1
BERGER BOHEMIA 4 4 3 3 2
COLAS CZ 1 1 1 1 4
Chladek a Tintéra 3 3 4 4 3
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Vzdalenost 2-1.3 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,08 0,130 0,28 0,34 0,52
BERGER BOHEMIA 343 -0,79 0,08 0,120 0,41
COLAS CZ 0,60 0,60 0,49 0,670 0,75
Chladek a Tintéra 1,17 -0,670 -0,16 -0,620 _0,01
M - SILNICE 1 1 3 2 3
BERGER BOHEMIA 4 4 1 1 2
COLAS CZ 2 2 4 4 4
Chléadek a Tintéra 3 3 2 3 1
Obrat aktiv 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1,37 1,55 1,30 1,40 1,72
BERGER BOHEMIA 0,68 0,64 0,72 0,66 0,62
COLAS CZ 1,62 2,00 1,88 1,75 1,50
Chladek a Tintéra 1,70 228 1,98 241 261
M - SILNICE 3 3 3 3 3
BERGER BOHEMIA 4 4 4 4 4
COLAS Cz 2 2 2 2 2
Chladek a Tintéra 1 1 1 1 1
Vzdalenost O-(VK/A) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,23 -0,233 -0,161 0,11 -0,08
BERGER BOHEMIA 0,10 0,12 0,171 0,17 0,17
COLAS CZ -0,06 -0,077 -0,08 0,03 0,05
Chléadek a Tintéra -0,17 -0,073 -0,03 -0,09 -0,02
M - SILNICE 4 4 3 4 3
BERGER BOHEMIA 2 3 4 3 4
COLAS Cz 1 2 2 1 2
Chladek a Tintéra 3 1 1 2 1
EVA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 110685 | 83908 | 73852 | 102988 | 81477
BERGER BOHEMIA 261599 | 239245 | 29266 | 48484 7233
COLAS CZ -240 43197 | 97365 | -334913 | 134011
Chladek a Tintéra 125081 | 45738 | 119098 | 318672 | 180610
M - SILNICE 3 2 3 2 3
BERGER BOHEMIA 1 1 4 3 4
COLAS Cz 4 4 2 4 2
Chladek a Tintéra 2 3 1 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023¢; BERGER

BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; Chladek a

Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Ptiloha 13 Porovnani zkoumanych firem metodou jednoduchého podilu

Ukazatel ROA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 978% | 10,38% | 8.65% | 9,19% | 898%
BERGER BOHEMIA 15,12% 12,93% 3,05% 3,96% 2.79%
COLAS CZ 468% | 3.60% | 914% | -1.67% | 9.24%
Chladek a Tintéra 18,24% | 15,82% | 20,23% | 32,09% | 20,00%
Stfedni hodnota 11,96% | 10,68% | 10,27% | 10,89% | 10,26%
M - SILNICE 0,818 0,972 0,843 0,844 0,876
BERGER BOHEMIA 1,265 1,210 0,297 0,363 0,272
COLAS CZ 0,391 0,337 0,890 -0,153 0,901
Chladek a Tintéra 1,526 1,481 1,970 2,946 1,951
Ukazatel ROE (z EAT) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 12,68% 13,69% | 11,9088% | 13,99% 15,38%
BERGER BOHEMIA 52,09% 48.11% |[11,9092% | 14,56% 10,34%
COLAS CZ 8,33% 555% | 1547% | -7.83% | 21,20%
Chladek a Tintéra 28.24% 26,07% 38,17% 54.66% 38,16%
Stfedni hodnota 2533% | 23,35% | 1936% | 18.84% | 21,27%
M - SILNICE 0,501 0,586 0,615 0,743 0,723
BERGER BOHEMIA 2,056 2,060 0,615 0,773 0,486
COLAS CZ 0,329 0,238 0,799 0,416 0,997
Chladek a Tintéra 1,115 1,116 1,971 2,900 1,794
Vzdalenost od 1-L.1 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,14 0,071 0,15 0,03 0,34
BERGER BOHEMIA -1,23 -0,40 0,02 -0,038 0,37
COLAS CZ 0,85 0,85 0,80 0,740 0,83
Chléadek a Tintéra _0,46 0,066 0,22 ~0,040 0,75
Stiedni hodnota -0,25 0,15 0,30 0,17 0,57
M - SILNICE 1,750 2,072 1,081 5,764 1,684
BERGER BOHEMIA 0,199 0367 | 143858 | -4541 1,547
COLAS CZ -0,288 0,173 0,372 0,234 0,690
Chladek a Tintéra 0,533 2,230 1,351 ~4.299 0,763
Vzdailenost 1,25-1.2 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,58 -0,260 0,17 0,35 021
BERGER BOHEMIA -3,46 -1,33 -0,59 -0,570 -0,24
COLAS CZ -0,01 0,15 0,04 0,120 0,38
Chladek a Tintéra -1,54 -1,060 -0,72 -0,980 -0,47
Stiedni hodnota -1,40 -0,63 -0.36 -0,45 -0,03
M - SILNICE 2,409 2,404 2,118 1271 0,143
BERGER BOHEMIA 0,404 0,470 0,610 0,781 0,125
COLAS CZ 139,750 | -4.167 | -9,000 | -3,708 ~0,079
Chléadek a Tintéra 0,907 0,590 0,500 0,454 0,064
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Vzdalenost 2-1.3 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,08 0,13 0,28 0,34 0,52
BERGER BOHEMIA 3,43 -0,79 0,08 0,120 0,41
COLAS CZ 0,60 0,60 0,49 0,670 0,75
Chladek a Tintéra 1,17 -0,670 -0,16 -0,620 0,01
Stiedni hodnota -1,02 -0,18 0,17 0,13 0,42
M - SILNICE 12,750 | -1,404 0,616 0,375 0,803
BERGER BOHEMIA 0,297 0,231 2,156 1,063 1,018
COLAS CZ 1,700 | -0,304 0,352 0,190 0,557
Chléadek a Tintéra 0,872 0,272 1,078 | -0206 | -41,750
Obrat aktiv 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 1,37 1,55 1,30 1,40 1,72
BERGER BOHEMIA 0,68 0,64 0,72 0,66 0,62
COLAS CZ 1,62 2,00 1,88 1,75 1,50
Chléadek a Tintéra 1,70 2.28 1,98 2.41 2,61
Stiedni hodnota 1,34 1,62 1,47 1,56 1,61
M - SILNICE 1,020 0,958 0,884 0,900 1,067
BERGER BOHEMIA 0,507 0,396 0,490 0,424 0,384
COLAS CZ 1,207 1,236 1,279 1,125 0,930
Chléadek a Tintéra 1,266 1,410 1,347 1,550 1,619
Vzdalenost O-(VK/A) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,23 -0,233 -0,161 0,11 -0,08
BERGER BOHEMIA 0,10 0,12 0,171 0,17 0,17
COLAS CZ -0,06 -0,077 -0,08 0,03 0,05
Chladek a Tintéra -0,17 -0,073 -0,03 -0,09 -0,02
Stiedni hodnota -0,09 -0,07 -0,02 0,00 0,03
M - SILNICE 0,389 0,282 0,154 0,001 0,415
BERGER BOHEMIA 0,916 | -0,547 | -0,145 0,000 0,181
COLAS CZ 1,541 0,855 0,295 -0,003 0,637
Chladek a Tintéra 0,534 0,897 0,988 0,001 _1,445

XXVI




EVA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 110685 | 83908 | 73852 | 102988 | 81477
BERGER BOHEMIA 261599 | 239245 | 29266 | 48484 7233
COLAS CZ 240 43197 | 97365 | -334913 | 134011
Chladek a Tintéra 125081 | 45738 | 119098 | 318672 | 180610
Stfedni hodnota 124281 | 81423 | 79895 | 33808 | 100833
M - SILNICE 0,891 1,031 0,924 3,046 0,808
BERGER BOHEMIA 2,105 2,038 0,366 1,434 0,072
COLAS CZ 0,002 | -0,531 1,219 29,906 1,329
Chladek a Tintéra 1,006 0,562 1,491 9,426 1,791

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023¢c; BERGER
BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; Chladek a
Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Ptiloha 14 Porovnani zkoumanych firem metodou bodovaci

