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Seznam pouzitych zkratek a symbol

a.s. Akciova spolecnost

CF Cash-flow

CR Ceska republika

EAT Cisty zisk

EBT Zisk pred zdanénim

EBIT Zisk pfed zdanénim a nakladovymi uroky

EBITDA Zisk pfed zdanénim, nakladovymi uroky a odpisy

K¢E Korun €eskych

Mil. Milion

Mid. Miliarda

ROS Rentabilita trzeb

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
s.r.o. Spolecnost s ru¢enim omezenym
Tab. Tabulka

Tis. Tisic

VK Vlastni kapital

ZK Zakladni kapital



Uvod

Diplomova prace se zabyva analyzou majetkové a kapitalové struktury spolecnosti
RPG RE COMMERCIAL, s.r.o. a RPG RE LAND, s.r.o. Cilem prace je na zakladé
posouzeni finan¢niho zdravi sledovanych spole€nosti stanovit, zda je ekonomicky
divod pro pokracovani téchto firem v nasledujicich letech. Obé uvedené firmy

v soucasné dobé existuji.

V teoretické Casti je nejprve obecné popsana majetkova a kapitalova struktura
firmy. DalSim tématem je finan¢ni analyza, ktera je rozdélena na analyzu
absolutnich ukazatelt, zahrnujicich vertikalni a horizontalni analyzu, dale na
analyzu pomérovych ukazatell, konkrétné ukazatell zadluzenosti, rentability,
likvidity, aktivity a CF. V zavérecné casti finanCni analyzy jsou uvedeny 2
souhrnné ukazatele. Jedna se o Kralickuv Quicktest a Index duvéryhodnosti IN 05.
DalSimi tématy teoretické Casti prace jsou restrukturalizace, fuze a likvidace, které
jsou pro analyzované firmy pomérné aktualni, zejména fuze jako jedna z forem
restrukturalizace. V obou sledovanych firmach dochazelo k ¢asteCnym fuzim
béhem sledovaného obdobi. Pokud jde o likvidaci, ta se tykala zejména zanikajici
firmy OKD, a. s. vroce 2005, kdy doSlo k pferozdéleni spole€ného majetku

OKD, a. s. mezi nové nastupnické spole¢nosti.

V praktické ¢asti je v uvodni kapitole zmapovana organizacni struktura OKD
holdingu v roce 2005. V nasledujici kapitole je zminén projekt rozdéleni OKD, a. s.
na nastupnické spoleCnosti, mezi kterymi jsou také spolecnosti RPG RE
COMMERCIAL, s.ro. a RPG RE LAND, s.r.o. Tyto spolecnosti jsou v dalSi
kapitole pfedstaveny. To znamena jejich obchodni nazev, sidlo, pfedmét
podnikani a vlastnici. Nasleduje finan¢ni analyza téchto firem pomoci ukazatell
uvedenych v teoretické Casti. Analyza firem je provedena za roky 2006-2016
v€etné posouzeni jejich finanéniho zdravi. V posledni kapitole je vysvétlena
souc€asna situace obou analyzovanych firem a dale jsou zde zminény vyznamné
skuteCnosti, které vedly k souCasné situaci obou firem od doby jejich vzniku, to
znamena od doby, kdy doSlo k pferozdéleni cCasti obchodniho jméni zanikajici

firmy OKD, a. s. na tyto nové nastupnické spole¢nosti.



1 Teoreticka cast

1.1. Majetkova struktura firmy

Majetkova struktura firmy zachycuje veSkery majetek (celkova aktiva), ktery slouzi
k provozovani podnikatelské Cinnosti. Je tvofen ze dvou skupin liSicich se dobou,
po kterou funguji ve firmé&, nez se pfeméni na penézni prostfedky. Jedna se o
dlouhodoby majetek nebo také neobézny Ci investiCni majetek, v rozvaze se tento
majetek oznacCuje jako stala, fixni aktiva. Obézny majetek je druhou skupinou

majetkove struktury. V rozvaze je uveden jako obézna aktiva. (Synek, 2011, s. 48)

Déleni aktiv na stala a obézna je jednim z druht ¢lenéni aktiv. Dle BokSové (2013)
je tento typ Clenéni aktiv podle vztahu k provoznimu cyklu. Stala aktiva vstupuji do
nékolika provoznich cyklu a pfinasi ekonomicky prospéch opakované. Jde napf. o
pozemky, budovy Ci zafizeni. Pro obézna aktiva je typické, Ze se ucastni
provozniho cyklu pouze jednou. Provozni cyklus je doba od nakupu materialu az
po zaplaceni pohledavek za vyrobené vyrobky. Provoznich cykld muze byt za 1
ucetni obdobi nékolik nebo ani jeden. Pfikladem nékolika provoznich cykll za
ucetni obdobi je nakup a prodej zboZzi za hotové. U stavebnich spole€nosti nemusi

byt ani jeden provozni cyklus za ucetni obdobi. (BokSova, 2013, s. 88)

Dale Ize dle BokSové (2013) tfidit aktiva podle druhu (formy) v uc€etni jednotce,
napf. penize, pohledavky, zbozi, zafizeni, budovy atd. DalSim clenénim aktiv je
z hlediska jejich podstaty, kam patfi hmotna, nehmotna a financni aktiva. BokSova
(2013) také dale uvadi ¢lenéni podle toho, jak dlouho aktiva setrvavaji v ucetni
jednotce, tj. na dlouhodoba a kratkodoba. Dlouhodoba aktiva pfinasi ekonomicky
prospéch opakované, tj. déle nez 12 mésicl, zatimco kratkodoba aktiva se

vyznacuji jednorazovou spotiebou. (BokSova, 2013, s. 88)

Majetkova struktura firmy zavisi na odvétvi, typu firmy, finanéni politice firmy atd.
Dulezité je ale stanoveni optimalni vySe obézného majetku. Jedna se o takovou
vySi, ktera umoznuje bezproblémovy chod firmy s co nejniz§imi naklady. Nejedna
se o minimalni vysSi danou technickymi Ciniteli (napf. velikosti vyrobni davky Ci
zpusobem zasobovani), ale je potfeba brat v uvahu pozadavky zakaznik( na
dodavky vyrobkl atd. Je nezbytné mit na ultu penézni prostfedky k zaplaceni
splatnych zavazkl, nepfedvidatelnych vydaji, mimofadnych nakupl apod.

Dulezité je proto planovani pfiméfené vySe kazdé polozky obé&znych aktiv. V praxi



se Casto zapomina na pohledavky, nebot vznikaji automaticky a musi byt
z néCeho financovany, napfiklad kratkodobym uvérem, ktery neni zadarmo.
(Synek, 2011, s. 51-52)

1.2. Kapitalova struktura firmy

Kapitalova struktura firmy ukazuje strukturu zdroju, ze kterych je majetek
financovan. Kapitalovou strukturu zachycuji pasiva firmy. BokSova (2013) uvadi
¢lenéni zdroju z hlediska vlastnictvi. Majetek Ize financovat bud pomoci vlastniho
kapitalu, nebo ciziho (uvérového, dluhového) kapitalu. Cizi kapital se dale
rozdéluje dle doby pouzitelnosti zdroje na dlouhodobé a kratkodobé zavazky. U
dlouhodobych zavazku Ize zdroj pouzivat déle nez 1 rok, Cili splatnost zavazku je
delSi nez 12 mésicl od rozvahového dne. U kratkodobych zavazku plati, Zze zdroj
je pouzitelny na dobu maximalné 1 roku a zavazky jsou tedy splaceny do 12

mésicu. (BokSova, 2013, s. 88)

Bok3ova (2013) fadi mezi hlavni slozky cizich zdroju zavazky a rezervy. Zavazky
¢leni podle toho, zda jsou z obchodniho styku, vic¢i zaméstnancum, statu, bance,
ostatnim osobam poskytujici pajcky a finanéni vypomoci. DalSi Clenéni pasiv je dle
puvodu vlastnich a cizich zdroji na externi a interni kapital. Externi zdroje ziskava
firma z vnéjSiho prostiedi, zatimco interni zdroje vytvafi vlastni innosti. (BokSova,
2013, s. 89)

Dulezita je pro firmu optimalni vySe kapitalu. Pokud je ve firmé vice kapitalu, nez
kolik skute€né potiebuje, firma je prekapitalizovana. Ukazatelem je pomér
vlastniho kapitalu a dlouhodobych aktiv. Pokud je tento pomér vyssi nez 1, firma je
prekapitalizovana. (Synek, 2011, s. 52) V tomto pfipadé se dlouhodobymi aktivy
financuji kratkodoba ob&zna aktiva. Cast ob&Zného majetku se ale trvale nachazi
ve firmé. Tento majetek proto mize nebo dokonce musi byt hrazen
z dlouhodobych zdroju, coz nema vliv na efektivni vyuziti kapitalu. (DluhoSova,
2010, s. 85)

V opacném pripadé je firma podkapitalizovana. Dlouhodoba (fixni) aktiva jsou
kryta kratkodobymi cizimi zdroji. Podle DluhoSové (2010) jde o mnohem
nebezpelnéjsi jev, nez pfi prekapitalizovani firmy, nebot zde muize byt v urcitou

chvili nedostatek pracovniho kapitalu, ktery ohrozuje likviditu firmy.
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K podkapitalizovani firmy muze dle Synka (2011) dojit, pokud firma velmi rychle
rozSifuje vyrobu a prodej, coz zpUlsobuje velmi rychly rast aktiv, ale na druhé
strané také prudky rast pasiv, tj. zdroju financovani. Najednou je potfeba tento rust
aktiv, napf. zasob, pohledavek €i hmotného majetku financovat z dodatecnych
zdroju, nebot soucasné zdroje financovani nemusi firmé stacit na pokryti navyseni
téchto aktiv. Jednim ze zplsobl nalezeni dodatecnych zdroju financovani mize
byt zvySeni poctu plateb na fakturu namisto v hotovosti a odkladani splatnosti
faktur u svych dodavateld. To samozifejmé pfinasi problémy firmé. Jednak témito
zdroji, coz je kratkodoby cizi kapital, kryje kromé obé&znych aktiv i dlouhodoby
majetek, a hlavné je v platebni neschopnosti, a to muze znamenat konec
podnikatelské €innosti. (Synek, 2011, s. 52)

1.3 Absolutni ukazatele finan€ni analyzy

Absolutni ukazatele Ize vycist z u€etnich vykazl. Ziskana data se za konkrétni rok
porovnavaji s rokem minulym. Sledovat se mohou zmény absolutni i procentualni

(relativni). K analyze absolutnich ukazatell patfi:
e Horizontalni analyza neboli analyza trendu,

o Vertikalni analyza neboli procentualni rozbor jednotlivych komponent.
(Strouhal, 2013, s. 207-208)

V této praci bude vyuzita k analyze absolutnich ukazateld pouze rozvaha. Ta
poskytuje informaci o financni sile spole€nosti tim, Ze poméfuje majetek, ktery

firma vlastni s jejimi dluhy. (Director, 2013, s. 10) Zmény jsou sledovany

Vv s v

1.3.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza znamena procentni rozbor jednotlivych polozek ucetnich vykazu
k celku. K vertikalni analyze Ize pouzit rozvahu i vykaz zisku a ztraty. Pfi vyuziti
rozvahy se jednotlivé polozky rozvahy pomérfuji k celkové vysSi aktiv Ci pasiv. Pfi
pouziti vykazu zisku a ztraty je za zakladnu zvolena vySe celkovych vynosu &i
nakladu. (Knapkova, 2013, s. 68)

Pfi vertikalni analyze aktiv se zkouma majetkova struktura firmy. Sleduje se
zastoupeni dlouhodobého a kratkodobého majetku firmy. To zavisi na pfedmétu

¢innosti firmy a také napf. na jeji finan¢ni politice. U obchodnich firem pFevaZzuji
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zasoby zbozi, zatimco u vyrobnich firem dlouhodoby majetek. Finan¢ni politika
firmy zavisi na jeji financni strategii, to znamena na vysi investic. Pokud jde o
zpusob financovani, pro firmu je vynosnégjsi investovani do dlouhodobéjSich aktiv,
protoze mohou mit vy3$Si vynosnost. Zaroven ale musi firma sledovat svou
likviditu, to znamena, Ze je dllezité i zastoupeni obé&znych aktiv, ktera jsou
likvidnéjsi, ale méné vynosnéjsSi nez dlouhodobéjsi aktiva. (Ruckova, 2015, s. 43-
44)

V pripadé pasiv se sleduje finan¢ni struktura firmy. Ta ukazuje, z jakych zdroju se
jeji majetek financuje. Vyhodnocuje se struktura veSkerych zdroju financovani,
které ma firma k dispozici. Velikost zdroju financovani zavisi na velikosti firmy,
vyuziti technologii, rychlosti obratu kapitalu atd. Zpravidla plati, ze ¢im vétsi firma,
tim ma vysSi naroky na finance, tim padem jsou pro ni dostupnéjsi rizné varianty
financovani. U technologii plati, Ze ¢im vice jsou vyuzity vyrobni kapacity, tim
vySSi je potfeba dalSich investic. Pokud jde o zplsob financovani, pro firmu je
levnéjsi financovani kratkodobymi cizimi zdroji, av8ak je rizikovéjsi, pokud nejsou

tyto zdroje v ur€itou dobu k dispozici. (Rickova, 2015, s. 44)

1.3.2. Horizontalni analyza
Horizontalni analyza sleduje porovnani zmén polozek ucetnich vykaz( v Case.
Zmény lze sledovat v absolutni vysi i v procentualnim vyjadreni k danému roku.
Vypocet uvadi Knapkova (2013):

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel;_;. (2)

Procentualni zména = (Absolutni zména * 100) / Ukazatel,_;. (2)

Vyhodou procentualniho vyjadfeni je rychlejSi orientace v Cislech a je vhodnéjsi
pouzit ho pfi hlubsi analyze, napf. pfi porovnani ucetnich vykazua firem pusobicich
v podobném oboru podnikani. Vyjadfeni v absolutnich Cislech je objektivnéjsi,

bere v Uvahu absolutni dllezitost jednotlivych polozek. (Ruckova, 2015, s. 44)

1.4 Pomérové ukazatele financ¢ni analyzy

Pomérové ukazatele tvofi zakladni nastroj finanéni analyzy. Jejich velkou vyhodou
je, ze podavaji rychly obraz o finanéni situaci firmy. Podstatou analyzy

s pomérovymi ukazateli je, Ze se pomérfuji rizné polozky rozvahy, vykazu zisku a
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ztraty i CF. Existuje mnoho pomeérovych ukazatell, ale v praxi se pouziva pouze
nékolik zakladnich ukazatel. (Knapkova, 2013, s. 84)

Duvodem k €astému pouzivani pomérovych ukazatell je dle Sedlacka (2011) to,
Ze lze pomoci nich analyzovat Casovy vyvoj finanCni situace firmy neboli
trendovou analyzu. Dale jsou vhodné pro komparativni analyzu, tj. pfi porovnavani
podobnych firem. Také mohou byt vyuzity v matematickych modelech jako vstupni
udaje popisujici zavislost mezi jevy, hodnotit rizika apod. Jejich nevyhodou je nizSi

vypovidaci schopnost jednotlivych pomérovych ukazatell. (Sedlacek, 2011, s. 55)
Clenéni pomérovych ukazatel(l je obvykle nasleduijici:

1. Ukazatele zadluZenosti

2. Ukazatele rentability

3. Ukazatele likvidity

4. Ukazatele aktivity

5. Ukazatele CF

6. Ukazatele trzni hodnoty neboli kapitalového trhu

Pro ucely prace budou vyuzity vybrané ukazatele s vyjimkou ukazatele trzni

hodnoty, nebot ten je zaméfen spiSe na akciové spolecnosti.

1.4.1 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti naznacuji riziko, které podnik podstupuje pfi urcitém
poméru a struktufe ciziho a vlastniho kapitalu. Cim vy$si je zadluZenost firmy, tim
vySSi riziko podstupuje. Na druhou stranu pfiméfena vySe zadluzeni je pro firmu
vyhodna, protoZe cizi kapital je levnéjSi nez vlastni. Pro ucely praktické ¢asti prace
jsou v cizich zdrojich zahrnuty polozky ¢asového rozliSeni pasiv, nebot patfi svym

charakterem do kratkodobych zavazku o jistém Casovém ur€eni a jisté vysi.