Ukazatel ROA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 978% | 1038% | 8.65% | 9,19% | 8.98%
BERGER BOHEMIA 15,12% 12,93% 3,05% 3,96% 2.79%
COLAS CZ 468% | 3,60% | 9.14% | -1.67% | 924%
Chladek a Tintéra 18,24% | 15.82% | 2023% | 32.09% | 20,00%
100% 18,24% | 15.82% | 20,23% | 32,09% | 20,00%
M - SILNICE 54 66 43 29 45
BERGER BOHEMIA 83 82 15 12 14
COLAS CZ 26 23 45 -5 46
Chladek a Tintéra 100 100 100 100 100
Ukazatel ROE (z EAT) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 12,68% 13,69% | 11,9088% | 13,99% 15,38%
BERGER BOHEMIA 52,09% 48.11% |[11,9092% | 14,56% 10,34%
COLAS CZ 833% | 555% | 1547% | -7.83% | 21,20%
Chladek a Tintéra 28.24% 26,07% 38,17% 54.66% 38,16%
100% 52,09% | 48,11% | 38.17% | 54.66% | 38.16%
M - SILNICE 24 28 31 26 40
BERGER BOHEMIA 100 100 31 27 27
COLAS CZ 16 12 4] -14 56
Chladek a Tintéra 54 54 100 100 100
Vzdalenost 1-1L.1 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 0,14 0,071 0,15 0,03 0,34
BERGER BOHEMIA 1,23 0,40 0,02 0,038 0,37
COLAS CZ 0,85 0,85 0,80 0,740 0,83
Chladek a Tintdra 0,46 0,066 0,22 0,040 0,75
100% 0,14 0,07 0,02 0,03 0,34
M - SILNICE 100 93 13 100 100
BERGER BOHEMIA 11 16 100 79 92
COLAS CZ 3 4 H
Chladek a Tint€ra 30 100 9 75 45
Vzdailenost 1,25-1.2 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE -0,58 0,260 0,17 0,35 0,21
BERGER BOHEMIA -3,46 1,33 0,59 0,570 0,240
COLAS CZ -0,01 0,15 0,04 0,120

Chladek a Tintera -1,54 1,06 0,72 0,980 0,470
100% -0,01 0,15 0,04 0,12 021
M - SILNICE 2 58 24 34 100
BERGER BOHEMIA 0 11 7 21 88
COLAS CZ 100 100 100 100

Chladek a Tintéra 1 14 6 12 45
Vzdilenost 2-L3 2017 2018 2019 2020 2021
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M - SILNICE 0,08 0,13 0,28 0,34 0,52
BERGER BOHEMIA 3,43 0,79 0,08 0,120 0,41
COLAS CZ 0,60 0,60 0,49 0,670 0,75
Chladek a Tintéra 1,17 0,670 0,16 0,620 0,01
100% 0,08 0,13 0,08 0,12 0,01
M - SILNICE 100 100 29 35 2
BERGER BOHEMIA 2 16 100 100 2
COLAS CZ 13 22 16 18 1
Chladek a Tintéra 7 19 50 19 100
Obrat aktiv 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 137 1,55 1,30 1,40 1,72
BERGER BOHEMIA 0,68 0,64 0,72 0,66 0,62
COLAS CZ 1,62 2,00 1,88 1,75 1,50
Chladek a Tintéra 1,70 2,28 1,08 2,41 2,61
100% 1,70 2,28 1,08 2,41 2,61
M - SILNICE 81 68 66 58 66
BERGER BOHEMIA 40 28 36 27 24
COLAS CZ 95 88 95 73 57
Chladek a Tintéra 100 100 100 100 100
Vzdalenost O-(VK/A) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 0,23 0,233 0,161 0,11 0,08
BERGER BOHEMIA 0,10 0,12 0,171 0,17 0,17
COLAS CZ 0,06 0,077 0,08 0,03 0,05
Chladek a Tintéra 0,17 0,073 0,03 0,09 0,02
100% 0,06 0,07 0,03 0,03 0,02
M - SILNICE 25 31 16 24 29
BERGER BOHEMIA 59 61 15 16 13
COLAS CZ 100 95 30 100 44
Chléadek a Tintéra 35 100 100 32 100

Pozn.: Data uvedena zelené jsou v tabulce zadana v absolutnich hodnotach
Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c; BERGER

BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; Chladek a

Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Ptiloha 15 Porovnani zkoumanych firem metodou vzdalenosti od fiktivniho bodu

Ukazatel ROA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 978% | 10,38% | 8.65% | 9,19% | 898%
BERGER BOHEMIA 15,12% | 12,93% | 3,05% | 3,96% | 2,79%
COLAS CZ 468% | 3.60% | 914% | -1.67% | 9.24%
Chladek a Tintéra 18,24% | 15,82% | 2023% | 32.09% | 20,00%
Pramér 11,96% | 10,68% | 1027% | 10.89% | 10,26%
Smérodatna odchylka 0,0518 | 00452 | 00623 | 0,1283 [ 0,0619
M - SILNICE _0,4196 | -0,0662 | -02595 | -0,1329 | -0,2058
BERGER BOHEMIA 06115 | 04965 | -1,1581 | -0,5405 | -1,2053
COLAS CZ _1,4059 | -1,5673 | -0,1818 | -0,9793 | -0,1631
Chladek a Tintéra 12139 | 1,1370 | 15995 | 1,6526 | 1,5742
Fiktivni bod 12139 | 1,1370 | 15995 | 1,6526 | 1,5742
M - SILNICE 26681 | 14476 | 3.4560 | 3,1881 | 3,1684
BERGER BOHEMIA 03628 | 04101 | 7.6043 | 438098 | 7,7260
COLAS CZ 68631 | 73129 | 3.1731 | 69270 | 3,0184
Chladek a Tintéra 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Ukazatel ROE (z EAT) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 12,68% | 13,69% |11,9088% | 13,99% | 15,38%
BERGER BOHEMIA 52,09% | 48,11% |11,9092% | 14,56% | 10,34%
COLAS CZ 833% | 555% | 1547% | -7,83% | 21,20%
Chladek a Tintéra 2824% | 26,07% | 38,17% | 54.66% | 38,16%
Primér 2533% | 2335% | 1936% | 18.84% | 2127%
Smérodatna odchylka 0,1713 | 0,1605 | 0,1095 | 002256 | 0,1048
M - SILNICE 20,7389 | -0,6024 | -0,6806 | -0,2150 | -0,5621
BERGER BOHEMIA 1,5620 | 1,5422 | -0,6806 | -0,1899 | -1,0427
COLAS CZ 20,9927 | -1,1090 | -03555 | -1,1824 | -0,0066
Chladek a Tintéra 0,1695 | 0,1692 | 1,7167 | 1,5873 | 16114
Fiktivni bod 1,5620 | 15422 | 17167 | 1,5873 | 16114
M - SILNICE 52043 | 45996 | 57474 | 302483 | 47242
BERGER BOHEMIA 0,0000 | 0,0000 | 57472 | 3,1586 | 7,0446
COLAS CZ 6,5264 | 7,0292 | 42939 | 76715 | 26182
Chladek a Tintéra 1,0392 | 1,8852 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
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Vzdalenost 1-L1 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 0,14 0,071 0,15 0,03 0,34
BERGER BOHEMIA _1,23 _0,40 0,02 -0,038 0,37
COLAS CZ 0,85 0,85 0,80 0,740 0,83
Chladek a Tintéra -0,46 0,066 0,22 -0,040 0,75
Primér -0,2450 | 01466 | 02972 | 0,1729 | 0,5725
Smérodatna odchylka 0,7461 | 04488 | 02983 | 03286 | 02196
M - SILNICE 0,1407 | -0,1690 | -0,4933 | -0,4349 | -1,0588
BERGER BOHEMIA 13202 | -12179 | 09292 | -0,6421 | -0,9222
COLAS CZ 1,4677 | 15671 | 16812 | 1,7256 | 1,1727
Chladek a Tintéra _0,2882 | -0,1802 | -02587 | -0,6486 | 0,8083
Fiktivni bod 0,1407 | -0,1690 | -02587 | -0,6421 | -0,9222
M - SILNICE 0,0000 | 0,0000 | 00551 | 00429 [ 0,0187
BERGER BOHEMIA 21345 | 1,1001 | 04496 | 0,0000 | 0,0000
COLAS CZ 1,7608 | 3,0141 | 3,7629 | 56062 | 43883
Chladek a Tintéra 0,1840 | 0,0001 | 0,0000 | 0,0000 | 2,9947
Vzdalenost 1,25-L2 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE _0,58 -0,260 0,17 0,35 0,21
BERGER BOHEMIA _3.46 _133 _0,59 -0,570 _0,24
COLAS CZ -0,01 0,15 0,04 0,120 0,38
Chladek a Tintéra -1,54 ~1,060 _0,72 -0,980 0,47
Primér _1,3975 | -0,6250 | -03600 | -0,4450 | -0,0300
Smérodatnd odchylka 13103 | 05958 | 03077 | 03969 | 03404
M - SILNICE 06239 | 06126 | 06176 | 02394 | 07051
BERGER BOHEMIA _1,5741 | -1,1832 | -0,7476 | -0,3149 | -0,6170
COLAS CZ 1,0589 | 13007 | 13002 | 1,4236 | 1,046
Chladek a Tintdra -0,1088 | -0,7301 | -1,1702 | -1,3480 | -1,2927
Fiktivni bod 06239 | 06126 | 13002 | 02394 [ 12046
M - SILNICE 0,0000 | 0,0000 | 04659 | 0,0000 | 02495
BERGER BOHEMIA 48310 | 3,248 | 41933 | 03073 | 33181
COLAS CZ 0,1892 | 04735 | 0,0000 | 1,4023 | 0,0000
Chladek a Tintéra 05368 | 18027 | 6,1025 | 2,5196 | 62365
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Vzdalenost 2-L3 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE _0,08 0,130 0,28 0,34 0,52
BERGER BOHEMIA 343 _0,79 0,08 0,120 0,41
COLAS CZ 0,60 0,60 0,49 0,670 0,75
Chladek a Tintéra 1,17 -0,670 0,16 -0,620 -0,01
Primér _1,0200 | -0,1825 | 0,1725 | 0,1275 | 04175
Smérodatna odchylka 1,5280 | 05737 | 02406 | 04739 | 02756
M - SILNICE 06152 | 0,5447 | 04469 | 04484 | 03719
BERGER BOHEMIA _1,5773 | -1,0589 | -03845 | -0,0158 | -0,0272
COLAS CZ 1,0602 | 13639 | 13198 | 1,1448 | 1,2064
Chladek a Tintéra -0,0982 | -0.8497 | -13822 | -1,5774 | -15510
Fiktivni bod -0,0982 | 05447 [ -03845 | -0,0158 | -0,0272
M - SILNICE 0,5089 | 0,0000 | 06912 | 02155 | 0,1593
BERGER BOHEMIA 21877 | 2,5713 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
COLAS CZ 13419 | 06711 | 29048 | 13470 | 1,5217
Chladek a Tintéra 0,0000 | 1,9443 | 09954 | 24385 | 23220
Obrat aktiv 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 137 1,55 1,30 1,40 1,72
BERGER BOHEMIA 0,68 0,64 0,72 0,66 0,62
COLAS CZ 1,62 2,00 1,88 1,75 1,50
Chladek a Tintéra 1,70 228 1,08 2,41 2,61
Primér 13425 | 16175 | 14700 | 1,5550 | 16125
Smérodatnd odchylka 04014 [ 06215 | 05049 | 06313 | 0,7079
M - SILNICE 0,0685 | -0,1086 | -03367 | -0,2455 | 0,1519
BERGER BOHEMIA _1,6505 | -1,5727 | -1,4855 | -1,4177 | -1,4021
COLAS CZ 06913 | 06154 | 08121 | 03089 | -0,1589
Chladek a Tintdra 0,8906 | 1,0659 | 10101 | 13544 | 1,4092
Fiktivni bod 0,8906 | 1,0659 | 10101 | 13544 [ 1,4092
M - SILNICE 06759 | 13794 | 18140 | 2,5597 | 1,5808
BERGER BOHEMIA 64573 | 69621 | 62283 | 76846 | 7,9033
COLAS CZ 0,0397 | 02029 | 00392 | 1,0030 | 24589
Chladek a Tintéra 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
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Vzdalenost O-(VK/A) 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE _0,23 -0,233 0,161 0,11 _0,08
BERGER BOHEMIA 0,10 0,12 0,171 0,17 0,17
COLAS CZ -0,06 -0,077 _0,08 0,03 0,05
Chladek a Tintéra -0,17 -0,073 -0,03 _0,09 -0,02
Primér -0,0903 | -0,0658 | -0,0248 | -0,0001 | 0,0315
Smérodatna odchylka 0,1255 | 0,1253 | 0,1232 | 01125 | 0,0937
M - SILNICE _1,1294 | -13356 | -1,1088 | -1,0128 | -1,1470
BERGER BOHEMIA 1,5052 | 14848 | 15932 | 15267 | 1,5245
COLAS CZ 02527 | -0,0890 | -04819 | 002487 | 0,1914
Chladek a Tintéra _0,6285 | -0,0601 | -0,0024 | -0,7626 | -0,5689
Fiktivni bod _1,1294 | -13356 | -1,1088 | -1,0128 | 0,1914
M - SILNICE 0,0000 | 0,0000 | 00000 | 0,0000 | 1,7912
BERGER BOHEMIA 6,9410 | 17,9547 | 73009 | 64490 | 1,7773
COLAS CZ 1,0100 | 155541 | 03930 | 1,5914 | 0,0000
Chladek a Tintéra 02508 | 1,6270 | 12242 | 00626 | 0,5779
EVA 2017 2018 2019 2020 2021
M - SILNICE 110685 | 83908 | 73852 | 102988 | 81477
BERGER BOHEMIA 261599 | 239245 | 29266 | 48484 7233
COLAS CZ 240 43197 | 97365 | -334913 | 134011
Chladek a Tintéra 125081 | 45738 | 119098 | 318672 | 180610
Primér 124281 | 81423 | 79895 | 33808 | 100 833
Smérodatnd odchylka 92034 [ 102124 | 33324 | 235640 | 64422
M - SILNICE -0,1463 | 00243 | -0,1814 | 02936 | -0,3004
BERGER BOHEMIA 1,4776 | 15454 | -1,5193 | 0,0623 | -1,4529
COLAS CZ -1,3399 | -1,2203 | 05242 | -1,5648 | 0,5150
Chladek a Tintéra 0,0086 | -03494 | 1,1764 | 12089 | 1,384
Fiktivni bod 1,4776 | 155454 | 05242 | 1,089 | 12384
M - SILNICE 26370 | 23136 | 04979 | 038378 | 23679
BERGER BOHEMIA 0,0000 | 0,0000 | 41761 | 13147 | 7,2430
COLAS CZ 70381 | 7.6480 | 00000 | 7,6932 | 0,5232
Chladek a Tintéra 21579 | 3,5903 | 04253 | 0,0000 | 0,0000

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle M — SILNICE, 2019a, 2019b, 2020, 2021, 2023c; BERGER

BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022; Chladek a

Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Priloha 16 Rozvaha BERGER BOHEMIA as.

XXXIV

Oznaceni TEXT fa- :;Z:EI,
dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
AKTIVA CELKEM 1 1895 150 2090580| 2539714 2706480 | 2667 728
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 189 024 196 475 227 095 329 659 282782
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 550 541 359 208 1048
B. I. 1 Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0
2 Ocenitelna prava 6 220 541 359 208 1048
2.1 | Software 7 220 541 359 208 412
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 8 636
3 Goodwill 9 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
5 a nedokonéeny | 11 330 0 0 0 0
dlouhodoby nehmotny majetek
5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 12 0 0 0 0 0
5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 330 0 0 0 0
Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 188474 195934 226 736 329 451 271 885
B. II. 1 Pozemky a stavby 15 57538 55061 53315 178 092 153436
1.1 Pozemky 16 36 568 36 599 36 660 36 660 19 650
1.2 Stavby 17 20970 18 462 16 655 141 432 133786
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 117 194 119 224 116 853 139 316 111272
3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 13193 12933 12476 12 043 7177
4.1 | Péstitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0 0
4.2 | Dospéla zvirata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0
4.3 | liny dlouhodoby hmotny majetek 23 13193 12933 12476 12 043 7177
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
5 nedokonceny 24 549 8716 44092 0 0
dlouhodoby hmotny majetek
5.1 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 0 0 0 0 0
5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 549 8716 44092 0 0
Il Dlouhodoby finanéni majetek 27 0 0 0 0 9 849
n. 1 Padily - ovladana nebo ovladajici osoba 28 0 0 0 0 9 849
2 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29 0 0 0 0 0
3 Podily - podstatny vliv 30 0 0 0 0 0
4 Zdapujcky a uvéry - podstatny vliv 31 0 0 0 0 0
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0
6 Zapujcky a uvéry - ostatni 33 0 0 0 0 0
7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0 0
7.1 | liny dlouhodoby finan¢ni majetek 35 0 0 0 0 0
7.2 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 36 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 37 | 1696795 1889242| 2311781 | 2375006 | 2377 363
C. | Zasoby 38 225061 139928 97 807 68 364 149 424
cC L. 1 Material 39 7476 7 446 16 684 12 206 11 873
2 Nedokoncenad vyroba a polotovary 40 177 809 89198 37658 16533 133684
3 Vyrobky a zbozi 41 39776 43284 43 465 39625 3867
3.1 Vyrobky 42 39776 43284 43 465 39625 3867
3.2 Zbozi 43 0 0 0 0 0
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zalohy na zasoby 45 0 0 0 0 0
C. 1 Pohledavky 46 774 700 801004 | 1033258 992 888 | 1280342