Celkova zadluzenost neboli ukazatel véfitelského rizika patfi k zakladnim

ukazatelim zadluzenosti. Vzorec je nasledujici:

, v Cizi zdroje
Celkova zadluZenost = ————2 (3)
Celkova aktiva
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nutné porovnavat s celkovou vynosnosti a strukturou cizich zdroja. (Ric¢kova,
2015, s. 64) Doporu¢ena hodnota se pohybuje mezi 30-60 %. Je v8ak nutné
zaroven pfihlizet k odvétvi firmy a také ke schopnosti splacet uroky vzniklé
z dluhd. (Knapkova, 2013, s. 85)

Mira zadluzenosti je pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem. Tento ukazatel je
dulezity napf. pro banky pfi rozhodovani, zda poskytnout firmé uavér Ci
neposkytnout. Dle Knapkové (2013) je pro posuzovani ukazatele miry
zadluZenosti dulezity asovy vyvoj. Vzorec je nasledujici:

, v . Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = ——— A —. 4)
Vlastni kapital

Urokové kryti informuje véfitele o tom, kolikrat je zisk vy$8i neZz uroky. Za
doporu¢enou hodnotu uvadi RaCkova (2015) alespori trojnasobek. Vzorec je
nasledujici:

EBIT
Nakladové troky *

(5)

Urokového kryti =

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem pomérfuje vlastni kapital vici
dlouhodobému majetku. Pokud je tento pomér vyssi nez 1, znamena to, zZe firma
kryje vlastnim kapitdlem nejen dlouhodoby majetek, ale také obézna aktiva. Firma
v tomto pfipadé tedy spiSe preferuje financni stabilitu pfed vynosem. (Knapkova,
2013, s. 88) Vzorec je nasleduijici:

Vlastni kapital
(6)

Kryti dlouhodobého kapitalu vlastnim kapitalem = ——— FaTS———

1.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o vynosnosti vioZzeného kapitalu. Jsou méfitkem
schopnosti firmy produkovat nové zdroje, generovat zisk za pomoci investovaného
kapitalu. (Ra¢kova, 2015, s. 57)

Rentabilita aktiv neboli celkového vlozeného kapitalu (ROA) ukazuje celkovou
efektivnost firmy. V Citateli 1ze pouzit rizné podoby zisku, napf. EBIT i EAT. Pri
pouziti EBIT namisto EAT neni zohlednén vliv zadluzeni a danového zatizeni
firmy. V této praci je pro vypocet pouzit EAT. Vzorec je tedy nasledujici:

EAT
ROA = Aktiva (7)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) znamena vynosnost kapitalu, ktery byl

vlozen akcionafi nebo vlastniky firmy. Vzorec je nasledujici:

ROE = —2 (8)

" Vlastni Kkapital ’

Rentabilita trzeb (ROS) poméfuje zisk k trzbam. V Citateli mdze byt zisk po
zdanéni, zisk pred zdanénim ¢i EBIT. V této praci je uveden v Citateli EAT.
Trzbami ve jmenovateli jsou mysSleny trzby za prodej zbozi a trzby za prode;
vlastnich vyrobkl a sluzeb, stejné jako u dalSich pomérovych ukazatell

obsahuijicich trzby. Vzorec je tedy nasleduijici:

ROS = —21_,
Trzby

9)

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE) Ize odvodit z ukazatele
ROA. V Citateli |ze opét pouzit rizné podoby zisku. Bude zde tedy opét vybran
ukazatel EAT. Ve jmenovateli ale jiz nebudou celkova aktiva, ale celkovy
investovany (dlouhodoby) kapital. Jedna se tedy o vlastni kapital a dlouhodobé
zavazky. Ukazatel udava miru zhodnoceni aktiv firmy, které jsou financovany
vlastnim a dlouhodobym cizim kapitalem. Komplexné tedy poskytuje obraz o

efektivnosti hospodafeni spolecnosti. (Ru¢kova, 2015, s. 60) Vzorec je nasledujici:

ROCE = oAt (10)

Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky

1.4.3 Ukazatele likvidity
Likvidita je dulezita podminka pro to, aby mohla firma dlouhodobé fungovat.
Ukazatele likvidity vyjadfuji schopnost firmy pfeménit sva aktiva na penize a témi

hradit v€as své zavazky. (Kislingerova, 2010, s. 34)

Ukazatele likvidity jsou vypocteny z polozek v rozvaze. Méfi relativni silu finanéni
pozice podniku. Likviditu lze rozdélit na béznou likviditu, pohotovou likviditu a
okamzitou likviditu. (Lee, 2017, s. 31) Pro ucely praktické Casti prace jsou
v obéznych aktivech zahrnuty polozky ¢asoveého rozliSeni aktiv, nebot' patfi svym
charakterem do kratkodobych pohledavek o jistéem ¢asovém ur€eni a jisté vysi. Ke

kratkodobym zavazk(lm jsou pficitany polozky ¢asového rozliSeni pasiv.
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Bézna likvidita udava, kolikrat jsou obézna aktiva vyssi, nez kratkodobé dluhy.
Podle Ruckové (2015) je doporucena hodnota bézna likvidity v rozmezi 1,5-2,5.
Vzorec je nasledujici:

...... Obézna aktiva

(11)

Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita oproti bézné likvidité vynechava z obé&znych aktiv nejméné
likvidni ¢ast, kterou jsou zasoby. Doporu¢enou hodnotu Knapkova (2013) uvadi v
rozmezi 1-1,5. Pokud je hodnota nizZSi nez 1, musi byt firma pfipravena na prodej

svych zasob. Vzorec je nasledujici:

Obézna aktiva — Zasoby (12)

Poh alividita = .
ohotova lividita Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita ukazuje schopnost firmy hradit souasné dluhy. V Citateli jsou
zahrnuty pouze nejlikvidngjSi Casti obéznych aktiv, kterymi jsou penézni
prostfedky. Doporu¢ené hodnoty pro okamzitou likviditu se uvadi v rozmezi0,2-

0,5. Vzorec je nasleduijici:

Penézni prostiredky

Okamyzita lividita = (13)

Kratkodobé zavazky

1.4.4 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity se vyuzivaji zejména pro fizeni aktiv. Jsou méfitkem schopnosti
firmy vyuzivat vlozené prostfedky. Ukazatelé aktivity je mozno vyjadfit pomoci

obratu nebo doby obratu jednotlivych aktiv i pasiv. (Kislingerova, 2010, s. 31)

Obrat aktiv ukazuje intenzitu vyuziti celkového majetku. Plati, ze ¢&im vyS$Si
hodnota tohoto ukazatele, tim efektivnéji je firmou vyuzivan majetek. (DluhoSova,
2010, s. 86) Hodnota obratu aktiv by méla byt minimalné 1. Nizka hodnota znaci
priliSnou majetkovou vybavenost firmy a jeho neefektivni vyuziti. (Knapkova, 2013,

S. 104). Vzorec je nasledujici:

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv = (14)

Obrat dlouhodobého majetku je podobny ukazateli obratu aktiv. Rozdil je v tom,
Ze se méfi vyuziti pouze investicniho majetku. Vzorec je nasledujici:

Trzby
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majetku = (15)
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Doba obratu zasob udava dobu jednoho obratu zasob ve dnech. To znamena, za
jak dlouho pfejdou penézni fondy pfes zasoby opét do penézni formy. Vzorec je
nasleduijici:

Doba obratu zisob = % * 360. (16)

Doba obratu pohledavek udava dobu jednoho obratu pohledavek ve dnech.
Ukazatel zachycuje obdobi od prodeje na obchodni uvér do doby, nez mu
odbératelé zaplati. V Citateli jsou v kratkodobych pohledavkach zahrnuty polozky

Casového rozliSeni aktiv. Vzorec je nasleduijici:

Kratkodobé pohledavky
. 17
Trzby 360 ( )

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazki udava dobu jednoho obratu zavazk( ve dnech. Jde o
obdobi od vzniku zavazku do doby, nez bude uhrazen. V Citateli jsou
v kratkodobych zavazcich zahrnuty polozky €asového rozliseni pasiv. Vzorec je
nasledujici:

Kratkodobé zivazky
360. 18
Trzby ( )

Doba obratu zavazku =

1.4.5 Ukazatele CF

Existuje mnoho ukazatell CF. V praktické ¢asti jsou uvadény dva znich u
Kralickova Quicktestu. Jedna se o dobu splaceni dluhu z CF a o CF v % z trzeb.
KolaF (2006) uvadi dale napf. ukazatele CF likvidity, pfevracenou hodnotu likvidity

z CF, rentabilitu celkového kapitalu a dalSi ukazatele.

Ukazatele CF likvidity rozliSuje Kolar (2006) na 2. Prvni z nich je CF likvidita 1.,
ktery je obdobou k ukazateli bézné likvidity a fika, jak je firma schopna splacet
kratkodobé zavazky z vytvoreného penézniho toku ve sledovaném obdobi. Vzorec
je nasleduijici:

CF
Kratkodobé zavazky

CF likvidita I. = (19)

Druhym ukazatelem je CF likvidita Il. neboli stupen oddluzeni, coZz znamena
schopnost firmy splacet vSechny své dluhy z vytvofeného penézniho toku. V praxi
jde o pfevracenou hodnotu doby navratnosti uvéru. Vypovidaci hodnota ukazatele
je ale z tohoto hlediska slabsi, protoze vychazi ze stalych hodnot budoucich CF a
také z predpokladu, ze CF bude pouzito jen na splaceni dluhl, coz byva v praxi
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nerealné. Pfiméfena mira stupné oddluzeni je 0,2-0,3. Sledovani ukazatele v Case
ma ovSem VétSi vypovidaci schopnost. Pokud klesa jeho hodnota, roste financni
napéti ve firmé. (KolafF, 2006, s. 100) Vzorec je nasledujici:

CF

Cizi zdroje — Pendzni prostfedky

CF likvidita II. =

(20)

Prevracena hodnota likvidity z CF fika, za jak dlouho je firma schopna splatit

vSechny své dluhy z CF. Vzorec je nasledujici:

Cizi zdroje — Penézni prostiedky
CF '

Pievracena hodnota likvidity z CF = (21)

CF rentabilita celkového kapitalu je alternativou ziskového ukazatele. Ukazatel
vyjadfuje, kolik je firma schopna vyprodukovat finan¢nich prostfedkd z penézni

jednotky celkového kapitalu. Vzorec je nasledujici:

CF rentabilita celkového kapitalu = (22)

Aktiva

1.4.6 Ukazatele trzni hodnoty neboli kapitalového trhu

Ukazatele trzni hodnoty neboli kapitalového trhu jsou informace pro investory o
potencialu firmy zhodnotit své investice. Pro investory jsou rozhodujici urcité
faktory, kterymi je napf. hodnota a rentabilita vlastniho kapitalu, trzni kurz akcie,
gisty zisk atd. (Cizinska, 2010, s. 169) K vybranym ukazateldm patfi dle CiZinské
(2010) vyplatni pomér, aktivaéni pomér, udrzitelna mira rdstu, vlastni kapital na
akcii a P/E ukazatel. Ukazatele jsou uvedeny pouze pro prehled v teoretické ¢asti.
V praktické ¢asti nebudou pouzity pfi vypoctech, nebot obé zkoumané firmy maji

pravni formu spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

Vyplatni pomér naznacuje dividendovou politiku firmy a znamena podil Cistého

zisku vyplaceny akcionafum na dividendach. Vzorec je nasleduijici:

Vyplacena dividenda (2 3)

Cisty zisk na akcii

Vyplatni pomér =
Aktivacni pomeér je zisk, ktery neni vyplacen akcionafim na dividendach a je tedy
dale k dispozici pro firmu, napf. na investice. Vzorec je nasleduijici:

Aktiva¢ni pomér = 1 — Vyplatni pomér. (24)

Udrzitelna mira rastu znamena miru rastu (g) dalSich investic akcionaru diky

nevyplaceni zisku na dividendach. Pfi konstantni vySi rentability vliastniho kapitalu
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a vyplatniho poméru se zvysi zisk a dividenda na akcii o miru rustu (g). Vzorec je
nasledujici:
g = ROE * Aktiva¢ni pomér. (25)

Vlastni kapital na akcii je dulezity hlavné pro akcionafe podilovych fondu.
Ukazuje jaky podil vlastni konkrétni akcionaf na vlastnim kapitalu, coz zavisi na
pocCtu drzenych akcii. Dle Sedlacka (2011) je tento ukazatel nazyvan takeé jako

uCetni hodnota akcie. Vzorec je nasleduijici:

; i . Vlastni kapital
lastni kapital na akcii = . 2
Vias apital na akc Pocet vydanych kmenovych akcii ( 6)

P/E patfi k nejrozSifen&jSim burzovnim ukazatellm. Vypovida o atraktivité
konkrétniho cenného papiru, Cili ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za
kazdou jednotku zisku. Cim vy$3i je hodnota ukazatele, tim drazsi je akcie, ktera
muze byt nadhodnocena, a snizuje se jeji oCekavana navratnost. To znamena, ze
investor si predplaci nékolik zisku, které ofekava, ze bude mit firma v budoucnu.
Vzorec je nasledujici:

Trzni cena (kurz ) akcie

P/E =

(27)

Cisty zisk na akcii

1.5 Souhrnné ukazatele finanéni analyzy

K souhrnnym ukazatelim finanéni analyzy patfi bonitni a bankrotni modely.
Bankrotni modely slouzi k posouzeni, zda firmé hrozi bankrot v blizké
budoucnosti. Obecné se vtéchto modelech vychazi z pfedpokladu, Ze firma
smérfuje k bankrotu, pokud ma problémy s likviditou, s rentabilitou viozeného
kapitalu a s vySi Cistého pracovniho kapitalu. Bonitni modely sleduji finanéni
zdravi firmy a vyuzivaji k tomu bodové hodnoceni za rdznych hodnocenych oblasti
hospodafreni. (Knapkova, 2013, s. 131)

Dle Kislingerové (2008) vyuzivaji bonitni a bankrotni modely bankovni instituce,
pro které je vzdy velmi dalezité stanovit finanéni zdravi firmy a rozhodnout se, zda
firmé pujCit & nepujcit. Bankovni instituce si proto vytvafi systémy hodnoceni
bonity firem a jejich vysledky vyuzivaji pfi zhodnoceni rizika, které by hrozilo
bankovni instituci, pokud by poskytla firmé& avér. Bonitnich a bankrotnich modeld
existuje mnoho a finan¢ni instituce maiji své postupy, jak tyto modely vytvafi a taji
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je, nebot’ je to jejich know-how. V této praci bude vyuzit Kralicklv Quicktest jako

bonitni model a Index divéryhodnosti INO5 jako bankrotni model.

1.5.1 Bonitni model — Kralickuv Quicktest

Dle Sedlacka (2011) Kralickiv Quicktest obsahuje 4 zakladni oblasti analyzy,
kterymi jsou stabilita, rentabilita, likvidita a vysledek hospodareni a z kazdé z nich
je zvolen jeden ukazatel tak, aby byla zachovana vyvazenost financni stability a

zaroven vynosnosti firmy. Jedna se o nasledujici ukazatele:

1. Kvéta vilastniho kapitalu neboli koeficient samofinancovani sledujici
kapitalovou silu firmy a dale to, zda nema firma mnoho dluhd v procentech

celkovych aktiv €i v penéznich jednotkach. Vzorec je nasleduijici:

’ ; iz Vlastni kapital
Kvétavlastniho kapitilu = ——— 2 (28)
Celkova aktiva

2. Doba splaceni dluhu z CF znamena, za jak dlouho je firma schopna splatit své
zavazky. Spolu s kvotou vlastniho kapitalu charakterizuji tyto ukazatelé financni

stabilitu sledované firmy. Vzorec je nasleduijici:

Lo Cizi zdroje — PenéZni prostredk

Doba splaceni dluhu z CF = =228 % PIOSTRCRY (29)
Bilan¢ni CF

Opét je zde potfeba priCist polozky Casového rozliSeni pasiv k cizim zdrojum.

Bilan¢ni CF se vypocita dle nasledujiciho vzorce:

. v . VH po zdanéni + Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
Bilané¢ni CF = —F Py )

* 12. (30)

Pocet mésici

K vysledné hodnoté je tfeba jesté odecist zustatky pfechodnych uctu aktiv a pficist

zUustatky pfechodnych uctl pasiv.

3. CF v % z trzeb neboli rentabilita trzeb méfena pomoci CF. V Citateli je tedy
uvedena hodnota CF a ve jmenovateli je soucet trzeb za prodej zbozZi a trzeb za

prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Vzorec je nasledujici:

CF
Trzby

CFv % ztrzeb = (31)

4. Rentabilita celkového kapitalu neboli aktiv (ROA) analyzujici spolu
s rentabilitou trZzeb vynosovou situaci firmy. Vzorec je nasledujici:

EBIT

Celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitalu = (32)
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To zda je firma bonitni, se urci dle uvedenych ukazatelU, které se nejprve ohodnoti

dle nasledujici tabulky. Poté se zjisti vysledna znamka jako jednoduchy

aritmeticky primér znamek za jednotlivé ukazatele.

Tab. 1 Kralickiv Quicktest — stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel Vyborny | Velmidobry | Dobry | Spatny | OhroZeni
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu > 30 % > 20 % >10% | >0% | negativni
Doba splaceni dluhu z CF | < 3 roky <5 let <12let | >12let | > 30 let
CF v % z trzeb >10 % >8 % >5 % >0 % | negativni
ROA >15% >12 % >8 % >0 % | negativni

Zdroj: Sedlacek, 2011

1.5.2 Bankrotni model — Index dtivéryhodnosti IN0O5

Index INO5 je jednim zindexu duvéryhodnosti, ktery sestavili Inka a lvan

Neumaierovi, v€etné indext duvéryhodnosti IN95, IN99 a INO1. Pfi analyze této

prace bude vyuzit index INOS. Jedna se o aktualizovany index INO1, ktery vznikl z

indexd IN95 a IN99. (Knapkova, 2013, s. 132-133)

Index INO5 vychazi z nasleduijici rovnice:

INO5=0,13* A+ 0,04xB+397*C+0,21+*D + 0,09 xE

kde:

A = Aktiva / Cizi zdroje

B = EBIT / Nakladové uroky

C = EBIT / Aktiva

D = Vynosy / Aktiva

(33)

E = Obézna aktiva / (Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni uvéry).