C. . 1 Dlouhodobé pohledavky 47 637393 605 692 600 242 562 122 485218
1.1 | Pohledavky z obchodnich vztaha 48 1611 6 600 0 0 9 062
1.2 | Pohledévky - ovladana nebo ovladajici osoba 49 531480 508 700 504 920 464 940 398320
13 Pohledavky - podstatny vliv 50 0 0 0 0 0
14 OdloZena dariova pohledavka 51 104 302 90 392 95322 97 182 77 836
1.5 Pohledavky - ostatni 52 0 0 0 0 0
1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53 0 0 0 0 0
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zilohy 54 0 0 0 0 0
1.5.3 | Dohadné ucty aktivni 55 0 0 0 0 0
1.5.4 | liné pohledavky 56 0 0 0 0 0
2 Kratkodobé pohledavky 57 137307 195 312 433 016 430 766 795124
21 Pohledavky z obchodnich vztahd 58 123 600 151 140 416 332 426 951 750589
2.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 59 0 0 0 0 0
2.3 | Pohledévky - podstatny vliv 60 0 0 0 0 0
2.4 | Pohleddvky - ostatni 61 13707 44 172 16 684 3815 44 535
2.4.1 | Pohleddvky za spolecniky 62 2676 2441 278 1937 296
2.4.2 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0 0
2.4.3 | Stat - dafiové pohleddvky 64 7678 22987 896 396 22 766
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 350 17 828 14 908 969 868
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 2996 906 595 508 590
2.4.6 | Jiné pohledavky 67 7 10 7 5 20015
. Kratkodoby finanéni majetek 68 0 0 0 0 0
C m 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 69 0 0 0 0
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70 0 0 0 0 0
C. V. Penézni prostredky 71 697 034 948310 | 1180716 | 1313754 947 597
V. 1 Penézni prostiedky v pokladné 72 53 24 25 20 34
2 Penézni prostfedky na tctech 73 696 981 948 286 | 1180691 | 1313734 947 563
Casové rozliseni aktiv 74 9331 4863 838 1815 7 583
.1 Naklady pristich obdobi 75 564 16 305 1047 1581
Komplexni naklady pristich obdobi 76 0 0 0 0 0
3 Prijmy pristich obdobi 77 8767 4847 533 768 6 002
Oznaceni TEXT fa- gszg:ali
dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
PASIVA CELKEM 78 | 1895150 2090580| 2539714 2706480 | 2667 728
A. Vlastni kapital 79 550 281 561 726 552530 588130 572661
A Zakladni kapital 80 122 955 122 955 122 955 122 955 122 955
1 Zakladni kapital 81 122 955 122 955 122 955 122 955 122 955
2 Vlastni podily (-) 82 0 0 0 0 0
3 Zmény zdkladniho kapitdlu 83 0 0 0 0 0
Al Azio a kapitalové fondy 84 3132 3132 3132 3132 3132
Al 1 Azio 85 3132 3132 3132 3132 3132
2 Kapitalové fondy 86 0 0 0 0 0
2.1 | Ostatni kapitalové fondy 87 0 0 0 0 0
2.2 | Oceriovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkd (+/-) | 88 0 0 0 0 0
23 |Sotomd Loy o piecint it preménich| gy | 5| o ol o o
2.4 | Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 90 0 0 0 0 0
25 E;):::;I'YaCiz(+/c-))cenéni pfi preménach obchodnich 91 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku 92 324 000 324 000 324 000 324 000 324000
A il 1 Ostatni rezervni fondy 93 25000 25000 25000 25000 25 000
2 Statutdrni a ostatni fondy 94 299 000 299 000 299 000 299 000 299 000
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A V. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 1757 25193 36 639 52443 63 365

A IV 1 Il\(l;r(ijc-i)élen\’/ zisk nebo neuhrazena ztrata z minulych % 1757 25193 36639 52 443 63 365

Neuhrazena ztrata minulych let (-) 97 0 0 0 0 0

2 Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 98 0 0 0

A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) | 99 98437 86 446 65 804 85 600 59 209

A. VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 100 0 0 0 0 0

B.+C. Cizi zdroje 101 | 1176436 1457777 ( 1970201 2098714 | 2060 931

B. I Rezervy 102 756 801 684 322 696 319 708 985 484 931

B. I. 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 103 0 0 0 0 0

2 Rezerva na dan z prijmu 104 0 0 0 0 0

3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105 137 566 107 626 109 745 111 856 30 890

4 Ostatni rezervy 106 619 235 576 696 586 574 597 129 454 041

Zavazky 107 419 635 773455 1273882 1389729| 1576000

. Dlouhodobé zévazky 108 106 910 95 509 69 092 124 169 81634

I 1 Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0

1.1 | Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0 0

1.2 | Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0 0

2 Zdavazky k dvérovym institucim 112 0 0 0 0 0

3 Dlouhodobé prijaté zalohy 113 0 0 17 899 0 0

4 Zdavazky z obchodnich vztahu 114 106 910 95 509 51193 124 169 81634

5 Dlouhodobé sménky k uhradé 115 0 0 0 0 0

6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0 0

7 Zdavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0

8 OdloZeny danovy zdvazek 118 0 0 0 0 0

9 Zavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0

9.1 | Zavazky ke spolec¢nikim 120 0 0 0 0 0

9.2 Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0

9.3 | Jiné zavazky 122 0 0 0 0 0

C. 1 Kratkodobé zdvazky 123 312725 677946 1204790| 1265560 | 1494366

C I 1 Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0

1.1 | Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0

1.2 | Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0 0

2 Zdavazky k Gvérovym institucim 127 0 0 0 0 0

3 Kratkodobé pfijaté zalohy 128 26818 135354 | 140957 51386 67 876

4 Zdavazky z obchodnich vztahu 129 232942 284 875 485 210 683 808 941 004

5 Kratkodobé sménky k uhradé 130 0 0 0 0 0

6 Zdavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 23882 0

7 Zdavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0

8 Zdavazky ostatni 133 52 965 257 717 578 623 506 484 485 486

8.1 | Zavazky ke spole¢nikim 134 670 197771 510 465 432079 398 940

8.2 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 0 0 0 0 0

8.3 | Zavazky k zaméstnancim 136 6599 7 308 8426 9579 9513

84 Zé\.ﬁz'fy, ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 137 3616 3939 4614 5235 4963
pojisténi

8.5 | Stat - danové zavazky a dotace 138 1283 1407 8677 12734 986

8.6 | Dohadné ucty pasivni 139 40556 47051 46 200 46 617 67 835

8.7 | Jiné zavazky 140 241 241 241 240 3249

Casové rozliseni pasiv 141 168 433 71077 16 983 19636 34 136

D. I. 1 Vydaje pristich obdobi 142 26 672 16 282 16983 19636 33815

2 Vynosy pfistich obdobi 143 141761 54795 0 0 321

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle BERGER BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022)
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Ptiloha 17 Vykazy zisku a ztraty BERGER BOHEMIA a.s.

C.

XXXVII

Oznaceni TEXT b Uéetni obdobi
dku 2017 2018 2019 2020 2021
a b c

. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 [ 1242357|1296274| 1817292 | 1778353 | 1630110
II. Trzby za prodej zbozi 2 38 008 44 936 10 652 14 252 14 624
A. Vykonova spotieba 3 975881 | 1005043 | 1488574 | 1445757 | 1544806
1. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4 37908 44810 10 416 14341 14 544
2. Spotieba materidlu a energie 5 183948 207 534 277 047 251324 361061
3. Sluzby 6 754 025 752699 | 1201111 | 1180092 1169 201
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 -83 833 -80 506 43 602 -3574| -152843
Aktivace (-) 8 0 0 -4 606 -5 156 -10
D. Osobni naklady 9 141757 154 662 183 478 196 051 198 447
1. Mzdové naklady 10 106 328 115668 137 230 147 143 148 983
5. ZsétI;I:r::liyn:I:azc;ciélni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 1 35429 38994 46 248 48908 49 464
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 35351 38 858 46 096 48799 49 058
Ostatni naklady 13 78 136 152 109 406
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 24081 14934 29 811 36921 32842
1 Sqr;;z:lzuhodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného 15 31378 30585 29 494 33001 25035
S.,Z;::Zuhf’sr:::édIOUhOdObého nehmotného a hmotného 16 31629 31760 29 708 33011 25904
rl;lngzzlzuhf):ggsc:]lzuhodobeho nehmotného a hmotného 17 251 1175 214 10 31
2. Upravy hodnot zasob 18 -10 526 0 0 0 9152
3. Upravy hodnot pohledavek 19 3229 -15 651 317 3920 -2245
. Ostatni provozni vynosy 20 34790 18 250 31 566 23722 30478
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 3967 1573 3450 7298 9947
Trzby z prodaného materidlu 22 4374 4502 4672 5132 9438
Jiné provozni vynosy 23 26 449 12175 23444 11292 11 093
F. Ostatni provozni naklady 24 -46 699 -6 255 36 070 38046 -41 882
1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 926 639 332 331 5944
2. Prodany material 26 3977 4346 4184 4619 8849
3. Dané a poplatky 27 4422 3007 1755 3309 1785
4 Eszzrl\)/l}l v provozni oblasti a komplexni ndklady pfristich )8 70 485 .91 450 16 377 19347 68594
5. Jiné provozni naklady 29 14 461 77 203 13422 10440 10134
& Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 303968 | 271582 82581 108 282 93 852
IV. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku - podily 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podill - ovladana nebo ovlddajici osoba 32 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podild 33 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 34 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 0 0 0 0 0
Ui ot doshodsino o 5g | ol o o o o
zztja(\ettrlllu vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 37 0 0 0 0 0
H. rl:lqa;l;;i\éniouwseuu s ostatnim dlouhodobym finan¢nim 18 0 0 0 0 0
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 39 6429 4947 8842 6 049 3990
Xj&z:};;ﬁiéoggil;y a podobné vynosy - ovladana nebo 40 4626 4146 3809 3911 31335
Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 41 1803 801 5033 2138 655
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0 0 0 0
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 0 0 0 198 0




Nékladové uroky a podobné ndklady - ovlddana nebo

= ovladajici osoba a4 0 0 0 198 0

2. Ostatni ndkladové uroky a podobné naklady 45 0 0 0 0 0

VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 1014 2863 972 14 241 3337

K. Ostatni finanéni naklady 47 24786 9170 14 812 21430 26 730
* Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) 48 -17 343 -1360 -4 998 -1338 -19403

ok Vysledek hospodaieni pfed zdanénim (+/-) 49 286625 | 270222 77 583 106 944 74 449

L. Dan z prijma 50 0 0 11781 21317 15 240
1. Dan z prijmu splatnd 51 0 0 16 711 23177 4037

2. Dan z pfijmu odlozena (+/-) 52 0 0 -4 930 -1 860 11203

WS Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 286625 | 270222 65 802 85627 59 209

M. ;’Fevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikiim (+/- 54 0 0 0 0 0
X Vysledek hospodareni za iéetni obdobi (+/-) 55 286 625 270222 65 802 85627 59 209

o Cisty obrat za ti¢etni obdobi 56 | 1322598 | 1367270 | 1869324 | 1836617 | 1682539

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle BERGER BOHEMIA, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022)

XXXVIII




Ptiloha 18 Rozvaha COLAS CZ, a s.

XXXIX

Oznaceni TEXT fa- :;Z:EI,
dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
AKTIVA CELKEM 1 | 2630508 2392098 | 2652952 3003471 | 3972882
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 | 1054657 1172553 ( 1191968 ( 1492054 | 1535 362
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 196 492 198 225 194 351 192 598 189 950
B. I. 1 Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0
2 Ocenitelnd prava 6 193975 195 318 194 351 191 982 188 847
2.1 Software 7 216 2 887 3363 2629 1361
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 8 193 759 192 431 190 988 189 353 187 486
3 Goodwill 9 0 0 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
5 a nedokonéeny | 11 2517 2907 0 616 1103
dlouhodoby nehmotny majetek
5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 12 0 0 0 0 0
5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 2517 2907 0 616 1103
Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 857 637 973 800 997 089 977 525 | 1017 080
B. II. 1 Pozemky a stavby 15 321383 323221 331114 389 827 425372
1.1 Pozemky 16 71944 75554 85 266 95557 91221
1.2 Stavby 17 249 439 247 667 245 848 294 270 334151
2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 413222 440 427 457 423 392528 416 245
3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 -6 019 -2 879 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0 0 0
4.1 | Péstitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0 0
4.2 | Dospéla zvirata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0
4.3 | liny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
5 nedokonceny 24 129 051 213 031 208 552 195 170 175463
dlouhodoby hmotny majetek
5.1 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 0 82246 61973 58 756 66 778
5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 129051 130785 146 579 136414 108 685
Il Dlouhodoby finanéni majetek 27 528 528 528 321931 328332
n. 1 Padily - ovladana nebo ovladajici osoba 28 321403 321403
2 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29 0 0
3 Podily - podstatny vliv 30 0 0
4 Zdapujcky a uvéry - podstatny vliv 31 0 0
5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 528 528 528 528 528
6 Zapujcky a uvéry - ostatni 33 0 0 0 0 6401
7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0 0
7.1 | liny dlouhodoby finan¢ni majetek 35 0 0 0 0 0
7.2 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 36 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 37 | 1566373 1210941 | 1447963 | 1496791 | 2419716
C. | Zasoby 38 152 892 261 615 292 450 220628 735443
cC L. 1 Material 39 34354 40 696 44 843 51309 118 185
2 Nedokonéena vyroba a polotovary 40 68 069 149 556 119 049 75933 540703
3 Vyrobky a zbozi 41 50469 71363 128 558 93 386 76 555
3.1 Vyrobky 42 48 681 70102 96 783 91387 74 446
3.2 Zbozi 43 1788 1261 31775 1999 2109
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0 0
5 Poskytnuté zalohy na zasoby 45 0 0 0 0 0
C. 1 Pohledavky 46 | 1248037 818 845 962 413 977 691 | 1353 862




C. . 1 Dlouhodobé pohledavky 47 54 983 66 263 85239 136 475 66 090
1.1 | Pohleddvky z obchodnich vztaht 48 28 150 38333 45905 111782 48 805
1.2 | Pohledavky - ovladana nebo ovlddajici osoba 49 0 0 0 0
13 Pohledavky - podstatny vliv 50 0 0 0 0 0
14 OdloZena dariova pohledavka 51 26813 27 925 39334 24 688 17 280
1.5 | Pohledavky - ostatni 52 20 5 0 5 5
1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53 0 0 0 0
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zilohy 54 0 0 0 0
1.5.3 | Dohadné ucty aktivni 55 0 0 0 0
1.5.4 | Jiné pohledavky 56 20 5 0 5 5
2 Kratkodobé pohledavky 57 | 1193054 752 582 877 174 841216 | 1287772
21 Pohledavky z obchodnich vztahd 58 593611 464 541 606 317 531735 923325
2.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 59 500 700 250 000 250 000 235 000 270000
2.3 | Pohledévky - podstatny vliv 60 0 0 0 0 0
2.4 | Pohleddvky - ostatni 61 98 743 38 041 20857 74 481 94 447
2.4.1 | Pohleddvky za spolecniky 62 7983 0 0 1182 0
2.4.2 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0 0
2.4.3 | Stat - dafiové pohleddvky 64 82479 20544 0 29472 14 794
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 6522 7823 17 390 17 876 62 433
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 493 870 1925 24101 1376
2.4.6 | Jiné pohledavky 67 1266 8804 1542 1850 15 844
. Kratkodoby finanéni majetek 68 0 0 0 0 0
C m 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 69 0 0 0 0 0
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70 0 0 0 0 0
C. V. Penézni prostredky 71 165 444 130481 193 100 298 472 330411
V. 1 Penézni prostiedky v pokladné 72 51 74 29 43 30
2 PenézZni prostfedky na tctech 73 165 393 130 407 193 071 298 429 330381
Casové rozliseni aktiv 74 9478 8604 13021 14 626 17 804
.1 Naklady pristich obdobi 75 9388 8593 13021 14 626 17 563
Komplexni naklady pristich obdobi 76 0 0 0 0 0
3 Prijmy pristich obdobi 77 90 11 0 0 241
Oznaceni TEXT fa- gtiz:;i
dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
PASIVA CELKEM 78 | 2630491 2392098 | 2652952 3003471 | 3972882
A. Vlastni kapital 79 | 1177319 1114582 ( 1255336 ( 1084464 | 1348979
A Zakladni kapital 80 467 666 467 666 467 666 467 666 467 666
1 Zakladni kapital 81 467 666 467 666 467 666 467 666 467 666
2 Vlastni podily (-) 82 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitdlu 83 0 0 0 0 0
Al Azio a kapitalové fondy 84 305291 305 291 305 291 305 291 319368
A Il 1 Azio 85 25050 25050 25050 25050 25050
2 Kapitalové fondy 86 280241 280 241 280 241 280 241 294 318
2.1 | Ostatni kapitdlové fondy 87 280241 280 241 280 241 280241 280241
2.2 | Oceriovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkd (+/-) | 88 0 0 0 0 14 077
23 |Sotomd Loy o piecmini it preménich| g3 | o o ol o o
2.4 | Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 90 0 0 0 0 0
25 E:::(i)l:/acfz(+/c-))cenéni pfi prfeménach obchodnich 01 0 0 0 0 0
Al Fondy ze zisku 92 42 535 42 535 42 535 57777 57777
AL 1 Ostatni rezervni fondy 93 42535 42535 42535 57777 57777
2 Statutdrni a ostatni fondy 94 0 0 0 0 0
A V. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 263 707 237 181 245 637 338 682 218 187




A V.1 I':‘:'(‘i;fj)é'e"‘? zisk nebo neuhrazend ztrdta z minulych | oo | 03707 | 537181| 245637| 338682| 218187
Neuhrazena ztrata minulych let (-) 97 0 0 0 0 0

2 Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 98 0 0 0 0 0

A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) | 99 98120 61909 194 207 -84 952 285981
A. VL Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku (-) 100 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 101 | 1435322 1261897 | 1370887 [ 1864490 | 2623 257
B. I Rezervy 102 292 485 370123 383 819 431 556 387291
B. I. 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 103 0 0 0 0 0
2 Rezerva na dan z piijmu 104 0 11226 31571 0 18 766

3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105 49 032 50526 52057 53551 55194