V ukazateli A jsou k cizim zdrojim pfiCitany polozky C¢asového rozliSeni pasiv a

v ukazateli E jsou k obéznym aktivam pficitany polozky ¢asového rozliSeni aktiv a

ke kratkodobym zavazkim jsou pfi€itany polozky ¢asového rozliSeni pasiv.

Vyhodnoceni ukazatele popisuje nasledujici tabulka:
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Tab. 2 Index INO5 — stupnice hodnoceni

INO5 > 1,6 firma tvofi hodnotu
0,9<IN0O5<1,6 firma je v ,5edé zoné&"®
INO5 < 0,9 firma netvofi hodnotu (nici)

Zdroj: Knapkova, 2013

1.6 Krize

Firmy prochazeji béhem své existence zivotnim cyklem. Jednim z nich muze byt
faze krize. Ta se projevuje negativnim vyvojem vykonnosti, kterou naznacuiji
ukazatelé finan¢ni analyzy. Pokud krize pretrvava delSi dobu, muze to ohrozit
existenci samotné firmy. Je potfeba, aby firma na tuto situaci v€as reagovala a
pfijala vhodna opatfeni. ,Krize podniku“ je dle Kislingerové (2010) situace
v zivotnim cyklu firmy, kdy dochazi z externich €i internich davodud k vyraznému
poklesu dulezitych vykonnostnich ukazatelll (napf. snizeni ziskovosti, trzeb,
likvidity a hodnoty firmy). Pokud to firma nebude né&jakym zplUsobem fesit, mize to

ohrozit jeji dalsi existenci. (Kislingerova, 2010, s. 599)

Symptomu krize existuje mnoho, a to jak ve financni, tak i v nefinancni oblasti. Ve
finanCni oblasti jde hlavné o vyrazny pokles trzeb, prodluzovani doby zaplaceni
zavazkl, snizeni likvidity, zvySeni pohledavek po splatnosti atd. V nefinanéni
oblasti se muize jednat o odchod klicovych osob ve firmé&, manazerld a
zaméstnancl. Dale mulze jit o ukon&eni spoluprace firmy s vyznamnymi
obchodnimi partnery, nedostatek inovaci, zavedeni nesmysinych a nerealnych
strategii, které nevedou ke splnéni dlouhodobych cilli, zvySeni miry fluktuace
zaméstnancl atd. VSechny tyto jevy, ale nemusi znamenat pfitomnost krize. U
fluktuace muze jit napfiklad o zvySeni poptavky po konkrétnim typu pracovni sily
s pozadovanou specializaci. Krize nastava vétsSinou tehdy, pokud se objevuje vice

symptomu najednou. (Kislingerova, 2010, s. 599)

Krize v organizaci je udalost projevujici se nizkou ziskovosti, jejiz dopad ohrozuje
zivotaschopnost organizace. Chybi zde jednoznacna pficina krize a je tedy slozité
nalézt prostfedky, jak krizi efektivné FeSit. Dulezité je ucinit hlavné rychla
rozhodnuti. (Crandall, 2014, s. 3)

Pfi¢iny krize mohou byt interni €i externi. Interni pficiny vznikaji uvnitf firmy, ktera

je mize identifikovat, feSit, navrhovat a pfijimat odpovidajici opatfeni. Jedna se
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napfiklad o Spatna rozhodnuti managementu, chybné strategické investice,
absenci inovaci. Externi pfi€iny firma ovlivni hufe, protoZze moznosti reakce
managementu jsou zde omezené. Tyto pfi€iny nevznikaji jiz uvnitf firmy, ale
souvisi ¢im dal vice s globalizaci. Patfi sem hlavné ekonomické, socialni, politické,

danoveé, pravni a ménove pficiny. (Kislingerova, 2010, s. 600)

Ke krizi vedou urcité rizikové situace, kterych by se méli manazefi ve firmé
vyvarovat. K rizikovym situacim patfi dle Vebera (2012): ,Nenaplnény
podnikatelsky zamér, opojeni uspéchem, podvody, zpronevéry a uplatky, selhani
managementu, nerespektovani legislativnich poZadavkd, nerespektovani

smiuvnich vztah( a $patné hospodareni.” (Veber, 2012, s. 301)

Pokud jde o nenaplnény podnikatelsky zamér, zde neni dosazeno
predpokladanych finan€nich vysledkll. Dadvodem muze byt napfiklad chybné
zvoleny pfedmét podnikani, jehoz obor nemusi byt momentalné v daném regionu
dostateCné poptavany, to znamena, Ze prevazuje nabidka nad poptavkou. Dale
mulze jit o pfehnané optimistické vize, pokud jde o rust trzeb, ve skute€nosti
nemusi tolik rist. DalSim pfikladem muaze byt podkapitalizovani firmy, kdy firma
nema dostatek vlastniho kapitalu a je tedy velmi zavisla na cizich zdrojich, coz
ohroZzuje jeji finan¢ni stabilitu. Opojeni Uspéchem znamena, Zze uspéch muze byt
pocCatkem krize. Jinak fe€eno, firmé se dafi natolik dobfe, Ze jsou jeji vilastnici az
priliS uspokojeni vysledky a nuti své manazery k expanzi, ktomu, aby firma
vstoupila na nové trhy, rozSifila své vyrobni kapacity atd. To znamena, Ze k tomu
potfebuje ziskat dodate€né financni prostfedky ve formé avéru. Takovy napad
mohou mit i dali firmy, tim padem se trh rychle nasyti. Také se nemusi naplinit
optimistické pfedpoklady firmy, a proto mize mit v budoucnu problém s uhradou
svych dluhu. (Veber, 2012, s. 301)

Jak jiz bylo fe€eno, pfi€iny krize mohou byt externi Ci interni. Pokud jde o interni
priiny krize spojené s internimi procesy firmy, Ize nalézt pocatky krize u chybné
zvolené strategie - krize strategie. Ta se ale v kratSim Casovém okamziku
neprojevi. Dusledkem této krize je krize vykonnosti, ktera uz je vidét a projevuje se
napf. poklesem trzeb. Posledni krizi je krize likvidity. Ta se projevuje ztratou
davéry vSech zainteresovanych skupin. Typickym znakem je zde neschopnost

firmy hradit v€as své splatné zavazky. (Veber, 2012, s. 307)
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Resenim v8ech moznych pfigin krize miize byt restrukturalizace. Klicové faktory
uspésné restrukturalizace dle Kislingerové (2010) jsou: ,VCasné zahajeni
restrukturalizace, vyrazné sniZzeni naklad(l, podpora ze strany managementu,
pfipadné i klicovych obchodnich partnert, jasné definované cile a odpovédnost,
dobré planovani jednotlivych krok( restrukturalizace, posileni vynosového
potencialu firmy, nepodcenéni dariovych aspektu restrukturalizace, moZzZnost

disponovat potiebnymi zdroji, talent.” (Kislingerova, 2010, s. 600)

1.6 Restrukturalizace

Jak jiz bylo zminéno v pfedeSlé kapitole, dulezité je v€asné zahajeni
restrukturalizace. To znamena zacit s okamzitou restrukturalizaci jesté dfive, nez
se objevi ve firmé vazné existencni problémy. Je zde dullezité provést okamzité
zmény ze strany majitele ¢ managementu firmy, i pfesto, Ze pro né i pro ostatni
zaméstnance mohou byt tyto zmény nepopularni. V tomto pfipadé neni mozné
spoléhat na to, Zze bude problém krize vyfeSen osobami, které ji zpusobili. Je
potfeba Casto najmout krizového manazera, ktery jiz ma v tomto oboru né&jaké
zkuSenosti. Krizovy manazer musi Cinit rychla rozhodnuti, i pfesto, Ze nemusi byt
spravné, protoze v dany moment muze byt néjaké rozhodnuti lepSi nez Zzadné. Pro
restrukturalizaci je typické, ze vyfesit krizi musi jit uvnitf firmy. (Veber, 2012, s.
307-308)

Dle Kislingerové (2010) Ize restrukturalizaci rozdélit na neformalni a formaini
(reorganizaci). Neformalni restrukturalizace je snaha feSeni krize mimo
insolvencni fizeni. Opakem je formalni restrukturalizace (reorganizace), ktera je
feSena vramci insolvencniho fizeni. Oba typy restrukturalizace maji své
opodstatnéni a vzdy zalezi na situaci a posouzeni vyhod a nevyhod daného
pristupu. Pozitivem neformalni restrukturalizace je menS$i publicita, a tim padem
eliminace rizika ztraty davéry mezi zainteresovanymi stranami, napf. mezi
obchodnimi partnery. Nevyhodou muize byt hrozba vydirani nékterymi véfiteli,
protoze nemaji pfehled o tom, co se vpodniku dé&je, nebot neformalni
restrukturalizace probiha pouze uvnitf firmy a jedna se zde hlavné ve prospéch
majiteld firmy. Formou neformaini restrukturalizace miaze byt také slouceni firem
neboli fuze, nebo rozdéleni spoleCnosti. U formalni restrukturalizace neboli
reorganizace je vyhodou to, Ze |épe chrani véfitele firmy tim, Ze jde o pevné

stanoveny proces na zakladé schvalenych pravidel. Vysledek tohoto procesu je
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nezpochybnitelny, nebot je potvrzen rozhodnutim soudu. Nevyhodou je pro
majitele firmy Casova naroCnost a ztrata nad kontrolou fizeni chodu firmy ve
prospéch véfitell. Z toho vyplyvaji dalsi negativa, kterymi jsou ztrata davéry
ostatnich zainteresovanych stran, tim padem ztizené podminky ziskat dodatecné

financni prostfedky formou externiho financovani. (Kislingerova, 2010, s. 601)

Pfi restrukturalizaci firmy dochazi ke zméné jeji majetkové a kapitalové struktury.
Jednim z davodu restrukturalizace jsou ménici se podminky na trhu zbozZi nebo na
finanénim trhu. Firmy mohou meénit také svuUj obor podnikani tim, Ze se snazi
hledat nové segmenty trhu a nové firemni aktivity. Formy restrukturalizace lze délit
na 4 skupiny, a to na expanze, vyprodeje, zmény vlastnictvi a ziskani kontroly nad
spole¢nosti. K expanzim se fadi fuze, joint venture, koupé - akvizice a nabidka ke
koupi. (Synek, 2011, s. 69) DalSi kapitola je zaméfena pouze na fuze, nebot je

popisovana u firem v praktické ¢asti prace.

1.7 Faze firmy

,Fuze firmy je postup, kdy se statutarni organy dvou nebo vice firem dohodnou na
jejich spojeni stim, ze pozadaji vlastniky téchto firem o schvaleni této fuze.”
(Hlavag, 2010, s. 74)

Existuji 2 formy fuze, a to splynuti nebo slou€eni. Rozdil je v tom, ze pfi splynuti
zanikaji plOvodni spole€nosti a vznika nova spole¢nost s novym obchodnim
jménem, zatimco pfi slouceni pfebirana spoleCnost zanika bez likvidace a
vSechen jeji majetek a zavazky prechazi na nastupnickou spole¢nost. (Slavik,
2013, s. 132)

1.7.1 Typy fazi — horizontalni, vertikalni, konglomeratni, kongenerické
Slavik (2013) uvadi 3 typy fuzi dle rdzné miry ekonomického pfinosu. Jde o
horizontalni, vertikalni a konglomeratni fuze. Dle Smrcky (2013) existuji jesté fuze

kongenerické.

Horizontalni fuze je, Ze firmy se sluCuji nebo splyvaji ve stejném segmentu trhu.
PFikladem je spojeni dvou vyrobcl osobnich automobilt. Vertikalni fuze je spojeni
podnikl nasledujicich za sebou ve vyrobnim Ffetézci a mohou nebo nemusi na
sebe pfimo navazovat. Pfikladem je spoleénost CEZ s nékterou firmou zabyvajici
se distribuci a prodejem elektfiny konecnym spotfebitelim. Kongenerické fuze

25



jsou fuzujici firmy ze stejného odvétvi, ale jejich vyrobky jsou odliSné. Jde
napfiklad o fuzi vyrobce pocitacu s firmou vyrabéjici software. Konglomeratni fuze

je spojeni 2 firem podnikajicich v odliSném oboru. (Smrcka, 2013, s. 66-68)

1.7.2 Davody vzniku fazi

,2Hlavnim ddvodem k fuzi je (nebo by mélo byt) dosazeni ekonomického pfinosu,
kdy fuzujici firmy maji vétSi hodnotu dohromady nez oddélené.” (Slavik, 2013, s.
132) Jedna se o synergicky efekt, podle kterého je celek vice nez soucet jeho
jednotlivych &asti. Uplatnéni synergického efektu pfi fuzi je v tom, Ze hodnota nové
vzniklé firmy po fuzi je vyS$Si nez soucet hodnot jednotlivych firem, ze kterych nova

firma vznikla.

Smrcka (2013) uvadi nékolik daldich motivi pro vznik fuzi. Jednim z nich jsou
uspory z rozsahu pfi horizontalni fuzi. To znamena, Ze pfi slou€eni napf. 2 vyrobcu
podnikajicich ve stejném segmentu trhu se zvySi mnozstvi vyrobenych kusU
vyrobkl pfi minimalnim rastu fixnich nakladd 1 vyrobce. Fixni naklady se tedy
rozlozi do vétsiho mnozstvi vyrobkl a to je uspora z rozsahu. (Smrcka, 2013, s.
56-57)

DalSi motivem vzniku fuze mohou byt Uspory z vertikalni integrace. Vertikalni fuze
umoznuje kontrolovat vétsi ¢ast vyrobniho nebo prodejniho fetézce. ,Velmi
racionalni se zdaji byt potencialni uspory z vertikalni integrace. ,Byt jednou z etap
vzniku vyrobku, dejme tomu jeho finalnim producentem, je samoziejmé zajimave,
ale znamena to kontrolu nad jedinou etapou tvorby celkové marZze vyrobku. MarZi
producenta kliCovych surovin, marzi subdodavatelli ¢asti naseho produktu a stejné
tak marzi finalniho prodejce nemuzeme kontrolovat primo, ale pouze
prostrednictvim trznich vztahd. To znamena pouze tak, Ze pokud nejsme na
strané jedné nebo druhé spokojeni s cenou nebo napfiklad s kvalitou, budeme
hledat levnéjSiho a pripadné i kvalitnéjSiho tézare, subdodavatele nebo finalniho
prodejce.“ (Smrcka, 2013, s. 58)

Kromé uspor z rozsahu a uspor z vertikalni integrace existuji i dalSi pohnutky ke
vzniku fuzi. Smréka (2013) uvadi dale: ,Problém s pfili§ vysokymi fondy*.
Vysvétleni je dle Smreky (2013) nasledujici: ,Jestlize néjaka spole¢nost bude mit
znacnou hotovost a jeji management bude vahat s vyuZitim této hotovosti,

napriklad pro vyplatu dividendy nebo vykup vlastnich akcii nebo pro akvizici a
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zvétsSeni spolecnosti o dalsi produktivni aktiva, pak takova spolecnost bude
riskovat, Ze se naopak ona Sama stane cilem akvizice, v danem pfipadée

pravdépodobné nepratelského prevzeti.” (Smrcka, 2013, s. 59)

Synek, Kislingerova a kol. (2010) uvadi za dalSi divody vzniku fuze ziskani
dafiové vyhody a dale moznost diverzifikace. Ziskani danové vyhody je mozné
presunutim ztraty z pfebirajici firmy do nové vzniklé firmy. Cilem diverzifikace je
stabilizace toku pfijm0 a snizeni rizika. Diverzifikaci se dle Synka, Kislingerové a
kol. (2010) rozumi: ,1. rozdélovani (umistovani) penéznich prostfedkd (investic)
do fady spolecnosti s cilem rozloZit riziko ztraty prostiedkd, pro pripad, kdyZ jedna
spolec¢nost zbankrotuje; 2. vyroba véts§iho poctu ruznych druhl vyrobkid nebo
provadéni riznych hospodarskych aktivit s cilem sniZit riziko ztrat z neuspéchu
urciteho vyrobku nebo urcité aktivity (je oznacovana jako vyrobni diverzifikace), 3.
Strategie managementu, ktera rozS$ifuje trhy, na kterych firma operuje, a to akvizici
(ziskanim) dal$i spolec¢nosti, nebo novou rizikovou podnikatelskou aktivitou; je
oznacCovana jako geograficka diverzifikace.” (Synek, Kislingerova a kol., 2010, s.
89)

1.8 Likvidace a insolvenéni Fizeni (Gpadek) firmy

Likvidace firem je proces, ktery se vice zacal rozSifovat s privatizaci statniho
majetku. Souviselo to také se zménou ekonomického prostfedi od roku 1990, kdy
uz prestaly byt firmy centralné Ffizeny a zacaly fungovat na principu trzni
ekonomiky. Likvidace se od té doby stala Cast&jSim jevem nez do roku 1990.
(Pelikan, 2011, s. 10)

O likvidaci firmy rozhoduje vlastnik. Duvodu k likvidaci firmy muaze byt nékolik.
Jednim z nich je, Ze firma neni dlouhodobé schopna splacet své zavazky. DalSim
divodem muze byt nekonkurenceschopnost a neperspektivhost oboru podnikani.
K likvidaci firmy maze dojit, i pokud neni davod pro jeji dalSi fungovani. Viastnici
prechazi k likvidaci firmy s navrhem o ukonceni €innosti a poZzadavkem o vymazu
firmy z obchodniho rejstfiku. Likvidace firmy je poZadovana zakonem pied
vymazem z vefejného rejstfiku, pokud nedojde k pfechodu prav a povinnosti
zanikajici firmy na nastupnickou spole¢nost napf. rozdélenim, fuzi apod. (Pelikan,
2011, s. 10)
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,(1) Uselem likvidace je vyporadat majetek zrus$ené prévnické osoby (likvidaéni
podstatu), vyrovnat dluhy véfitelim a naloZit s ¢istym majetkovym zustatkem, jenz
vyplyne z likvidace (s likvidacnim zistatkem), podle zakona.” (Zakon €. 89/2012
Sb., ob&ansky zakonik, § 187)

»(2) Pravnicka osoba vstupuje do likvidace dnem, kdy je zruSena nebo prohlasena
za neplatnou. Vstoupi-li pravnicka osoba zapsana ve verejnem rejstfiku do
likvidace, navrhne likvidator bez zbytecného odkladu zapis vstupu do likvidace do
verejného rejstiiku. Po dobu likvidace uZiva pravnicka osoba svuj nazev s
dodatkem ,v likvidaci“.“ (Zakon &. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, § 187)

Likvidaci mohou vyhlasit vlastnici firmy dobrovolné. Insolvenéni fizeni firmy jiz
dobrovolné neni. Jedna se o zakonem stanoveny a soudem kontrolovany postup o
tom, jak rozdélit majetek spole€nosti v upadku. (AQUILONE.CZ, 2018)

Postup insolvenéniho Ffizeni je uveden v zakoné ¢. 182/2006 Sb., o upadku a
zpusobech jeho feSeni. V prvni ¢asti zakona se feSi obecna ¢ast zakona o upadku
a zpusobech jeho feseni (insolvenéniho zakona). Ve druhé &asti tohoto zakona
jsou jiz uvedeny konkrétni zplUsoby feSeni upadku, kterymi mohou byt napf.

konkurs Ci reorganizace.