4 Ostatni rezervy 106 243453 308 371 300 191 378 005 313331

Zavazky 107 | 1142837 891774 987068 | 1432934 2235966

l. Dlouhodobé zévazky 108 22227 29411 28 241 303 303 304 390

I 1 Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0

1.1 | Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0 0

1.2 | Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0 0

2 Zdavazky k Gvérovym institucim 112 0 0 0 226 667 181334

3 Dlouhodobé prijaté zalohy 113 0 0 0 0 0

4 Zavazky z obchodnich vztaht 114 22227 29411 28 241 44 636 107 056

5 Dlouhodobé sménky k uhradé 115 0 0 0 0 0

6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0 0

7 Zdavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0

8 OdloZeny danovy zdvazek 118 0 0 0 0 0

9 Zdavazky - ostatni 119 0 0 0 32000 16 000

9.1 | Zavazky ke spole¢nikim 120 0 0 0 0 0

9.2 Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0

9.3 Jiné zavazky 122 0 0 0 32000 16 000

C. 1 Kratkodobé zavazky 123 ( 1120610 862 363 958 827 | 1129631 1931576
c i 1 Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
1.1 | Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0

1.2 | Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0 0

2 Zdavazky k tvérovym institucim 127 0 0 0 45333 45333

3 Kratkodobé prijaté zalohy 128 200723 41905 218 840 179 009 228922

4 Zdavazky z obchodnich vztahu 129 715 066 563 907 400 783 416 305 | 1065 600

5 Kratkodobé sménky k uhradé 130 0 0 0 0 0

6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 0 45 500

7 Zdavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0

8 Zdavazky ostatni 133 204 821 256 551 339 204 488 984 546221

8.1 | Zavazky ke spolec¢nikim 134 0 0 0 191 175

8.2 | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 0 0 0 0 0

8.3 | Zavazky k zaméstnancim 136 49 043 57933 66 786 75706 96 020

8.4 ‘Z)i\j/iagilgzi ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 137 30158 35 556 41714 47 454 55 835

8.5 | Stat - dariové zavazky a dotace 138 14 054 16 299 21776 21743 19 140

8.6 Dohadné ucty pasivni 139 87413 115273 206 884 325503 356 106

8.7 | Jiné zavazky 140 24153 31490 2044 18387 18 945

Casové rozliseni pasiv 141 17 850 15619 26729 54517 646

D. I. 1 Vydaje pristich obdobi 142 384 384 436 556 0
2 Vynosy pfistich obdobi 143 17 466 15235 26293 53961 646

Pozn.: V roce 2017 méa firma COLAS CZ chybu v souctu Dlouhodobych pohledavek (C.IL.1), jedna se
o presmycku &isel. V ramci analyzy jsou tedy pozity soucty matematicky spravné. Vysledné rozdily

jsou zanedbatelné. Neslo pouzit ani rozvahy z roku 2018 (pro minulé obdobi), kde zase chybi nékteré
fadky (ty co se nevypliiovali v roce 2018).
Zdroj: Vlastni zpracovani (dle COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022)
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Ptiloha 19 Vykazy zisku a ztraty COLAS CZ, a.s.

XLII

Oznaceni TEXT "y Ugetni obdobi
dku 2017 2018 2019 2020 2021
a b c

. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 | 4256450| 4766780 | 4972249 | 5215394 | 5934700
In. Triby za prodej zbozi 2 13838 10 497 10 681 52116 8476
A. Vykonova spotieba 8 3553616 | 3945621 | 3892031 | 4185272 5034973
1. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 4 11 495 8378 8790 48 037 6328
2. Spotfeba materidlu a energie 5 | 1358646 | 1579964 | 1448448 | 1513928 | 1904022
3. Sluzby 6 | 2183475| 2357279 | 2434793 | 2623307 | 3124623
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 -46 177 | -109 265 -13 896 30137 | -477823
Aktivace (-) 8 -24 898 -30471 -72430 -51 024 -31716
D. Osobni naklady 9 615 625 706 899 757 117 849 396 940 363
1. Mzdové naklady 10 452 267 519 972 548 800 617 402 684 495
2. ::'t';'frﬂyngiljgyé'"i zabezpeceni, zdravotni pojisténia | ) | 63358 | 185027| 208317| 231994 255868
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 154 186 177 782 194 596 205 976 227483
Ostatni naklady 13 9172 9145 13721 26018 28 385
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 119 898 130938 154 508 175 807 141 209
1. :&ft‘;yéhoh;‘i?::ku dlouhodobého - nehmotného 3| 1o | 159913| 130303| 152192| 147714| 151477
Eﬂf;\yéhoh;‘:‘?::ku f’l:’ahlg“bém nehmotného 3| 1o | 110117| 132702| 152857| 148097| 150960
o it oshotibiho o 3|y | ool sl ass| am| s
2. Upravy hodnot zasob 18 1949 6384 16783 21353 29989
3. Upravy hodnot pohledavek 19 8036 -5749 -14 467 6740 -40 257
. Ostatni provozni vynosy 20 69 372 141743 56 254 43539 118921
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 2133 7916 11438 9443 53543
Trzby z prodaného materidlu 22 10 647 13619 14780 17877 12739
Jiné provozni vynosy 23 56 592 120 208 30036 16219 52639
F. Ostatni provozni naklady 24 -7 334 182 007 70 269 164 838 88123
1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 46 2279 240 5179 26723
2. Prodany materidl 26 4982 21915 3362 14798 5185
3. Dané a poplatky 27 12 477 13561 15760 14927 13358
4 Ezze:;iyv provozni oblasti a komplexni naklady pfistich )8 90424 66412 7903 69 129 63031
5. Jiné provozni naklady 29 65 585 77 840 58 810 60 805 105 888
& Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 128 930 93291 251585 -43 377 366 968
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podill - ovladana nebo ovlddajici osoba 32 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podilt 33 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 34 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku | 35 0 0 0 0 0
Vi o g0 oL 5 | o o o o o
(:;tjaettr:(luvynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 37 0 0 0 0 0
H. :e;l;;iz;ouwsejlu s ostatnim dlouhodobym finan¢nim 18 0 0 0 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 39 483 152 282 177 126
Zj&zs;;:iéods;obk: a podobné vynosy - ovladand nebo 40 212 88 282 0 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 271 64 0 177 126
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0 0 0 0
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 407 3287 8181 6028 7 445




1 gjllgljgjci)cviéog;z:y a podobné ndaklady - ovladana nebo a4 0 0 0 3501 546

2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 407 3287 8181 2527 6899

VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 1107 2557 2021 7275 13964

K. Ostatni financni naklady 47 7 537 9902 11522 14200 13772
ke Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 48 -6 354 -10 480 -17 400 -12 776 -7127

b Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 122 576 82811 234185 -56 153 359 841

L. Dari z pfijma 50 24 456 20902 39978 28799 73 860
1. Dan z pfijmu splatna 51 5829 22014 51387 14154 66 452

2. Dani z pfijmu odlozend (+/-) 52 18 627 -1112  -11409 14 645 7408

b Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 98 120 61909 | 194207 -84 952 285 981

M. ;’j;z-\;od podilu na vysledku hospodareni spolec¢nikim 54 0 0 0 0 0
XS Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 98 120 61909 194 207 -84 952 285981

© Cisty obrat za tiéetni obdobi 56 | 4341250 | 4921729 | 5041487 | 5318501 | 6 076 187

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle COLAS CZ 2018, 2019, 2020, 2021, 2022)
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Piiloha 20 Rozvaha Chladek a Tintéra, Pardubice a.s.

Oznaceni TEXT fa- :;Z:EI,
dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c

AKTIVA CELKEM 1 1055765 1044885( 1398012 | 1336834 | 1387420
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 3 146 669 141 073 139 511 128 995 162 892
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 4 115 23 407 336 266
B. I. 1 Nehmotné vysledky vyvoje 5 0 0 0 0 0
2 Ocenitelna prava 6 115 23 0 0 0
2.1 | Software 7 115 23 0 0 0
2.2 | Ostatni ocenitelna prava 8 0 0 0
3 Goodwill 9 0 0 0
4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 10 407 336 266

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
5 a nedokonéeny | 11 0 0 0 0 0
dlouhodoby nehmotny majetek

5.1 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek | 12 0 0 0 0 0

5.2 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 13 0 0 0 0 0

Il Dlouhodoby hmotny majetek 14 146 554 141 050 139 104 128 659 162 626

B. II. 1 Pozemky a stavby 15 19 829 19 132 18 395 18 284 17 556
11 Pozemky 16 2168 2168 2128 2128 2128

1.2 Stavby 17 17 661 16 964 16 267 16 156 15428

2 Hmotné movité véci a jejich soubory 18 125612 118 577 119 647 109 053 143 407

3 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 19 0 0 0 0 0

4 Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 20 0 0 0 0 0

4.1 | Péstitelské celky trvalych porostd 21 0 0 0 0 0

4.2 | Dospéla zvirata a jejich skupiny 22 0 0 0 0 0

4.3 | liny dlouhodoby hmotny majetek 23 0 0 0 0 0

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a
5 nedokoncéeny 24 1113 3341 1062 1322 1663
dlouhodoby hmotny majetek

5.1 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 25 186 340 392 1271 11

5.2 Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 26 927 3001 670 51 1652

Il Dlouhodoby finanéni majetek 27 0 0 0 0 0

n. 1 Padily - ovladana nebo ovladajici osoba 28 0 0 0 0 0

2 Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba 29 0 0 0 0 0

3 Podily - podstatny vliv 30 0 0 0 0 0

4 Zdapujcky a uvéry - podstatny vliv 31 0 0 0 0 0

5 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 32 0 0 0 0 0

6 Zapujcky a uvéry - ostatni 33 0 0 0 0 0

7 Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 34 0 0 0 0 0

7.1 | liny dlouhodoby finan¢ni majetek 35 0 0 0 0 0

7.2 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 36 0 0 0 0 0

C. Obézna aktiva 37 903 065 900 096 | 1250641 | 1200948 | 1212609
C. | Zasoby 38 108 595 121175 108 845 178 912 177 004
cC L. 1 Material 39 47927 45 879 39200 35864 61078
2 Nedokonéena vyroba a polotovary 40 53674 75038 66 167 136 147 107 302

3 Vyrobky a zbozi 41 5672 76 3079 94 56

3.1 | Vyrobky 42 0 0 0 0 0

3.2 Zbozi 43 5672 76 3079 94 56

4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 44 0 0 0 0 0

5 Poskytnuté zalohy na zasoby 45 1322 182 399 6 807 8568

C. 1. Pohledavky 46 379192 464 388 691 394 545 725 883 800

XLIV




C. 1 1 Dlouhodobé pohledavky 47 127 000 130 754 122 417 134 977 37 844
1.1 | Pohleddvky z obchodnich vztaht 48 127 000 130 754 122 417 134977 37 844
1.2 | Pohledavky - ovladana nebo ovlddajici osoba 49 0 0 0 0 0
13 Pohledavky - podstatny vliv 50 0 0 0 0 0
1.4 | Odlozena dariova pohledavka 51 0 0 0 0 0
1.5 Pohledavky - ostatni 52 0 0 0 0 0
1.5.1 | Pohledavky za spolecniky 53 0 0 0 0 0
1.5.2 | Dlouhodobé poskytnuté zilohy 54 0 0 0 0 0
1.5.3 | Dohadné ucty aktivni 55 0 0 0 0 0
1.5.4 | liné pohledavky 56 0 0 0 0 0
2 Kratkodobé pohledavky 57 252192 333634 568 977 410 748 845 956
21 Pohledavky z obchodnich vztahd 58 206 922 267 861 506 158 336724 681973
2.2 Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 59 0 0 0 0 0
2.3 | Pohledévky - podstatny vliv 60 0 0 0 0 0
2.4 | Pohleddvky - ostatni 61 45270 65773 62 819 74 024 163983
2.4.1 | Pohleddvky za spolecniky 62 18 389 40 259 26332 34530 107911
2.4.2 | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 63 0 0 0 0 0
2.4.3 | Stat - dafiové pohleddvky 64 15539 16 060 29071 32118 34 080
2.4.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 4633 3509 1520 2155 16 252
2.4.5 | Dohadné ucty aktivni 66 320 200 100 100 300
2.4.6 | Jiné pohledavky 67 6389 5745 5796 5121 5440
. Kratkodoby finanéni majetek 68 0 0 0 0 0
C m 1 Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 69 0 0 0 0 0
2 Ostatni kratkodoby finanéni majetek 70 0 0 0 0 0
C. IV. Penézni prostredky 71 415278 314 533 450 402 476 311 151 805
v. 1 Penézni prostiedky v pokladné 72 3828 4213 4038 1995 3495
2 Penézni prostfedky na tctech 73 411450 310 320 446 364 474 316 148 310
Casové rozliseni aktiv 74 6031 3716 7 860 6891 11919
.1 Naklady pristich obdobi 75 4908 3265 7 650 5406 8365
Komplexni naklady pristich obdobi 76 0 0 0 0 0
3 Prijmy pristich obdobi 77 1123 451 210 1485 3554
Oznaceni TEXT fa- gszg:ali
dek 2017 2018 2019 2020 2021
a b c
PASIVA CELKEM 78 | 1055764 | 1044885 1398012 | 1336834 | 1387420
A. Vlastni kapital 79 589 286 483 069 578928 | 634781| 569897
A Zakladni kapital 80 8300 8300 8300 8300 8300
1 Zakladni kapital 81 8300 8300 8300 8300 8300
2 Vlastni podily (-) 82 0 0 0 0 0
3 Zmény zdkladniho kapitdlu 83 0 0 0 0 0
Al AZio a kapitalové fondy 84 10 548 10 548 10 548 10548 10 548
Al 1 Azio 85 10548 10548 10548 10548 10 548
2 Kapitalové fondy 86 0 0 0 0 0
2.1 | Ostatni kapitalové fondy 87 0 0 0 0 0
2.2 | Oceriovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkd (+/-) | 88 0 0 0 0 0
23 |Sotomd Loy o piecint it preménich| gy | 5| o ol o o
2.4 | Rozdily z premén obchodnich korporaci (+/-) 90 0 0 0 0 0
25 E;):::;I'YaCiz(+/?)cenéni pfi preménach obchodnich 91 0 0 0 0 0
ANl Fondy ze zisku 92 4812 4662 4565 4460 5097
A il 1 Ostatni rezervni fondy 93 2332 2332 2332 2332 2332
2 Statutdrni a ostatni fondy 94 2480 2330 2233 2128 2 765




A V. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 399 225 333 626 334 559 264 515 328473

VAR g‘:r(‘i;‘_’)é'e""’ zisk nebo neuhrazend ztrdta z minulych | o0 | 399555 | 333626| 334550| 264515| 328473

Neuhrazena ztrata minulych let (-) 97 0 0 0 0 0

2 Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 98 0 0 0 0 0

A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) | 99 166 401 125933 220 956 346 958 217 479

A. VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 100 0 0 0 0 0

B.+C. Cizi zdroje 101 459 408 557 231 817 498 697 628 817 480

B. I Rezervy 102 141982 189 683 216 336 219417 192561

B. I. 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky 103 0 0 0 0 0

2 Rezerva na dar z pfijmu 104 8349 25355 29459 33723 0

3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105 0 0 0 0 0

4 Ostatni rezervy 106 133633 164 328 186 877 185 694 192561

Zavazky 107 317 426 367 548 601 162 478 211 624919

. Dlouhodobé zévazky 108 32294 30879 21016 20320 22227

I 1 Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0

1.1 | Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0 0

1.2 | Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0 0

2 Zavazky k uvérovym institucim 112 5297 463 0 0 0

3 Dlouhodobé prijaté zalohy 113 0 0 0 0 0

4 Zdavazky z obchodnich vztaht 114 21 886 24 836 16 358 16676 18 481

5 Dlouhodobé sménky k uhradé 115 0 0 0 0 0

6 Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 0 0 0 0 0

7 Zdavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0

8 OdloZeny danovy zdvazek 118 5111 5580 4658 3644 3746

9 Zavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0

9.1 | Zavazky ke spolec¢nikim 120 0 0 0 0 0

9.2 Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0

9.3 | Jiné zavazky 122 0 0 0 0 0

C. 1 Kratkodobé zdvazky 123 285132 336 669 580 146 457 891 602 692

C I 1 Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0

1.1 | Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0

1.2 | Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0 0

2 Zavazky k uvérovym institucim 127 12 508 4803 463 0 0

3 Kratkodobé pfijaté zalohy 128 2278 3767 2971 9342 3661

4 Zdavazky z obchodnich vztahu 129 205711 219 013 483 955 306 750 423 683

5 Kratkodobé sménky k uhradé 130 0 0 0 0 0

6 Zdavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 0 0

7 Zdavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0

8 Zdavazky ostatni 133 64 635 109 086 92757 141 799 175 348

8.1 | Zavazky ke spole¢nikim 134 10396 47 487 27 829 59 624 91099

8.2 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 0 0 0 0 0

8.3 | Zavazky k zaméstnancim 136 41555 46 745 51333 66 649 65 831

84 Zé\.ﬁz'fy, ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho 137 3900 10178 9755 12 860 12 554
pojisténi

8.5 | Stat - danové zavazky a dotace 138 2409 2937 2021 791 1313

8.6 | Dohadné ucty pasivni 139 878 1216 1070 1191 3873

8.7 | Jiné zavazky 140 497 523 749 684 678

Casové rozliseni pasiv 141 7070 4585 1586 4425 43

D. I. 1 Vydaje pristich obdobi 142 6940 4313 1583 4425 -207

2 Vynosy pfistich obdobi 143 130 272 3 0 250

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle Chladek a Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Ptiloha 21 Vykazy zisku a ztraty Chladek a Tintéra, Pardubice a.s.

C.