,Konkurs je zpusob feSeni upadku spocivajici v tom, Ze na zakladé rozhodnuti o
prohlaseni konkursu jsou zjisténé pohledavky vériteli zasadné pomérné
uspokojeny z vynosu zpenéZeni majetkové podstaty s tim, Ze neuspokojené
pohledavky nebo jejich ¢asti nezanikaji, pokud zakon nestanovi jinak.“ (Zakon ¢.
182/2006 Sb., o upadku a zpusobech jeho feseni, § 244)

»Reorganizaci se rozumi zpravidla postupné uspokojovani pohledavek véfitelt pfi
zachovani provozu dluZznikova podniku, zajisténé opatfenimi k ozdravéni
hospodareni tohoto podniku podle insolvenénim soudem schvaleného
reorganizacniho planu s pribéznou kontrolou jeho pilnéni ze strany véfiteld.*”
(Zakon €. 182/2006 Sb., o upadku a zpUsobech jeho FeSeni, § 316)
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2 Prakticka cast

2.1 Zmapovani organizacni struktury OKD holdingu v roce 2005

Dle zpravy auditora a ucetni zavérky k 31. prosinci 2005 spolec¢nosti OKD, a. s.
nalezenou dle uplného vypisu listin na Justici.cz dne 19. 12. 2005 pfedstavenstvo
spolecCnosti OKD, a. s. odsouhlasilo zamér rozdéleni spolecnosti k 1. 1. 2006.

Jednalo se o fazi procesu restrukturalizace zahajenou v ¢ervnu v roce 2005.

Duvodem rozdéleni spole¢nosti OKD, a. s. bylo oddéleni &innosti firmy pfimo
souvisejicich s tézbou od ostatnich €innosti (obchodnich, spojenych s dopravou a
s nemovitostmi). Nové vzniklé spole¢nosti Fidila investi¢ni skupina RPG. K 31. 12.
2005 byla jedinym akcionafem a spoleCnikem firmy OKD, a. s. spolecnost
KARBON INVEST, a.s.

Dle vyrocCni zpravy k datu 30. 9. 2005 spole¢nosti KARBON INVEST, a.s. se jedna
0 pravnickou osobu, akciovou spole¢nost, ktera vznikla dne 2. 9. 1998. Do 10. 2.
2005 meéla tato spolecnost sidlo v Kladné a od 10. 2. 2005 sidli v Praze 1,
Stépanska 621/34. Zakladni kapital spoleénosti je 2 394 000 000 K&.

K 30. 9. 2005 firmu vlastnil jeden akcionaf, kterym byla spoleénost Charles
Capital, a.s. se sidlem jako spolecnost KARBON INVEST, a.s. Hlavnim
pfedmétem cinnosti firmy KARBON INVEST, a.s. je: ,Cinnost organizacnich a
ekonomickych poradcu, zprostifedkovatelska cinnost v oblasti prumyslu, obchodu
a investic, koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prodej, obstaravatelska
¢innost v oblasti obchodu, ¢innost ucetnich poradcu, vedeni ucéetnictvi, vedeni
dariové evidence a dariové poradenstvi®, (Vyro¢ni zprava KARBON INVEST, a.s.,
2006, s. 5) Tato firma méla ke dni 30. 9. 2015 nékolik majetkovych ucasti.
Vlastnila 100 % akcii spolecnosti OKD, a. s., OKD, Mining, a.s. a RPG CR, s.r.o.

Dne 23. 9. 2005  bylo schvaleno predstavenstvem  spole€nosti
KARBON INVEST, a.s., slouCeni této  spoleCnosti se  spoleCnostmi
Charles Capital, a.s. a RPG INDUSTIRES PUBLIC LIMITED do tzv. evropské
spole¢nosti  sidlici na Kypru. Nastupnickou spole¢nosti se stala spol.
RPG INDUSTRIES PUBLIC LIMITED. Duvodem sloueni bylo ukon&eni
podnikatelské &innosti v CR spoleénosti KARBON INVEST, as. a
Charles Capital, a.s. Tim, Ze spole¢nost KARBON INVEST, a.s. ukoncila svou

¢innost, presla jeji prava povinnosti ze smluv na jiné subjekty ve skupiné RPG.
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Dle notafského zapisu spoleCnosti OKD, a. s., ze dne 22. 5. 2006 prevzatého
z uplného vypisu listin na Justici.cz, byl vypracovan projekt rozdéleni zanikajici
spole¢nosti OKD, a. s., na jehoz zakladé doslo k rozdéleni ¢asti jméni na nové
nastupnické spolecnosti. Spole¢nost KARBON INVEST, a.s. jako jediny akcionar
firmy OKD a. s. schvalil zamér zruSeni obchodni spole¢nosti OKD, a. s. na
nastupnické spolecnosti. DoSlo jednak ke slou€eni Casti jméni rozdélované
OKD, a. s. sfirmou OKD Mining, a.s. a dale vznikly tyto nové nastupnické

spolecnosti:
e RPG Trading, s.r.o.
e RPG Transport, s.r.o.
e RPG Gas, s.r.o.
e RPG RE Residential, s.r.o.
e RPG RE Commercial, s.r.o.
e RPG RE Land, s.r.o.

Mezi uvedené spole€nosti se prerozdélilo dalsi jméni zanikajici firmy OKD, a. s.
Zakladni kapital firem byl u OKD Mining, a.s., RPG Trading, s.r.o.,
RPG Transport, s.r.o. a RPG Gas, s.r.o. 2 mil. K¢ u firmy RPG RE
Residential, s.r.o. 500 mil. K&, u firmy RPG RE Commercial, s.r.o. 200 mil. KE a u
firmy RPG RE Land, s.r.o. 50 mil. K&.
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2.2 Predstaveni firmy RPG RE Commercial, s.r.o.

Informace o firmé jsou uvedeny na zakladé vyrocnich zprav spole¢nosti RPG RE

Commercial, s.r.o. za roky 2006-2016 z uplného vypisu listin na Justici.cz.

Plavodni obchodni nazev firmy byl RPG RE Commercial, s.r.o., ale od roku 2014

doslo ke zméné obchodniho nazvu na Asental Business, s.r.o.

Sidlo firmy je: ,Gregorova 3/2582, 701 97 Ostrava, Moravska Ostrava, Ceska
republika” s identifikacnim Cislem 277 69 135.

Firma se v letech 2006-2014 zabyva vyhradné pronajmem nemovitosti, bytd a
nebytovych prostor a dale provozuje napf. hostinskou ¢innost. V roce 2015 firma
rozSifuje své sluzby o sménarenskou €innost, masérské sluzby a vyrobu, obchod
a sluzby, které nejsou obsazeny v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona. V roce
2016 firma uvadi pouze 2 hlavni pfedméty podnikani, a to pronajem nemovitosti,
byt a nebytovych prostor a vyrobu, obchod a sluzby, které nejsou uvedené

v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

»,INejvys§im organem spolecnosti je Valna hromada. Jedinym spolecnikem do
12. zafi 2006 byla spole¢nost KARBON INVEST, a.s. Praha 1, Stepanska 621/34,
PSC 112 17, od 12. zafi 2006 je jedinym spoleénikem spolecénost RPG Industries
SE, Limasol, Neocleous House, Arch. Makarios Ill Avenue 199, Kyperska
republika.” (Vyro€ni zprava spole¢nosti RPG RE Commercial, s.r.o. za rok 2006,
str. 5)

Dle vyro¢ni zpravy spole€nosti RPG RE Commercial, s.r.o. za rok 2008, doSlo
v tomto roce ke zméné spoleCnika firmy RPG RE Commercial, s.r.0. Jedinym
spole¢nikem se stala spole¢nost RPG Property B.V. sidlici Amsterdamu, na
kterou byl pfeveden 100% obchodni podil ve firmé RPG RE Commercial, s.r.o.
firmou RPG Industries SE.

Dle vyroCni zpravy spolecnosti Asental Business, s.r.o. za rok 2014, doslo v tomto
roce ke zméné spolecnika firmy Asental Business, s.r.o. Dne 26. ¢ervna 2014 se
spole¢nost BXR Real Estate B.V. sidlici v Amsterdamu stala novym spole¢nikem,

ktera se dne 14. Cervence 2014 pfejmenovala na spole¢nost Asental Property B.V.
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2.3 Predstaveni firmy RPG RE Land, s.r.o.

Informace o firmé jsou uvedeny na zakladé vyro¢ni zpravy spole¢nosti RPG RE

Land, s.r.o. za rok 2006 z uplného vypisu listin na Justici.cz.

Pavodni obchodni nazev firmy byl RPG RE Land, s.r.o., ale od roku 2014 doslo ke

zméné obchodniho nazvu na Asental Land, s.r.o.

Sidlo firmy je: ,Gregorova 3/2582, 701 97 Ostrava, Moravska Ostrava, Ceska
republika”, tedy stejné jako u firmy RPG RE Commercial, s.r.o., s identifikacnim
Cislem 277 69 143.

Dle vyroCni zpravy spole¢nosti RPG RE Land, s.r.o. za rok 2006 byl hlavni
predmét podnikani firmy: ,Pronajem nemovitosti, bytu a nebytovych prostor bez
poskytovani jinych nez zakladnich sluzeb spojenych s pronajmem, sprava a
udrzba nemovitosti, realitni ¢innost, poskytovani technickych sluzeb a inZzenyrska

¢innost v investi¢ni vystavbé.“

Dle vyroCni zpravy spolec¢nosti RPG RE Land, s.r.o. za rok 2008 bylo v tomto roce
hlavni ¢innosti firmy: ,Pronajem nemovitosti a nebytovych prostor bez poskytovani
jinych nez zakladnich sluzeb spojenych s pronajmem.” V letech 2009-2015 se
jednalo o: ,Pronajem nemovitosti, bytll a nebytovych prostor.“ A v roce 2016 se
k hlavnimu pfedmétu podnikani firmy pfidala navic: ,Vyroba, obchod a sluzby

neuvedené v pfilohach 1 az 3 zZivnostenského zakona®“.

,Nejvy8sim organem spolec¢nosti je Valna hromada. Jedinym spole¢nikem do
11. z&Fi 2006 byla spoleénost KARBON INVEST, a.s. Praha 1, Stépanskéa 621/34,
PSC 112 17, od 11. zafi 2006 je jedinym spolecénikem spoleénost RPG Industries
SE, Limasol, Neocleous House, Arch. Makarios Ill Avenue 199, Kyperska

republika.” (Vyro€ni zprava spole¢nosti RPG RE Land, s.r.o. za rok 2006, str. 5)

Dalsi informace o zménach vlastnikd firmy v nasledujicich letech jsou stejné jako
u firmy RPG RE Commercial, s.r.o., a to na zakladé vyro€nich zprav spolecnosti
RPG RE Land s.r.0. za roky 2007-2016.
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2.4 Analyza majetkové a kapitalové struktury firem RPG RE

Commercial, s.r.o. a RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006 — 2016

2.4.1 Vertikalni analyza firmy RPG RE Commercial, s.r.o.

Tab. 3 Vertikalni analyza aktiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 48,78 % 47,16 % 46,15 % 71,63 % 71,80 % 64,59 %
Dlouhodoby hmotny majetek 41,87 % 40,57 % 39,82 % 68,30 % 68,98 % 62,67 %
Dlouhodoby finanéni majetek 6,91% 6,60% 6,32% 3,33% 2,83% 1,93%
Obézna aktiva 51,21 % 52,83 % 53,49 % 28,30 % 28,19 % 35,40 %
Zasoby 0,07 % 0,03 % 0,02 % 0,05 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodobé pohledavky 537 % 2,17 % 4,98 % 12,60 % 11,58 % 13,20 %
Kratkodobé pohledavky 40,07 % 49,37 % 45,16 % 14,86 % 15,39 % 19,56 %
Penézni prostredky 5,70 % 1,26 % 3,33% 0,79 % 1,21 % 2,64 %
Casové rozliseni 0,00 % 0,01 % 0,37 % 0,07 % 0,00 % 0,00 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 79,80 % 76,73 % 65,47 % 65,38 % 18,03 %
Dlouhodoby hmotny majetek 79,80 % 76,73 % 65,47 % 65,38 % 18,03 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Obézna aktiva 20,20 % 23,26 % 34,50 % 34,59 % 81,96 %
Zasoby 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodobé pohledavky 9,98 % 13,62 % 13,63 % 16,41 % 1,03 %
Kratkodobé pohledavky 8,26 % 7,02 % 8,09 % 4,24 % 55,97 %
Penézni prostredky 1,96 % 2,62 % 12,78 % 13,94 % 24,97 %
Casové rozliseni 0,00 % 0,01 % 0,04 % 0,03 % 0,00 %

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Vyvoj aktiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016 je uveden
v pfiloze €. 1. Na konci roku 2006 byla aktiva firmy ve vysi zhruba 1,4 mid. K&.
V tomto roce byl podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech 48,78 %,
zbylych 51,21 % tvofila obé&zna aktiva. Pfevaznou €ast dlouhodobého majetku
tvofil dlouhodoby hmotny majetek, tj. 41.87 % na celkovych aktivech, zbylou ¢ast
predstavoval dlouhodoby finanéni majetek ve vysi 6,91 % na celkovych aktivech.
Z obéznych aktiv byly nejvice zastoupeny kratkodobé pohledavky, tj. 40,07 % na
celkovych aktivech, zbylou ¢ast obéznych aktiv tvofily dlouhodobé pohledavky a

penézni prostfedky, tj. 5,37 % a 5,7 % na celkovych aktivech.

V nasledujicich dvou letech se struktura aktiv pfiliS nezménila. K vyraznéjsi zméné

doSlo v roce 2009, kdy se zvysil dlouhodoby majetek na 71,63 %, a to zejména
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dlouhodoby hmotny majetek. Obézna aktiva poklesla na 28,3 %, a to predevSim

kratkodobé pohledavky, dlouhodobé pohledavky se naopak zvysily na 12,6 %.

V letech 2010-2015 opét nedochazelo k vyraznéjS§im zménam ve struktufe

dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. K nejvyraznéjSi zméné dosSlo v roce

2016, kdy se prudce snizil podil dlouhodobého majetku na 18,3 %, a to pouze diky

poklesu dlouhodobého hmotného majetku. Obézna aktiva vzrostla na 81,96 %, a

to predevSim diky citelnému rlastu kratkodobych pohledavek ze 4,24 % na
55,97 % a také rustu penéznich prostfedku na z 13,94 % na 24,97 %. Podil
dlouhodobych pohledavek se naopak snizil z 16,41 % na 1,03 %.