XLVII

Oznaceni TEXT b Ucetni obdobi
dku 2017 2018 2019 2020 2021
a b c

. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 [1791570| 2380679 | 2768249 | 3215205 3617 049
1. Trzby za prodej zbozi 2 929 1265 811 3467 1491
A. Vykonova spotieba 8 1334252 | 1776063 | 1961787 | 2293438 2727 897
1. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 4 564 849 573 3350 490
2. Spotfeba materidlu a energie 5 299 689 454 687 | 461497 493 258 571 600
3. Sluzby 6 [ 1033999 | 1320527 | 1499717 | 1796830 2155807
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 7 -16 270 -21363 8871 -69 980 28 845
Aktivace (-) 8 -7 149 -1332 -704 -1348 0
D. Osobni naklady 9 324 395 373 851 430 666 504 127 504 025
1. Mzdové naklady 10 240776 277 564 321079 378 269 376 648
5. :il;l:r:il’yngslasgyciélni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a 1 33619 96 287 109 587 125 858 127 377
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 79 386 91716 104 617 120610 121 560
Ostatni naklady 13 4233 4571 4970 5248 5817
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 68211 50 685 42 141 45 836 10 635
1. :&ft‘;yéhohr‘:]‘;;‘;tku diouhodobého  nehmotného 3| 15 | 47156| sp264| 50965| 45584| 38808
Eﬂf;\yéhoh;‘;;‘;tku _dt':l‘;:‘:“bém nehmotného 3| 1o | 47156| s0264| 50965| 45584| 38808
e, Somoighito, temondho 3| 17| ool o o
2. Upravy hodnot zasob 18 0 0 0 0 0
3. Upravy hodnot pohledavek 19 21055 421 -8824 252 -28173
. Ostatni provozni vynosy 20 156 809 27 654 15 289 24390 19 805
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 21 134 887 3843 2905 6 065 3993
Trzby z prodaného materialu 22 15412 17 400 6943 6748 6113
Jiné provozni vynosy 23 6510 6411 5441 11577 9699
F. Ostatni provozni naklady 24 109 001 63 261 56 767 37001 85 945
1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 76996 213 51 1859 963
2. Prodany materidl 26 10221 14 627 6253 6 756 4613
3. Dané a poplatky 27 3764 3729 3865 3597 3369
4 gzze:giy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfistich )8 3645 30 457 22 045 1207 33041
5. Jiné provozni naklady 29 9375 14 235 24553 25996 43 959
& Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 136868 | 168433 | 284821 433988( 280998
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 31 97 300 0 0 0 0
Vynosy z podill - ovladana nebo ovlddajici osoba 32 97 300 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podilt 33 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 34 17 478 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 35 0 0 0 0 0
e Lo daosento o M| i | o o o o o
gqsatjaettr:(luvynosy z ostatniho dlouhodobého financniho 37 0 0 0 0 0
H. :e;l;;iz:qouwseuu s ostatnim dlouhodobym finan¢nim 18 0 0 0 0 0
VI. Vynosové uroky a podobné vynosy 39 447 357 1435 646 3045
Zz;zz?;: ol;::)l;y a podobné vynosy - ovladana nebo 40 0 0 0 0 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 447 357 1435 646 3045
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 19 956 0 0 0 0
J. Nakladové uroky a podobné naklady 43 826 596 528 589 586




1 g‘jill;l;;ci)cviéofors:y a podobné ndklady - ovladana nebo a4 0 0 0 0 0

2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 826 596 528 589 586

VII. Ostatni finan¢ni vynosy 46 221 2708 1359 407 1106

K. Ostatni finan¢ni naklady 47 4789 6 200 4783 6 091 7613
ke Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 48 54919 -3731 -2517 -5 627 -4 048

b Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 191787 ( 164702 282304 | 428361 276950

L. Dari z pfijma 50 25386 38 769 61 348 81403 59 471
1. Dan z pfijmu splatna 51 23427 38 300 62 270 82418 59 369

2. Darni z pfijmu odlozena (+/-) 52 1959 469 -922 -1015 102

b Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 166401 ( 125933 | 220956 346 958 | 217 479

M. ;’j;z-\;od podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 54 0 0 0 0 0
XS Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 166 401 125933 220956 346 958 217 479

© Cisty obrat za Gcetni obdobi 56 | 2047276 | 2412663 | 2787 143 | 3244115 | 3642 496

Zdroj: Vlastni zpracovani (dle Chladek a Tintéra, Pardubice, 2018, 2019, 2021a, 2021b, 2022)
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Méreni a rizeni financni.vykonnosti stavebni firmy
a jeji srovnani s vybranymi konkurenty
Bc. Lukas Jurni¢ek, MPP, KEMMAO1 -



Resena

problematika

uvod

Aby mohly byt
naplnovany
strategické cile firmy,
je treba efektivné
pristupovat k
financnimu rizeni.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

problém
Cilem diplomové
prace je navrhnout
soubor opatreni pro
zkvalitnéni financ¢niho

zdravi stavebni firmy
M-SILNICE a.s.

VSEM

pristup

V prvnim kroku byla
provedena financni
analyza spolec¢nosti
M-SILNICE a.s. ve
vybranych
ukazatelich. V
druhém kroku pak
byla tato data
porovnana s daty
vybranych
konkurencnich firem.

2




Zdrojem pro analyzy
byla data z vyrocnich
zprav spolec¢nosti
M-SILNICE a.s. pro
obdobi 2017-2021 a
také data z vyrocnich
zprav ostatnich
vybranych konkurentu.

Vysoka skola ekonomie a managementu

Data byla ziskana z
databaze Verejného
rejstriku a sbirky listin,
kam jsou akciové
spoleCnosti povinné
vkladat auditorem
schvalené vyrocCni zpravy
obsahujici data pro
financni analyzy.

VSEM

Data byla zpracovana
pomoci analyzy
absolutnich ukazateld,
rozdilovych ukazateld,
pomé&rovych ukazateld,
ukazateld soustav a
modernich metod méreni
vykonnosti.



VSEM
Vysledky financéni analyzy spolecnosti

Z vysledkd analyz vyplynulo, Zze firma M - SILNICE a.s.:

—tvori ekonomickou hodnotu pro své vlastniky, coz znamena,
7e naplhuje svUj hlavni cil (vysledek ukazatele EVA a
CROGA)

—Z analyzy lze dale vydcist:

—7e firmé dle zddného z modell nehrozi riziko bankrotu a
naopak se pohybuje v bezpecnych hodnotach;

—ze klesa likvidita firmy, coz lze vSak prozatim povazovat
za pozitivni trend, nebot na zacatku sledovaného obdobi
dosahovala hodnot nad doporucené rozmezi;

—7e firma sice vyuziva stdle vice cizich zdrojd, ale jsou
tvoreny zejména zavazky a zalohami.

Vysoka skola ekonomie a managementu



VSEM
Vysledky mezipodnikového srovnani

Z vysledkd vyplynulo, Ze:

—ackoli firma nezaujala prvni misto v celkovém hodnoceni, jsou jeji vysledky
spiSe pozitivni, a to jak pro skupinu hodnocenych konkurentd, tak i v rdmci
hodnoceni celého odveétvi.

—Vysledné poradi firem ukazuje pro jednotlivé metody tabulka nize

SP PBF SPPBF SPPBF SPPBF

jednoduchého

Metody R souctu poradi

M - SILNICE S I S 0 O T I I O O N I 0 I N 0 I Y P - metoda

BERGER BOHEMIA 3 323 2 333 4 334 3 333 4 444 jednoducheho podllu,
B - metoda bodovaci

COLAS CZ 4 4 4 4 4 4 4 4 2 42 3 4 4 4 4 3 2 33 F - metoda

Chladek a Tintéra, Par. i 231 1 112 1 11112111 111 vzdalenosti

fiktivhiho bodu
Zdroj: vlastni zpracovani

Vysoka Skola ekonomie a managementu



VSEM
Doporuceni pro financni rizeni spolecnosti M - SILNICE
a.s.

1. Zvazit vyuziti avért od bankovnich instituci, zejména s ohledem na WACC.

2. Drzet zejména ty kapacity (majetek), které jsou technologicky narocné nebo
jedinecné (ostatni spiSe outsourcovat).

3. Pecliveé ridit vynalozené naklady, zejména v otazce tvoreni zasob.

4. Bezpecné snizovat likviditu firmy.

Vysoka skola ekonomie a managementu



Zaver
Pfinosem prace je komplexni zpracovani podkladli pro efektivni a strategické finan¢ni fizeni spole¢nosti

M-SILNICE a.s.

Inovativni je toto reseni zejména ve vyuZziti modernich metod (EVA, RONA a CROGA), které se na méreni
vykonnosti snazi divat komplexnéji a presnéji.

Dalsim specifickym prfinosem je i vyuziti mezipodnikového srovnani, které pomaha managementu firmy vidét
nejen to, jak si stoji v naplnovani vlastni strategie, ale i to, jak je na tom v ramci odveétvi, a konkrétné i to, jak si
stoji oproti svym nejvyznamnéjsim srovnatelnym konkurentlim. Tato data pak mohou pomoci ve volbé
pfistupl pro dalsi fizeni spolecnosti.

Vysoka skola ekonomie a managementu
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