Tab. 4 Vertikalni analyza pasiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 90,68 % 84,82 % 81,98 % 86,80 % 90,02 % 89,06 %
Zakladni kapital 14,18 % 13,53 % 12,67 % 22,32 % 20,92 % 20,92 %
AzZio a kapitalové fondy 73,10 % 69,74 % 65,30 % 46,67 % 50,82 % 50,83 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,32 % 0,30 % 0,76 % 1,22 % 1,33 %
Vysledek hospodareni

minulych let 0,00 % 2,92 % 1,15% 6,31 % 14,86 % 16,96 %
Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi 3,40 % -1,69 % 2,56 % 10,74 % 221 % -0,97 %
Cizi zdroje 9,24 % 15,16 % 17,98 % 13,11 % 9,96 % 10,94 %
Rezervy 4,17 % 7,35 % 5,46 % 2,29 % 1,28 % 1,34 %
Dlouhodobé zavazky 0,99 % 0,91 % 1,28 % 2,23 % 1,59 % 2,00 %
Kratkodobé zavazky 4,08 % 3,96 % 8,51 % 3,85 % 3,68 % 5,25 %
Bankovni Gvéry a vypomoci 0,00 % 2,95 % 2,714% 4,74 % 3,40 % 2,35%
Casové rozliseni 0,08 % 0,02 % 0,04 % 0,09 % 0,02 % 0,00 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Vlastni kapital 84,49 % 86,17 % 82,29 % 91,37 % 86,08 %

Zakladni kapital 24,45 % 25,53 % 24,69 % 29,86 % 53,72 %

AZio a kapitalové fondy 37,81 % 39,49 % 38,19 % 46,18 % 3,96 %

Fondy ze zisku 1,55 % 1,72 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Vysledek hospodareni

minulych let 18,69 % 21,50 % 20,45 % 15,12 % 27,60 %

Vysledek hospodareni

béZného ucetniho obdobi 1,99 % -2,07 % -1,03 % 0,22 % 0,80 %

Cizi zdroje 15,51 % 13,83 % 17,68 % 8,61 % 13,89 %

Rezervy 1,56 % 0,46 % 0,19 % 0,06 % 0,12 %
Dlouhodobé zavazky 1,86 % 1,40 % 0,99 % 1,40 % 0,47 %

Kratkodobé zavazky 10,57 % 4,94 % 11,08 % 7,15 % 13,30 %

Bankovni uvéry a vypomoci 1,53 % 7,02 % 5,43 % 0,00 % 0,00 %

Casové rozliseni 0,00 % 0,00 % 0,02 % 0,02 % 0,03 %

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Vyvoj pasiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016 je uveden
v pfiloze €. 2. Na konci roku 2006 byla pasiva firmy RPG RE Commercial, s.r.o. ve
vySi zhruba 1,4 mld. KC. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech byl
90,68 %, podil cizich zdroju na celkovych pasivech ¢&inil 9,24 % a 0,08 % na
celkovych pasivech tvofily poloZzky ¢asové rozliseni. K vyraznéjSim zménam podilu

vlastniho a ciziho kapitalu ve sledovaném obdobi ve firmé nedochazelo.

Ve vSech letech ve sledovaném obdobi pfevazoval viastni kapital nad cizimi zdroji.
NejvysSi rozdil mezi podilem vlastniho kapitalu na celkovych pasivech a cizimi
zdroji na celkovych pasivech Ize vidét v roce 2015 s hodnotami 91,37 % a 8,61 %.
Rozdil byl naopak nejnizsi v roce 2008 s hodnotami 81,98 % a 17,98 %.

Pokud jde o strukturu viastniho kapitalu, podstatnou ¢ast v letech 2006-2015 tvofi
polozka azia a kapitalovych fondd. V roce 2016 ale doslo k jejimu vyraznému
poklesu a zaroven i poklesu celkového kapitalu a nejvétsi polozku zde tvoril
zakladni kapital firmy. U cizich zdroju jsou nejvice zastoupeny vétSinou
kratkodobé zavazky, a to v letech 2008, 2010-2012 a 2014-2016.

2.4.2 Vertikalni analyza firmy RPG RE Land, s.r.o.

Tab. 5 Vertikalni analyza aktiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA 100,00 % | 100,00 %| 100,00 %| 100,00% | 100,00% | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 94,46 % 97,21 % 97,38 % | 97,70% 97,39 % 96,46 %
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0,00 % 0,11 % 0,07 % 0,03 % 0,00 % 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek 94,46 % 97,10 % 97,31 % 97,67 % 97,39 % 96,46 %
Obézna aktiva 5,54 % 2,79 % 2,62 % 2,30 % 2,61 % 3,54 %
Dlouhodobé pohledavky 0,03 % 0,00 % 1,99 % 1,88 % 2,15 % 1,21 %
Kratkodobé pohledavky 0,99 % 251 % 0,42 % 0,42 % 0,45 % 2,33%
Penézni prostfedky 4,51 % 0,27 % 0,22 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozlieni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
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Rok 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 97,81 % 97,10 % 93,46 % 94,20 % 97,03 %
Dlouhodoby nehmotny

majetek 0,00 % 0,05 % 0,32 % 0,32 % 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek 97,81 % 97,05 % 93,13 % 93,88 % 97,03 %
Obézna aktiva 2,18 % 2,89 % 6,43 % 574 % 2,95 %
Dlouhodobé pohledavky 0,05 % 0,01 % 0,00 % 0,00 % 0,21 %
Kratkodobé pohledavky 2,12 % 2,87 % 6,43 % 5,54 % 2,42 %
Penézni prostredky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,20 % 0,32 %
Casové rozliseni 0,01 % 0,01 % 0,11 % 0,06 % 0,02 %

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Vyvoj aktiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016 je uveden v pfiloze €. 3.
Na konci roku 2006 byla aktiva firmy RPG RE Land, s.r.o. ve vySi zhruba 600
mil. K&. Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech ¢inil 94,46 %, zbylou
Cast tvofila obézna aktiva. VeSkerou Cast dlouhodobého majetku tvofil dlouhodoby
hmotny majetek. Z obéznych aktiv byly nejvice zastoupeny penézni prostredky, tj.
4,51 % na celkovych aktivech, zbylou Cast obéznych aktiv tvofily kratkodobé

pohledavky a dlouhodobé pohledavky.

V nasledujicich letech se struktura aktiv pfilis neménila. NejvySsSi rozdil mezi
podilem dlouhodobého majetku na celkovych aktivech a obé&znymi aktivy na
celkovych aktivech Ize spatfit v roce 2012 s hodnotami 97,81 % a 2,18 %. Rozdil
byl naopak nejnizsi v roce 2014 s hodnotami 93,46 % a 6,43 %.

Ve vSech letech ze sledovaného obdobi tvofil dlouhodoby hmotny majetek
veskerou nebo témér celou ¢ast na dlouhodobém majetku. NejvySSi poloZzkou u
obézZnych aktiv byly v roce 2007 a od roku 2011 kratkodobé pohledavky. V roce
2006 se jednalo o penézni prostiedky a v letech 2008 a 2009 o dlouhodobé
pohledavky.
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Tab. 6 Vertikalni analyza pasiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 2100,00% | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 99,21 % 93,67 % 87,98 % 85,75 % 92,63 % 91,22 %
Zakladni kapital 8,21 % 7,97 % 7,41 % 7,00 % 2,36 % 2,35%
AZio a kapitalové fondy 91,38 % 88,72 % 82,25 % 80,45 % 94,96 % 94,73 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,11 % 0,04 % 0,04 %
Vysledek hospodareni

minulych let 0,00 % -0,37 % -2,81 % -1,69 % -3,76 % -4,71 %
Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi -0,39 % -2,65 % 1,13% -0,12 % -0,96 % -1,19%
Cizi zdroje 0,79 % 6,33 % 12,02 % 14,25 % 7,37 % 8,78 %
Rezervy 0,00 % 0,01 % 0,00 % 0,01 % 0,02 % 0,07 %
Dlouhodobé zavazky 0,13% 0,14 % 0,15% 0,12 % 0,54 % 0,49 %
Kratkodobé zavazky 0,66 % 6,18 % 11,86 % 14,12 % 6,82 % 8,22 %
Casové rozliseni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

Vlastni kapital 98,48 % 97,22 % 92,85 % 96,41 % 96,78 %

Zakladni kapital 2,22 % 2,20 % 2,18 % 2,51 % 2,65 %

AZio a kapitalové fondy 103,83 % | 118,78 % | 117,75%| 133,11 % | 134,65%

Fondy ze zisku 0,03 % 0,03 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Vysledek hospodareni

minulych let -556 % | -1859% | -2355%| -31,26%| -4137%

Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi -2,04 % -5,20 % -3,54 % -7,95 % 0,85 %

Cizi zdroje 1,33 % 2,31 % 6,70 % 3,02 % 2,70 %

Rezervy 0,02 % 0,12 % 0,22 % 0,20 % 0,00 %
Dlouhodobé zavazky 0,49 % 0,60 % 0,54 % 0,21 % 0,27 %

Kratkodobé zavazky 0,82 % 1,58 % 5,94 % 261% 2,43 %

Casové rozliseni 0,19 % 0,47 % 0,46 % 0,57 % 0,51 %

Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Vyvoj aktiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016 je uveden v pfiloze €. 3.

Na konci roku 2006 byla pasiva firmy RPG RE Land, s.r.o. ve vySi zhruba

600 mil. K&. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech firmy byl 99,21 %,

zbylou ¢ast tvofily cizi zdroje.

Ve sledovaném se podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovych pasivech mirné
ménil. Od roku 2006 do roku 2009 klesal podil vlastniho kapitalu. V roce 2009 byl

v v,

v nasledujicich letech dosahoval hodnot vysSich nez 90 % na celkovych pasivech.
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Vyznamnou poloZzkou vlastniho kapitalu je zde stejné jako u firmy RPG RE
Commercial, s.r.o. polozka azia a kapitalovych fondu. Zajimavosti, Ze tato polozka
nabyva v letech 2012-2016 hodnoty vy3Si nez 100 %, pokud jde o podil na
celkovych pasivech. Jsou zde na prvni pohled vidét zaporné hodnoty u vysledku
hospodareni minulych let od roku 2007, tedy od doby, kdy zacala firma fungovat.
VyraznéjSi propad téchto hodnot Ize vidét od roku 2013, s hodnotou -18,59 %, o
-5,56 %.

v poslednim sledovaném roce, tedy v roce 2016, kdy byl -41,37 % na celkovych

rok dfive byla tato hodnota byl vysledek hospodareni

pasivech.

Cizi zdroje se firmé nejvyraznéji zvysily v roce 2008. Jejich hodnota byla 12,02 %
na celkovych pasivech. O rok pozdé&ji dosahly nejvyssi hodnoty ve vysi 14,25 %.
zdroju v letech 2008 a 2009, kdy byla jejich hodnota pfes 10 % na celkovych
pasivech, témér vesSkerou cast tvofily kratkodobé zavazky. Ale i v ostatnich letech,
kdy byl podil ciziho kapitalu na celkovych pasivech pod 10 % lze vidét nejvétsi

zastoupeni kratkodobych zavazkau.
2.4.3 Horizontalni analyza firmy RPG RE Commercial, s.r.o.

Tab. 7 Horizontalni analyza aktiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010
AKTIVA 104,82 % | 106,80 % 56,75 % | 106,71 % | 100,00 %
Dlouhodoby majetek 101,34 % | 104,50 % 88,09 % | 106,97 % 89,96 %
Dlouhodoby hmotny majetek 101,56 % | 104,85 % 97,32% | 107,77 % 90,85 %
Obézna aktiva 108,13 % | 108,14 % 30,02 % | 106,30 % | 125,59 %
Kratkodobé pohledavky 129,14 % 97,69 % 18,67 % | 110,55% | 127,12 %
Rok 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
AKTIVA 85,56 % 95,75% | 103,41%| 82,70 % 55,58 %
Dlouhodoby majetek 105,70 % 92,06 % 88,23 % | 82,59 % 15,33 %
Dlouhodoby hmotny majetek 108,95 % 92,06 % 88,23 % 82,59 % 15,33 %
Obézna aktiva 48,80 % | 110,27 %| 153,37 %| 82,92%| 131,70 %
Kratkodobé pohledavky 36,11 % 81,37 % | 119,15%| 43,39%| 733,21 %

Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Celkova aktiva firmy RPG RE Commercial, s.r.o. se vyraznéji zménila v roce 2009

oproti roku 2008. Hodnota aktiv v roce 2009 €inila 56,75 % z celkové hodnoty aktiv
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v roce 2008. K této zméné doslo predevsim diky snizeni hodnoty obéznych aktiv,

a to zejména sniZeni hodnoty kratkodobych pohledavek.

K dals§i vyraznéjSi zméné ve vysSi celkovych aktiv doslo vroce 2016 oproti
predchozimu roku. Zde se celkova aktiva opét snizila a to i presto, Ze se zvysila
obézna aktiva o 31,7 %, zejména kratkodobé pohledavky o 633,21 %. Hodnota
celkovych aktiv byla vtomto roce pouze 55,58 % zcelkové hodnoty aktiv
v pfedchozim roce. Za touto zménou je pfedevsim pokles dlouhodobého majetku
hmotného, ktery tvofil nejvy$si podil na celkovych aktivech firmy. Tuto zménu Ize
vysledovat i z vertikalni analyzy firmy, z porovnani struktury dlouhodobého

majetku a obéznych aktiv v letech 2015 a 2016.

Tab. 8 Horizontalni analyza pasiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010
PASIVA 104,82 % | 106,80 % 56,75% | 106,71 % | 100,00 %
Vlastni kapital 98,05% | 103,22 % 60,09 % | 110,67 % 98,92 %
Azio a kapitalové fondy 100,00 % | 100,00 % 40,56 % | 116,22 % | 100,00 %
Cizi zdroje 171,93% | 126,68 % 41,38 % 81,04 % | 109,88 %
Rok 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
PASIVA 85,56 % 95,75 % | 103,41 % 82,70 % 55,58 %
Vlastni kapital 81,17 % 97,65 % 98,76 % 91,82 % 52,36 %
Azio a kapitalové fondy 63,65 % | 100,00% | 100,00% | 100,00 % 4,77 %
Cizi zdroje 121,27 % 8538 % | 132,21 % 40,25 % 89,70 %

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Celkova pasiva firmy RPG RE Commercial, s.r.0. se vyraznéji zménila také
v letech 2009 a 2016 oproti pfedchozim rokim. V roce 2009 to bylo predevSim
diky poklesu hodnoty vlastniho kapitalu, a to zejména diky poklesu azia a
kapitalovych fondl. Poklesly ale také cizi zdroje, procentualné byla tato zména
vyraznéjsi nez v pripadé vlastniho kapitalu, ale v absolutnim méfitku byl tento

rozdil niz8i, coz je vidét v pfiloze €. 2.
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2.4.4 Horizontalni analyza firmy RPG RE Land, s.r.o.

Tab. 9 Horizontalni analyza aktiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010
AKTIVA 103,00 % | 107,62 % | 105,85 % | 296,78 % | 100,24 %
Dlouhodoby majetek 106,00 % | 107,81 % | 106,20% | 295,85 % 99,28 %
Dlouhodoby hmotny majetek 105,88 % | 107,85% | 106,24 % | 295,94 % 99,28 %
Obézna aktiva 51,84 % | 101,25% 92,76 % | 336,47 % | 136,04 %
Kratkodobé pohledavky 261,04 % 18,03 % | 105,66 % | 318,68% | 517,03 %
Rok 2012/2011 |2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
AKTIVA 106,15% | 100,90 % | 100,87 % 86,63 % 94,77 %
Dlouhodoby majetek 107,64 % | 100,16 % 97,09 % 87,32 % 97,62 %
Dlouhodoby hmotny majetek 107,64 % | 100,11 % 96,80 % 87,32 % 97,96 %
Obézna aktiva 65,27 % | 133,91 % | 224,61 % 77,35% 48,70 %
Kratkodobé pohledavky 96,64 % | 136,61 % | 225,79 % 74,65 % 41,43 %

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Celkova aktiva firmy RPG RE Land, s.r.0. se vyraznégji zvySila v roce 2010 oproti
roku 2009. Hodnota aktiv v roce 2010 Cinila 296,78 % z celkové hodnoty aktiv
v roce 2009. K této zméné doslo prfedevSim diky narUstu dlouhodobého majetku
hmotného. Obézna aktiva se rovnéz vyrazné zvysila v procentualnim vyjadfeni, a
to hlavné diky narlstu kratkodobych pohledavek. V absolutnim vyjadfeni se ale
mnohem vyraznéji zvySil dlouhodoby majetek oproti obéZznym aktivim, coz Ize

vyCist z pfilohy €. 3. KdalSim vyraznéjSim zménam ve vySi celkovych aktiv

v dalSich letech nedochazelo.

Tab. 10 Horizontalni analyza pasiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 |2011/2010
PASIVA 103,00 % | 107,62 % | 105,85% | 296,78 % | 100,24 %
Vlastni kapital 97,25% | 101,08% | 103,17 % | 320,57 % 98,72 %
Azio a kapitalové fondy 100,00 % 99,77 % | 103,53 % | 350,27 % | 100,00 %
Cizi zdroje 821,84 % | 204,45% | 125,50% | 153,61% | 119,39 %
Rok 2012/2011 | 2013/2012 | 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015
PASIVA 106,15 % | 100,90 % | 100,87 % 86,63 % 94,77 %
Vlastni kapital 114,60 % 99,61 % 96,33 % 89,95 % 95,14 %
Azio a kapitalové fondy 116,35 % | 115,43 % | 100,00 % 97,93 % 95,87 %
Cizi zdroje 16,09% | 174,81 % | 292,85 % 39,13 % 84,65 %

Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Celkova pasiva firmy RPG RE Land, s.r.o. se vyraznéji zvySila rovnéz v roce 2010
oproti roku 2009. Za touto zménou je pfedevSim narlst vlastniho kapitalu,
zejména polozky azia a kapitalovych fondu, ktera se zvysila nejvyraznéji, dokonce
vyraznéji nez celkova pasiva a také nez vlastni kapital. Je to zpusobeno
zapornymi hodnotami vysledkl hospodareni minulych let a bézného ucetniho
obdobi. Narlst cizich zdroju rovnéz pfispél k navySeni celkovych pasiv ve
sledovaném roce. OvSem v absolutnim vyjadfeni byl tento nartst oproti zvyseni

vlastniho kapitalu zanedbatelny, jak |ze vidét v pfiloze C. 4.

K dalSi vyraznéjSi zméné doslo vroce 2015 oproti roku 2014. Byl zde
zaznamenan nejvysSi pokles hodnoty celkovych pasiv, ktera cCinila 86,63 %
hodnoty aktiv v roce 2014. Z procentualniho vyjadfeni je sice zfejmé, Ze tento
pokles vice ovlivnily cizi zdroje, ale v absolutnim vyjadfeni tuto zménu vice ovlivnil

pokles vlastniho kapitalu. Poklesla polozka azia a kapitalovych fond( a také

vysledek hospodareni minulych let a béZzného ucetniho obdobi.

2.4.5 Analyza ukazatele zadluzenosti

Tab. 11 Ukazatele zadluZenosti firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 9,32 % 15,18 % 18,02 % 13,20 % 9,98 % 10,94 %
Mira zadluzenosti 10,28 % 17,89 % 21,99 % 15,20 % 11,08 % 12,29 %
Urokové kryti 418,48 15,48 17,51 35,45 19,67 1,19
Kryti dlouhodobého kapitalu VK 1,86 1,80 1,78 1,21 1,25 1,38
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Celkova zadluzenost 15,51 % 13,83 % 17,71 % 8,63 % 13,92 %

Mira zadluzenosti 18,36 % 16,05 % 2151 % 9,44 % 16,17 %

Urokové kryti 19,03 -10,66 -5,33 2,59 39,52

Kryti dlouhodobého kapitalu VK 1,06 1,12 1,26 1,40 4,77

Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
Tab. 12 Ukazatele zadluzenosti firmy RPG RE Land, s.r.0. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluzenost 0,79 % 6,33 % 12,02 % 14,25 % 7,37 % 8,78 %
Mira zadluzenosti 0,80 % 6,75 % 13,66 % 16,62 % 7,96 % 9,63 %
Urokové kryti -389,50 -55,73 4,22 0,60 -5,84 -7,61
Kryti dlouhodobého kapitalu VK 1,05 0,96 0,90 0,88 0,95 0,95
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Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 1,52% 2,78% 7,15% 3,59% 3,22%
Mira zadluzenosti 1,54% 2,86% 7,70% 3,72% 3,32%
Urokové kryti -19,55 | -39 885,00 -158,07 -759,75| 8041,50
Kryti dlouhodobého kapitalu VK 1,01 1,00 0,99 1,02 1,00

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Sledovanymi ukazateli vtab. 11 a vtab. 12 jsou celkova zadluzenost, mira

zadluzenosti, urokové kryti a dale kryti dlouhodobého kapitalu VK.

Celkovou zadluzenost Ize také vycist z vertikalni analyzy pasiv. Tento ukazatel
dosahuje v obou sledovanych firmach pomérmné malych hodnot vzhledem
k doporuCované hodnoté (30-60 %). U firmy RPG RE Commercial, s.r.o. je
ukazatel v rozmezi od 8,63 % do 18,02 % a firma RPG RE Land, s.r.0. vykazuje
hodnoty v rozmezi od 0,79 % do 14,25 %. Celkova zadluzenost je tedy obecné

nizSi u druhé sledované firmy.

Mira zadluzenosti poméfuje vlastni a cizi kapital. U firmy RPG RE
Commercial, s.r.o. je vrozmezi od 9,44 % do 21,99 %, zatimco firma RPG RE
Land, s.r.o. ukazuje celkové opét niz§i hodnoty v rozmezi od 0,8 % do 16,62 %.
Ukazatel miry zadluZenosti souvisi s celkovou zadluzenosti. Celkova zadluZenost
vySla nizka u obou firem a z toho vyplyva, Ze je zde i nizka mira zadluzenosti.
Pokud jde o vyvoj tohoto ukazatele v ¢ase, tak pomérné kolisa. U firmy RPG RE
Commercial, s.r.o. to Ize vidét v poslednich 3 sledovanych letech. Ukazatel v roce
2015 meziro¢né klesl z 21,51 % na 9,44 %, ale v nasledujicim roce vzrostl na
16,17 %, coz bylo zpUsobeno vyraznym poklesem vlastniho kapitalu, konkrétné
polozky azia a kapitalovych fondu, oproti cizim zdrojiam, které rovnéz mirné
poklesly. | pfesto je zde stale pomérné nizka hodnota miry zadluzeni. U firmy RPG
RE Land, s.r.o. ukazatel v letech 2006-2009 vzrostl z hodnoty 0,8 % na 16,62 %,
ale v poslednich 3 letech ukazatel klesal z hodnoty 7,7 % na 3,32 %. Cizi zdroje
firmy se sniZovaly a zaroven i vlastni kapital, ale ten ne v takové mife jako u prvni
jmenované firmy. Druha sledovana firma je na tom tedy celkové lépe, pokud jde o
vySi miry zadluzenosti v procentualnich hodnotach i ve vyvoji téchto hodnot v

poslednich 3 letech.

Urokové kryti velmi kolisa, a to v obou firmach. Je to zplsobeno vyraznymi

zménami ukazatell EBIT i nakladovych urokl ve sledovaném obdobi. Ve firmé
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RPG RE Commercial, s.r.o. toto kolisani hodnot je$té neni tak patrné jako
v pfipadé firmy RPG RE Land, s.r.0. Extrémni hodnoty jsou u 2. jmenované firmy.
V roce 2013 s hodnotou -39 885, zpusobenou zapornym ukazatelem EBIT, a to -
119 655 tis. K¢, a také velmi nizkymi nakladovymi uroky ve vysi 3 tis. KC. Ve
druhém extrémnim pfipadé v roce 2016 je hodnota urokového kryti 8041,5. Zde je

to zplsobeno vysokou hodnotou EBIT vzhledem k nakladovym urokdm.

Kryti dlouhodobého majetku VK nabyva u firmy RPG RE Commercial, s.r.o.
hodnot v rozmezi 1,06-4,77, je tedy vZzdy vySSi nez 1, coz znamena, Ze firma kryje
vlastnim kapitalem také obézna aktiva a preferuje tedy spiSe financni stabilitu pfed
vynosem. Nejvice je to vidét v poslednim sledovaném roce, kdy byl ukazatel
nejvyssi, nebot v tomto roce vyrazné poklesl dlouhodoby hmotny majetek firmy. U
firmy RPG RE Land, s.r.o. je ukazatel v rozmezi 0,88-1,05. Je tedy zfejmé, Ze
v tomto pfipadé jsou hodnoty obecné nizsi, v letech 2007-2010 a v roce 2014 byl i
nizsi nez 1, to znamena, Ze vlastni kapital nestaCil ani ke kryti veskerého
dlouhodobého majetku a firma jeho €ast tedy financovala z cizich zdroju. Z téchto
hodnot Ize tedy usoudit, Ze druha jmenovana firma neni tak finan&né stabilni jako

pfedchozi zminovana firma.
2.4.6 Analyza ukazatele rentability

Tab. 13 Ukazatele rentability firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA 3,40 % -1,69 % 2,56 % 10,74 % 221 % -0,97 %
ROCE 3,71 % -1,97 % 3,07 % 12,07 % 241 % -1,06 %
ROE 3,75 % -1,99 % 3,12 % 12,38 % 2,45 % -1,09 %
ROS 20,68 % | -11,03% 17,01 % 45,82 % 11,06 % -6,52 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 1,99 % -2,07 % -1,03 % 0,22 % 0,80 %
ROCE 231 % -2,37 % -1,24 % 0,24 % 0,92 %
ROE 2,36 % -2,41 % -1,26 % 0,24 % 0,93 %
ROS 1223% | -12,23% -8,80 % 2,06 % 15,57 %




Tab. 14 Ukazatele rentability firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Sledovanymi ukazateli v tab. 13 a v tab. 14 jsou rentabilita aktiv neboli celkového

kapitalu, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb.

Rentabilita aktiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. je vrozmezi od -1,69 % do
10,74 %. V letech 2007, 2011, 2013 a 2014 byla rentabilita aktiv firmy zaporna,
nebot zde byl zaporny EAT. Nejvy8Si hodnota ROA byla v roce 2009, coz bylo
ojedinélé, nebot v ostatnich letech nabyvala hodnot od -2,07 % do 3,4 %. Firma
RPG RE Land, s.r.o. méla zapornou rentabilitu aktiv v letech 2006, 2007 a v letech
2009-2015. V roce 2015 byla hodnota nejnizsi, a to -7,95 %. NejvySsi byl ukazatel
v roce 2008 s hodnotou 1,13 %. Je tedy zfejmé, Ze u druhé jmenované firmy jsou

hodnoty rentability aktiv obecné nizsi a tedy horsi.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu s rentabilitou vlastniho kapitalu
v podstaté kopiruji rentabilitu aktiv u obou sledovanych firem. V pfipadé rentability
vlastniho kapitalu je to dano vysokym podilem vlastniho kapitalu na celkovych
aktivech, coz je patrné z vertikalni analyzy aktiv obou firem. V pfipadé rentability
celkového investovaného kapitalu se navic kvlastnimu kapitalu pficitaji
dlouhodobé zavazky, ¢imz se hodnota tohoto ukazatele jesté vice blizi hodnoté
ukazatele rentability aktiv. Podobné hodnoty ukazateld ROCE a ROE s hodnotou
ukazatele ROA jsou u firmy RPG RE Land, s.r.o., protoze ma obecné vyssi podil

vlastniho kapitalu na celkovych aktivech.

Rentabilita trzeb se uz vice liSi od ukazateld ROA a ROE, protoze se jiz odviji od
vySe trzeb. V obou sledovanych firmach tento ukazatel velmi kolisa. Ve firmé RPG

RE Commercial, s.r.o. nabyva hodnot vrozmezi od -12,23 % do 45,82 %.
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Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA -0,39 % -2,65 % 1,13 % -0,12 % -0,96 % -1,19 %
ROCE -0,39 % -2,82 % 1,28 % -0,13 % -1,04 % -1,29 %
ROE -0,39 % -2,83 % 1,28 % -0,13 % -1,04 % -1,30 %
ROS -46,42 % | -305,78 % | 128,08 %| -1294% | -96,17 % | -96,00 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
ROA -2,04 % -5,20 % -3,54 % -7,95 % 0,85 %
ROCE -2,06 % -5,32 % -3,79 % -8,23 % 0,88 %
ROE -2,07 % -5,35 % -3,81 % -8,25 % 0,88 %
ROS -163,93 % | -272,86 % | -155,05 % | -264,16 % 40,09 %




Zapornych hodnot dosahoval ve stejnych letech, kdy byl zaporny ROA a ROE,
nebot byl i zaporny EAT. Firma RPG RE Land, s.r.0. vykazuje pochopitelné i zde
niz§i hodnoty vrozmezi od -305,78 % do 128,08 %. Je vidét, Zze hodnoty
ukazatele ROS ukazuji vy$Si rozmezi mezi lety nez u prvni jmenované firmy. Je to

zpusobeno zejména vyrazné nizSimi trzbami firmy RPG RE Land, s.r.o.
2.4.7 Analyza ukazatele likvidity

Tab. 15 Ukazatele likvidity firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 12,33 13,27 6,30 7,20 7,62 6,74
Pohotova likvidita 12,31 13,26 6,30 7,19 7,62 6,74
Okamzita likvidita 1,37 0,32 0,39 0,20 0,33 0,50
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Bézna likvidita 191 4,71 3,11 4,83 6,15

Pohotova likvidita 1,91 4,71 3,11 4,83 6,15

Okamzita likvidita 0,19 0,53 1,15 1,94 1,87

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Tab. 16 Ukazatele likvidity firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 8,34 0,45 0,22 0,16 0,38 0,43
Pohotova likvidita 8,34 0,45 0,22 0,16 0,38 0,43
Okamzita likvidita 6,79 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Bézna likvidita 2,16 1,41 1,02 1,82 1,01

Pohotova likvidita 2,16 141 1,02 1,82 1,01

Okamzita likvidita 0,00 0,00 0,00 0,06 0,11

Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Sledovanymi ukazateli v tab. 15 a v tab. 16 jsou bézna likvidita, pohotova likvidita

a okamzita likvidita.

Bézna likvidita frmy RPG RE Commercial, s.r.0o. méla nejvyssi hodnotu 13,27
v roce 2007, tedy témér na pocCatku obdobi. O rok dfive mél tento ukazatel rovnéz
velmi vysokou hodnotu, a to 12,33. Takto vysoka Cisla ukazatele byla zpusobena
nizSimi hodnotami kratkodobych zavazk( oproti obéznym aktivim. Firma méla

zfejmé dostatek vlastnich zdroji a nemusela se pfili§ zadluzovat. V roce 2008
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doSlo k narastu kratkodobych zavazkl o vice nez 100 %, zatimco obézna aktiva
narostla o necelych 10 %, ¢imzZ se vyrazné snizila bézna likvidita na hodnotu 6,3.
V dal§im roce doS$lo k vyraznému snizeni obéznych aktiv i kratkodobych zavazku
a ukazatel vzrostl na hodnotu 7,19. V nasledujicich 2 letech nedoslo k vyrazné&jSim
meziroCné vyrazné snizila obézna aktiva a zaroven vyrazné narostly kratkodobé
zavazky. V letech 2013-2016 se ukazatel bézné likvidity pohyboval v rozmezi
3,11-6,15.

U firmy RPG RE Land, s.r.o. byl ukazatel bézné likvidity nejvyssi v roce 2006
s hodnotou 8,34. V roce 2007 se vyrazné zvySily kratkodobé zavazky a zaroven
doslo k poklesu obéznych aktiv, ¢imz se vyrazné bézna likvidita snizila na hodnotu
0,45. Od roku 2007 do roku 2011 byl ukazatel v rozmezi 0,16-0,45, coz je velmi
malo vzhledem k doporuc¢ované hodnoté 1,5-2,5. Vroce 2012 firma vyrazné
snizila kratkodobé zavazky vzhledem k obéznym aktivim, ¢imz zvysila béznou
likviditu na 2,16. V letech 2013-2016 se ukazatel pohyboval v rozmezi 1,01-1,82.

Pohotova likvidita se liSi od bézné likvidity pouze odectenim zasob od obéznych
aktiv. Vzhledem k tomu, Ze se zasoby objevovaly v rozvaze pouze u firmy RPG
RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2010, a to s velmi nizkymi hodnotami, tak se
ukazatel pohotové likvidity v téchto letech pfilis neliSi od bézné likvidity. V dalSich
letech je tedy stejny. U firmy RPG RE Land, s.r.0. nejsou zasoby evidovany

v zadném roce, proto je zde ukazatel bézné a pohotove likvidity vZzdy stejny.

Okamzita likvidita firmy RPG RE Commercial, s.r.o. se vletech 2006-2016
pohybovala v rozmezi 0,19-1,94, pficemz nejvy$Si hodnoty dosahovala v roce
2015. U firmy RPG RE Land, s.r.o. je situace odliSna. V roce 2006 byl ukazatel
nejvyssi s hodnotou 6,79 a v nasledujicich letech se snizil téméF na nulovou

hodnotu, nebot’ zde doslo k vyraznému ubytku penéznich prostfedku.
2.4.8 Analyza ukazatele aktivity

Tab. 17 Ukazatele aktivity firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 0,16 0,15 0,15 0,23 0,20 0,15
Obrat dlouhodobého majetku 0,34 0,32 0,33 0,33 0,28 0,23
Doba obratu pohledavek 877,13 1160,30 1 090,29 229,13 277,64 473,81
Doba obratu zavazku 90,91 93,54 204,76 60,47 66,75 127,14
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Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 0,16 0,17 0,12 0,11 0,05
Obrat dlouhodobého majetku 0,20 0,22 0,18 0,16 0,28
Doba obratu pohledavek 182,37 149,21 248,89 143,74 | 3921,98
Doba obratu zavazku 233,34 104,93 340,02 241,19 934,06

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Tab. 18 Ukazatele aktivity firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obrat aktiv 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Obrat dlouhodobého majetku 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Doba obratu pohledavek 429,47 | 1045,33 171,98 170,59 162,65 678,94
Doba obratu zavazki 287,76| 2568,93| 484352| 5704,02| 244532| 2396,15
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 0,01 0,02 0,02 0,03 0,02
Obrat dlouhodobého majetku 0,01 0,02 0,02 0,03 0,02
Doba obratu pohledavek 615,97 544,56 1032,42 669,26 412,66
Doba obratu zavazki 291,94 388,01 1009,18 380,49 498,44

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Sledovanymi ukazateli vtab. 17 a vtab. 18 jsou obrat aktiv, doba obratu

pohledavek a doba obratu zavazku.

Obrat aktiv je u obou sledovanych firem velmi nizky vzhledem k doporu€ované
hodnotég, ktera by méla byt minimalné 1. Obé firmy tedy neefektivné vyuzivaji sva

aktiva.

Obrat dlouhodobého majetku je rovnéz velmi nizky u obou firem, ale v tomto
pripadé je na tom lépe firma RPG RE Commercial, s.r.0., nebot ma nizsi podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech oproti frmé RPG RE Land, s.r.o.

Tyto udaje Ize vyCist z vertikalni analyzy aktiv obou firem.

PFi porovnani doby obratu pohledavek a doby obratu zavazku firmy RPG RE
Commercial, s.r.o., je ve vétSiné pfipadu vy$si doba obratu pohledavek s vyjimkou
let 2012, 2014 a 2015. Vroce 2016 je tento rozdil nejvy$Si. Doba obratu
pohledavek je zhruba 3 922 dnu, zatimco doba obratu zavazkd &ini pfiblizné 934
dnl. Z téchto udaja je patrné, ze firma dfive plati své zavazky, nez obdrzi platby

od svych dodavatelll, coz ji zpusobuje problémy s likviditou, a to bylo také vidét na
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ukazatelich likvidity této firmy. U firmy RPG RE Land, s.r.o. je vétSinou vysSi doba

obratu zavazk( oproti dobé obratu pohledavek, a to v letech 2007-2011 a v roce

2006. Nejvyssi zde byl rozdil v roce 2009, kdy byla doba obratu pohledavek témér

171 dnuU a doba obratu zavazki 5 704 dnu. Z toho je vidét, Ze firma rychleji pfijima

platby od svych dodavatell, nez plati své zavazky. Ddvodem mohou byt rovnéz

problémy s likviditou, coz je vidét z hodnot ukazatelu likvidity této firmy.

2.4.9 Analyza ukazatele CF

Tab. 19 Ukazatele CF firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CF -70 957 -61 878 33 959 -45 408 4 469 13614
CF likvidita I. -1,23 -1,06 0,25 -1,31 0,13 0,27
CF likvidita Il. -1,42 -0,30 0,15 -0,41 0,05 0,17
Prevracena hodnota

likvidity z CF -0,70 -3,32 6,81 -2,43 18,71 5,83
CF rentabilita celkového

kapitalu -0,05 -0,04 0,02 -0,05 0,00 0,01
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

CF -9 163 4461 83 025 -10 163 -426

CF likvidita I. -0,11 0,12 0,93 -0,21 -0,01

CF likvidita Il. -0,08 0,05 2,09 0,28 0,01

Prevracena hodnota

likvidity z CF -12,10 19,69 0,48 3,52 96,79

CF rentabilita celkového

kapitalu -0,01 0,01 0,10 -0,02 0,00

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Tab. 20 Ukazatele CF firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CF -2 565 -25 767 -258 -1 442 -14 -3
CF likvidita I. -0,63 -0,66 0,00 -0,01 0,00 0,00
CF likvidita Il. 0,11 -0,68 0,00 -0,01 0,00 0,00
Prevracena hodnota

likvidity z CF 8,83 -1,47 -308,69 -70,57 | -11 164,71 | -62 209,00
CF rentabilita celkového

kapitalu 0,00 -0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
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Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF 23 -131 -34 3962 1947
CF likvidita I. 0,00 0,00 0,00 0,08 0,04
CF likvidita Il. 0,00 0,00 0,00 0,07 0,04
Prevracena hodnota

likvidity z CF 1 302,96 -399,95| -4519,68 14,17 23,09
CF rentabilita celkového

kapitalu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Sledovanymi ukazateli v tab. 19 a v tab. 20 jsou CF likvidita 1., CF likvidita II.,
neboli stupen oddluzeni, prevracena hodnota tohoto ukazatele a dale CF

rentabilita celkového kapitalu.

CF likvidita I. firmy RPG RE Commercial, s.r.o. se pohybuje v rozmezi od -1,93 do
0,93. V letech 2006, 2007, 2009, 2012, 2015 a 2016 jsou zaporné hodnoty tohoto
ukazatele, nebot firma zde dosahovala zaporného CF. To znamena, Ze firma
nebyla schopna vtéchto letech splacet vSechny své kratkodobé zavazky
z vytvofeného penézniho toku. U firmy RPG RE Land, s.r.o. jsou hodnoty
ukazatele v rozmezi od -0,66 do 0,08. Zaporné hodnoty jsou vidét ve vSech letech
s vyjimkou let 2012, 2015 a 2016. V letech 2008, 2010 a 2011 je sice vidét
hodnota ukazatele 0, ale ukazatel zde byl zaporny, nebot’ CF bylo zaporné. Dalo
by se tedy fict, Ze u prvni jmenované firmy jsou sice vétSi vykyvy u tohoto
ukazatele, ale zaroven tato firma dosahuje ve vétSiné pfipadd vysSich hodnot nez
druha jmenovana firma, coz znamena, Ze je lépe schopna splacet své kratkodobé

zavazky.

CF likvidita Il., neboli firmy RPG RE

Commercial, s.r.o. pomérné nizkych hodnot s vyjimkou roku 2014. V tomto roce je

stupen oddluzeni, nabyva wu
vidét vysoké CF firmy, oproti ostatnim rokim, kdy se ukazatel pohybuje v rozmezi
od -1,42 do 0,28, coz je velmi malo vzhledem k doporu¢ované hodnoté 0,2-0,3.
zaroven nejnizsi ze vSech sledovanych let. Zvlastni je situace v roce 2015, kdy
bylo CF firmy sice zaporné, ale zaroven to bylo poprvé ve sledovaném obdobi, kdy
penézni prostfedky prevySovaly cizi zdroje. V tomto pfipadé vysel tedy zaporny
Citatel i jmenovatel zlomku, ¢imz vySla kladna hodnota tohoto ukazatele. Podobna

je situace i v nasledujicim roce, kdy bylo CF i rozdil mezi cizimi zdroji a penéznimi
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prostfedky rovnéz zaporny, coz zpusobilo opét kladnou hodnotu ukazatele stupné

oddluzeni firmy.

U firmy RPG RE Land, s.r.o. jsou vidét hodnoty ukazatele v rozmezi od -0,68 do
0,11. Je tedy patrné, Ze ani vjednom roce nedosahla tato firma alespon
doporu€ovanych hodnot. Nejlépe vychazi ukazatel v 1. sledovaném roce. Bylo zde
zaporné CF, ale zaroven penézni prostfedky prevySovaly cizi zdroje.
sledovaném obdobi. CF firmy zde dosahovala zapornych hodnot, a to jesté nizSich
nez v pfedchozim roce a zaroveni extrémné narostly cizi zdroje a vyrazné se
snizily penézni prostfedky. V nasledujicich letech se pak hodnota ukazatele

stupné oddluzeni u této firmy pohybovala v rozmezi od -0,01 do 0,07.

Pfevracena hodnota stupné oddluzeni vypovida o tom, za jak dlouho je firma
schopna splatit vSechny své zavazky z CF. Celkové na tom nejsou v tomto ohledu
dobfe ani jedna z firem, v nékterych letech jsou dokonce hodnoty tohoto ukazatele
zaporné, coz znaci, ze nejsou prakticky vibec schopny vSechny své zavazky
splatit. Pfi vylouCeni téchto zapornych hodnot je firma RPG RE Commercial, s.r.o.
schopna splatit vSechny své zavazky z CF nejdfive v roce 2014, tedy témér za pul
roku. Naopak nejdéle by to bylo v poslednim sledovaném roce, a to témér 97 let.
Celkové jesté hlre je v tomto ohledu druha sledovana firma. Pokud se nebudou
brat v uvahu opét zaporné hodnoty v nékterych letech, tak je firma schopna
nejdfive splatit své zavazky z CF hned v prvnim sledovaném roce, tedy témér za 9
let. Naopak v roce 2012 by ji to trvalo pfiblizné 1 300 let. Je ale tfeba brat tyto
hodnoty s rezervou, nebot jsou velmi zkresleny zejména kolisavosti hodnot CF
v jednotlivych letech. | pfesto Ize tvrdit, ze firma RPG RE Land, s.r.o. je na tom
v tomto ohledu hufe oproti frmé RPG RE Commercial, s.r.o., stejné tak jako u

prvniho sledovaného ukazatele CF.

Rentabilita celkového kapitalu firmy RPG RE Commercial, s.r.o. se pohybuje
v rozmezi od -0,05 do 0,1. Opét tento ukazatel zavisi na vysi CF, ale také na vysSi
celkového kapitalu. Nejlépe na tom byla firma vroce 2014, podobné jako
v ostatnich ukazatelich CF, nebot dosahla v tomto roce nejvysSiho CF. Firma
RPG RE Land, s.r.o. nabyva hodnot v rozmezi od -0,04 do 0. To znamena, Ze tato
firma neni schopna vyprodukovat téméf zadné finanéni prostiedky z penézni

jednotky celkového kapitalu, podobné jako firma RPG RE Commercial, s.r.o., ktera
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je na tom Iépe, nebot’ je u ni v letech 2008, 2010, 2011, 2013 a 2014 ukazatel
kladny. To znamena, ze alespon né&jaké financni prostfedky z penézni jednotky
celkového kapitalu je firma schopna v téchto letech vyprodukovat. Zatimco firma
RPG RE Land, s.r.o. je toho schopna pouze v letech 2012, 2015 a 2016.

2.4.10 Shrnuti pomérovych ukazatelt

Z jednotlivych pomérovych ukazateld vyplynulo nékolik poznatki o obou
analyzovanych firmach. Sledovanymi ukazateli byla zadluZenost, rentabilita,
likvidita, aktiva a CF.

Z ukazatelu zadluzenosti, zejména z celkové zadluzenosti, Ize vycist, Ze obé firmy
vyuZzivaji zejména vlastni kapital, coz znaci, Ze nepotfebuji moc vyuZivat cizi

zdroje ke svym podnikatelskym Cinnostem.

VSechny sledované ukazatele rentability jsou niz8i u obou firem. Jedna se o ROA,
ROCE, ROE a ROS. Nizsi hodnoty ROA znaci, ze firmy neefektivné vyuzivaji sva
aktiva. NizSi hodnoty ROCE ukazuji neefektivni vyuziti investovaného kapitalu.
Niz8i hodnoty ROE vypovidaji o neefektivnosti pro akcionafe, ale v tomto pfipadé
tedy pro vlastniky, nebot’ se nejedna o akciové spole€nosti. Hodnoty ROS u obou
firem velmi kolisaji, coz naznacuje financni nestabilitu u obou firem. To znamena,

Ze ne vzdy jsou firmy schopny v dosahovani zisku na korunu trzeb.

Pokud jde o ukazatele likvidity, tak jsou u firmy RPG RE Commercial, s.r.o.
obecné vysSi vSechny tyto ukazatele, tzn. bézna, pohotova i okamzita likvidita,
v porovnani s firmou RPG RE Land, s.r.o. Je to zpusobeno hlavné tim, ze prvni
jmenovana firma vlastni mnohem vice obé&znych aktiv i penéznich prostfedki vuci
kratkodobym zavazkim a je tedy |épe schopna tyto zavazky splacet, jak

z obéznych aktiv, tak i z penéznich prostfedka.

Ukazatelé aktivity naznacCuji nizké hodnoty u obou firem, a to obrat aktiv i obrat
dlouhodobého majetku. To znamena, Ze firmy neefektivné vyuZivaji sva aktiva,
popfipadé dlouhodoby majetek. DalSimi sledovanymi ukazateli aktivity jsou doba
obratu pohledavek a zavazku. U firmy RPG RE Commercial, s.r.o. je ve vétsiné
pripadu vysSi doba obratu pohledavek. To znamena, ze tato firma spiSe pozdéji
dostava zaplaceno za své pohledavky, nez plati své zavazky. U firmy RPG RE

Land, s.r.o. je naopak ve vétsiné pfipadu vyssi doba obratu zavazkd. Tim padem
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tato firma pozdéji plati své zavazky, nez pfijima platby za své pohledavky. To

muZze signalizovat horSi finan¢ni situaci u druhé jmenované firmy.

Ukazatelé CF zavisi na vyvoji hodnoty CF u obou firem. To, Zze vychazely

v nékterych letech zaporné hodnoty CF, zpuUsobilo zhorSeni u viech sledovanych

ukazateld CF. Obecné tedy obé firmy maji v nékterych letech problémy splacet

své zavazky z CF, zejména firma RPG RE Land, s.r.o., coz bylo také vidét i na

ukazatelich likvidity. Dale maji obé firmy problém vyprodukovat finan¢ni prostfedky

z penézni jednotky, coz by jim mohlo zpUsobit problémy s likviditou, ktera je

dulezita spole¢né s dosahovanim zisku pro jejich dalsi fungovani.

2.4.11 Bonitni model — Kralickllv Quicktest

Tab. 21 Kralickiv Quicktest firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kvéta vlastniho kapitalu 90,68 % 84,82 % 81,98 % 86,80 % 90,02 % 89,06 %
Doba splaceni dluhu z CF 0,71 -51,13 3,59 0,88 1,59 3,13
CFv%ztrieb -0,31 -0,27 0,14 -0,22 0,02 0,10
ROA 3,23 % 1,35 % 3,18 % 12,92 % 2,96 % 0,12 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Kvéta vlastniho kapitalu 84,49 % 86,17 % 82,29 % 91,37 % 86,08 %
Doba splaceni dluhu z CF 2,27 5,09 1,62 -0,75 -3,39
CFv % ztrieb -0,07 0,03 0,87 -0,14 -0,02
ROA 1,57 % -2,20 % -1,01 % 0,46 % 0,87 %
Zdroj: U&etni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
Tab. 22 Kralickiv Quicktest firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016 - hodnoceni
ukazatelt
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 5 2 1 1 2
CFv % ztrieb 5 5 4 5 4 4
ROA 4 4 4 2 4 4
Prlimér 2,75 3,75 2,75 2,25 2,50 2,75
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Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1 3 1 5 5
CFv % ztrieb 5 4 4 5 5
ROA 4 5 5 4 4
Prlimér 2,75 3,25 2,75 3,75 3,75

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Tab. 23 Kralickuv Quicktest firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kvota vlastniho kapitalu 99,21 % 93,67 % 87,98 % 85,75 % 92,63 % 91,22 %
Doba splaceni dluhu z CF 14,41 -2,36 9,78 155,36 -24,83 -16,96
CFv%ztrieb -0,51 -4,75 -0,04 -0,23 0,00 0,00
ROA -0,38 % -2,57 % 1,48 % 0,17 % -0,83 % -1,08 %
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Kvota vlastniho kapitalu 98,48 % 97,22 % 92,85 % 96,41 % 96,78 %
Doba splaceni dluhu z CF -1,89 -0,84 -4,59 -0,57 0,98
CFv % ztrieb 0,00 0,00 0,00 0,07 0,05
ROA -1,93 % -5,26 % -3,58 % -8,36 % 0,85 %
Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
Tab. 24 Kralickiv Quicktest firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016 - hodnoceni
ukazatelt
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 5 5 3 5 5 5
CFv % ztrieb 5 5 5 5 5 5
ROA 5 5 4 4 5 5
Priimér 4,00 4,00 3,25 3,75 4,00 4,00
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 5 5 5 5 1
CFv % ztrieb 4 5 5 4 4
ROA 5 5 5 5 4
Prlimér 3,75 4,00 4,00 3,75 2,50

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Pfi pouziti bonitniho modelu Kralickova rychlého testu je pfi porovnani tab. 21-24
na prvni pohled ziejmé, Ze firma RPG RE Land, s.r.o. je na tom s celkovym

prumérnym hodnocenim hufe.

Kvéta vlastniho kapitalu je u obou firem ve vSech letech vyborna. Je to vidét také
z vertikalni analyzy pasiv. Obé firmy vyuzivaji vlastni kapital z 80 % i vice ve
vSech sledovanych letech, coz je vysoka hodnota. Po této strance maji tedy

vysokou finanéni stabilitu.

Doba splaceni dluhu z CF jiz vypada u obou firem hife, a to zejména u firmy RPG
RE Land, s.r.o. Tato firma méla témér ve vSech letech nejhor$i moznou znamku 5,
zpusobenou zejména zapornou hodnotou bilanéniho CF. Vyjimkou byly roky 2008
se znamkou 3 a rok 2016 se znamkou 1, kdy byla v téchto letech kladna hodnota
bilanéniho CF. Doba splaceni dluhu z CF firmy RPG RE Commercial, s.r.o. méla
znamku 5 jen v letech 2007, 2015 a 2016. V roce 2007 hlavné diky zapornému
bilan¢nimu CF a v letech 2015 a 2016 bylo sice bilan¢ni CF kladné, ale penézni
prostfedky zde prevySovali cizi zdroje.

CF v % z trzeb je kriticka u obou firem s hodnotami 4-5, a to kvuli zapornym Ci

nizkym hodnotam CF vuci trzbam.

Ukazatel ROA je rovnéZz u obou firem Spatny s hodnotami vétSinou 4-5, a to opét
kvuli zapornym ¢&i nizkym hodnotam EBIT vzhledem k aktivam firmy. Lze fict, ze
obé firmy neefektivné vyuzivaji sva aktiva. Vyjimkou je rok 2009 u firmy RPG RE
Commercial, s.r.o. se znamkou 2. V tomto roce byl neobvykle vysoky EBIT ve

srovnani s ostatnimi lety.
2.4.12 Bankrotni model — Index divéryhodnosti INO5

Tab. 25 Index divéryhodnosti INO5 firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016
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Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A 10,73 6,59 5,55 7,58 10,03 9,14
B 6,00 15,48 17,51 35,45 19,67 1,19
C 0,03 0,01 0,03 0,13 0,03 0,00
D 0,50 0,22 0,18 0,32 0,25 0,25
E 12,33 7,63 6,01 5,61 5,94 5,62
Index INOS | 208  226] 213]  ade]  are[ 10




Rok 2012 2013 2014 2015 2016
A 6,45 7,23 5,65 11,59 7,18
B 19,03 -10,66 -5,33 2,59 6,00
C 0,02 -0,02 -0,01 0,00 0,01
D 0,30 0,24 0,24 0,41 0,34
E 1,71 3,67 2,77 4,83 6,15

Index INOS | wes[oea[ T oz8]  215] s

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Tab. 26 Index diuvéryhodnosti INO5 firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A 126,13 1581 8,32 702| 1356 1139
B 6,00 6,00 4,22 0,60 5,84 7,61
c 0,00 0,03 0,01 0,00 0,01 0,01
D 0,02 0,04 0.12 0,09 0,10 0,05
E 8,34 0,45 0,22 0,16 0,38 0,43
Index INOS | 1690]  1,76] 1,36 0,98 1,55 1,18
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
A 6581  3507|  1398|  27.85| 31,10
B 119,55 6,00 6,00 6,00 6,00
c 0,02 0,05 0,04 0,08 0,01
D 0,03 0,05 0,09 0.13 0,02
E 2.16 141 1,02 1,82 1,01

Index INO5

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu

Tab. 25 a tab. 26 ukazuje index davéryhodnosti INO5 obou firem. Z divodu velmi
nizkych nakladovych urokd vzhledem k hodnoté EBIT, byly nékteré hodnoty
ukazatele urokového kryti zastropovany hodnotou 6 v pfipadé kladné hodnoty

EBIT a hodnotou -6 v pfipadé zaporné hodnoty EBIT.

Firma RPG RE Commercial, s.r.o. ukazuje celkové hodnoty Indexu INO5 v rozmezi
0,78-2,98. V letech 2006-2012 a v letech 2015 a 2016 firma tvofila hodnotu,
v letech 2013 a 2014 svou hodnotu nicila. Nejlépe vySel index INOS v roce 2006,
tedy v 1. roce podnikani firmy, nebot zde byl vysoky pomér mezi aktivy a cizimi

zdroji a také mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
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Firma RPG RE Land, s.r.0. vykazuje celkové hodnoty Indexu INOS v rozmezi od
0,98 do 16,9. Na rozdil od prvni jmenované firmy se tato firma nachazela také
v pasmu Sedé zony, a to v letech 2008-2011 a 2014. Ve zbyvajicich letech firma
tvofila hodnotu. | zde vySel index INO5 nejlépe v 1. sledovaném roce, nebot zde

méla firma nizké cizi zdroje v porovnani s ostatnimi lety.

DuleZzité je zminit, Ze model Indexu divéryhodnosti INO5 je ovlivnén také zejména
vysokymi hodnotami 1. sledovaného ukazatele, Cili poméru celkovych aktiv k cizim
zdrojum. Je to vidét hlavné u firmy RPG RE Land, s. r. o., kde je vroce 2006
hodnota tohoto ukazatele dokonce 126,13, coz velmi zlepSuje hodnotu indexu
INOS. Ale také v ostatnich letech jsou u této firmy pomérné vysoké hodnoty tohoto
ukazatele. Pokud by zde doSlo k zastropovani ukazatele na hodnotu 5, ktera by
méla byt stanovena pfi vyuziti 80 % vlastniho kapitalu a 20 % ciziho kapitalu doslo

by zajisté k vyraznému zhorSeni modelu Indexu duvéryhodnosti INO5.

Pfi porovnani obou firem na zakladé Indexu divéryhodnosti INO5 nelze tedy
jednoznacné tvrdit, ktera zfirem je na tom Iépe, ackoliv v poslednich 5
sledovanych letech by se dalo fict, ze na tom byla lépe firma RPG RE Land, s.r.o.
a to kvdli vy8S§im hodnotdm Indexu INO5, které jsou ale velmi ovlivhény
ukazatelem poméru aktiv k cizim zdrojim. To znamend, pokud by bylo brano
v Uvahu zastropovani tohoto ukazatele na hodnotu 5, tak by na tom byla firma
RPG RE Land, s.r.o. hife, nebot u firmy RPG RE Commercial, s.r.o. jsou hodnoty
ukazatele poméru aktiv k cizim zdrojum obecné niz8i, a tedy model by se zde tolik

nezhorsil.

2.5 Posouzeni financ¢niho zdravi firem RPG RE Commercial, s.r.o. a
RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016

2.5.1 Posouzeni finanéniho zdravi firmy RPG RE Commercial, s.r.o.

Majetkova struktura firmy RPG RE Commercial, s.r.o. byla v letech 2006-2008
tvofena spiSe obéznymi aktivy a vletech 2009-2015 pfevazné dlouhodobym
majetkem. V roce 2016 ale dosSlo k vyraznému poklesu dlouhodobého majetku této
spole¢nosti kvuli odstépeni ¢asti komeréniho portfolia této firmy do nové vzniklych
spole¢nosti: Asental Business Center s.r.o. a Asental Zenith s.r.o. Dlouhodoby

majetek firmy je pfevazné tvorfen dlouhodobym hmotnym majetkem, v obdobi
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2006-2011 je zde také minimalni podil dlouhodobého finanéniho majetku. Z
obéznych aktiv pfevazuji kratkodobé pohledavky v letech 2006-2011 a v roce
2016 a v letech 2012-2015 se jedna o dlouhodobé pohledavky.

Kapitalova struktura firmy je tvofena predevSim vlastnim kapitalem, pficemz
nejvyssi zastoupeni ma polozka azia a kapitalovych fondu s vyjimkou posledniho
sledovaného roku, kdy se tato polozka snizila, a nejvysSi zastoupeni mél zakladni
kapital firmy. Firma vyuzivd minimalné cizi zdroje. Nejvice vroce 2014, kdy

vyuziva zejmeéna kratkodobé zavazky.

Ukazatele zadluzenosti firmy maji tedy pomérné nizké hodnoty, a to pravé kvuli
minimalnimu zapojeni cizich zdroju. Celkova zadluZzenost firmy ve sledovaném
obdobi vysla 9-18 %. | doporu¢ena hodnota celkové zadluzenosti se uvadi
alespon 30 %. S celkovou zadluzenosti souvisi také ostatni ukazatele
zadluZzenosti. Mira zadluzenosti a urokové kryti pomérné kolisaji ve sledovaném
obdobi a neda se z toho moc usuzovat. Zajimavy je ukazatel kryti dlouhodobého
kapitalu VK v poslednim sledovaném roce, kdy byl vyrazné vysSSi nez

v pfedchozich letech, protoze se snizil dlouhodoby hmotny majetek firmy.

Ukazatele rentability jsou také nizké, v letech 2007, 2011, 2013 a 2014 jsou
dokonce zaporné. K vyraznému zlepSeni doslo v poslednim sledovaném roce, kdy

se zvysily vSechny ukazatele rentability, zejména rentabilita trzeb.

Ukazatele likvidity jsou vysoké. Firma tedy nema problém se splacenim svych

zavazku a jeji platebni moralka by tedy neméla byt timto ohrozena,

Ukazatele aktivity jsou nizké. Firma tedy neefektivhé vyuziva sva aktiva. Souvisi to
stim, ze se firma nepotfebuje tolik zadluzovat. Mozna proto je u ni nizka
zadluzenost. Ve vétsiné pripadu je u firmy vySSi doba obratu pohledavek nez doba
obratu zavazku. To znamena, Ze tato firma spiSe pozdéji dostava zaplaceno za
své pohledavky, nez plati své zavazky. To opét souvisi s vy8Simi ukazateli

likvidity, kdy firma nema problém platit své zavazky.

Ukazatele CF jsou nizké, v letech 2006, 2007, 2009, 2012, 2015 a 2016 jsou
zaporné. Pfi porovnani s ukazateli rentability jsou tedy ukazatele CF zaporné

Castéji. Firma ma tedy problém s generovanim finanénich prostredku.

Ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni analyzy slouzi souhrnné ukazatele finan¢ni

analyzy, k nimz patfi bonitni a bankrotni modely. Pouzitym bonitnim modelem byl
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Kralickiv Quicktest . Na zakladé primérné znamky vysla bonita firmy vétSinou
jako dobra. V poslednich 2 sledovanych letech se ale zhorSila na znamku 3,75,
k ¢emuz nejvice pfispélo zhorSeni doby splaceni dluhu z CF. Firma neni schopna
splacet své dluhy, protoZze ma zaporné CF. Pouzitym bankrotnim modelem byl
Index davéryhodnosti INO5. Na zakladé tohoto modelu téméF vzdy firma tvofi
hodnotu, s vyjimkou let 2013 a 2014, kdy svou hodnotu ni€ila, ale dalezité je, ze
v poslednich 2 letech hodnotu firma opét tvofila, i pfesto, Ze doslo ke zhorSeni

znamky u Kralickova Quicktestu.

Na zakladé finanCni analyzy ma smysl, aby firma dale pokraCovala ve své

podnikatelské Cinnosti, i pfesto, Zze vykazuje v urcitych letech symptomy krize.

2.5.2 Posouzeni finanéniho zdravi firmy RPG RE Land, s.r.o.

Majetkova struktura firmy RPG RE Land, s.r.o. byla tvofena v letech 2006-2016
vzdy pfevazné dlouhodobym majetkem, a to vzdy vice nez 90 % na celkovych
aktivech. Drtivou €ast dlouhodobého majetku zde opét tvofi dlouhodoby hmotny
majetek, a to vletech 2007-2009 a 2013-2015, kde zanedbatelnou C¢ast
dlouhodobého maijetku tvofi dlouhodoby nehmotny majetek. V ostatnich letech je
jiz 100% zastoupeni dlouhodobého majetku hmotného. Obé&zna aktiva této firmy
tedy tvofi minimalni ¢ast, a to ve vysi maximalné 6,43 % na celkovych aktivech.
Z obéznych aktiv zaujimaji nejvétsi ¢ast vétSinou kratkodobé pohledavky. V roce
2006 se jednalo o penézni prostiedky a v letech 2008-2010 Slo o dlouhodobé
pohledavky.

Kapitalova struktura je zde tvofena také hlavné vlastnim kapitalem, a to jesté
vyraznéji nez u 1. jmenované firmy. Nejvétsi poloZzkou vlastniho kapitalu je azio a
kapitalové fondy, a to v celém sledovaném obdobi. Firma vyuziva minimalné cizi

zdroje. Nejvice v roce 2009, kdy vyuziva zejména kratkodobé zavazky.

Ukazatele zadluzenosti firmy maji i zde pomérné nizké hodnoty, kvali minimalnimu
zapojeni cizich zdroju. Celkova zadluzenost firmy ve sledovaném obdobi Cinila
1 % az 14 %, celkové tedy méné nez u 1. jmenované firmy. Mira zadluzenosti zde
pomérné rovnéz kolisa, ale od roku 2014 se snizuje. Kryti dlouhodobého kapitalu
VK se pohybuje vrozmezi 0,95-1,05 To znamena, Ze tento ukazatel se pfilis
neménil, nebot firma vzdy vyuzivala zejména dlouhodoby majetek a financovala

ho prevazneé z vlastniho kapitalu.
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Ukazatele rentability jsou zde také nizké. Témér vzdy jsou dokonce zaporné,
s vyjimkou let 2008 a 2016. V poslednim sledovaném roce doSlo ke zlepSeni

vSech ukazatell rentability.

Ukazatele likvidity ma firma nizké, s vyjimkou let 2006, 2012 a 2015. V roce 2006
byly ukazatele likvidity nejvySSi, v nasledujicich letech doSlo k jejich poklesu

hlavné diky ristu kratkodobych zavazka.

Ukazatele aktivity jsou nizké. Firma tedy také neefektivné vyuziva sva aktiva.
V porovnani doby obratu pohledavek a zavazku, firma zde ve vétSiné pfipadu
pozdéji plati své zavazky, nez pfijima platby za své pohledavky. To mize souviset
s nizSimi hodnotami ukazateli likvidity. Firma ma tedy horSi platebni moralku nez

prvni zmifovana firma.

Ukazatele CF vykazuji opét nizSi hodnoty. Témér vzdy vySly zaporné, s vyjimkou
let 2012, 2015 a 2016. | v tomto pfipadé ma tedy firma problém s generovanim

finan¢nich prostfedku.

Pokud jde o komplexni hodnoceni firmy pomoci Kralickova Quicktestu, dosahuje
zde primérna znamka obvykle hodnoty 4. Je to dano obecné Spatnymi hodnotami
jednotlivych ukazatell Kralickova Quickestu s vyjimkou kvoty vlastniho kapitalu,
ktera byla vzdy vyborna. V poslednim roce zde doSlo ke zlepSeni na znamku 2,75.
ZlepSila se zde doba splaceni dluhu z CF kvuli zlepSeni CF na kladnou hodnotu.
Index INO5 ukazuje, ze tato firma nenici hodnotu ani v jednom sledovaném roce,
coz je pozitivni zprava pro dalSi fungovani firmy. Zejména v poslednich 2
sledovanych letech vypadaji hodnoty pozitivné, dokonce jesté Iépe, nez u
predchozi firmy. OvSem je potfeba brat v uvahu, Zze model INO5 je zkreslen
vysokym pomérem mezi aktivy a cizimi zdroji, coz zlepSuje model. Pokud by bylo
brano v uvahu zastropovani tohoto ukazatele na hodnotu 5 pfi vyuziti 80 %

vlastniho kapitalu a 20 % ciziho kapitalu, pak by model vySel u této firmy hare.

Na zakladé financni analyzy ma smysl, aby i tato firma dale pokraovala ve své

podnikatelské Cinnosti.
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2.6 Sou€asna situace analyzovanych firem

Spole¢nost RPG RE Commercial, s.r.o. v souCasné dobé& nadale existuje, pod
obchodnim nazvem: ,Asental Business, s.r.0.“ Dle posledni dostupné vyroCni
zpravy firmy Asental Business, s.r.0. za rok 2017 je hlavnim pfedmétem ¢&innosti
firmy kromé c&innosti uvedenych v roce 2016, tedy pronajmu nemovitosti, bytl a
nebytovych prostor a vyroby, obchodu a sluzeb, neuvedenych v Zivhostenském
zakoné v pfilohach 1-3, také sménarenska Cinnost. Jedinym spoleCnikem firmy je i

nadale spolecnost Asental Property B.V. sidlici v Amsterdamu.

Ve spoleCnosti RPG RE Commercial, s.r.o. doslo k vnitrostatni fuzi dne 1. ledna
2010. Do spolecnosti preslo jméni ze zanikajici spoleénosti OKDD RE Office, a.s.
Naopak k odStépeni ¢asti majetku spoleCnosti Asental Business, s.r.o. doslo dne
1. ledna 2016, kdy byla odstépena €ast komercniho portfolia do nové vzniklych
spole¢nosti: Asental Business Center s.r.o. a Asental Zenith s.r.o. Divodem bylo
dle matefské spoleCnosti efektivnéjSi vyuZiti nemovitosti pfenechanim top

nemovitosti portfolia firmou Asental Business s.r.o. pravé na tyto nové spole¢nosti.

Na zakladé vysledkd finanéni analyzy ma smysl, aby spole¢nost i nadale

pokracovala ve své podnikatelské Cinnosti.

Spolecnosti ale dle vyro¢ni zpravy 2017 moc nepomaha situace na realitnim trhu
v Moravskoslezském kraji, pokud jde o prondjem komer¢nich prostor. Na tomto
trhu pfevazuje nabidka nad poptavkou u komerénich prostor. | pfesto v tom tato
spolecnost vidi potencial. Ma plany vylepsit technicky stav klicovych strategickych
budov tak, aby spliovaly pozadavky trhu a doslo k maximalni obsazenosti budov a
byly tedy pIné vyuZity. Spole¢nost se snazila Seftfit tim, Ze hledala pfilezitosti, jak
by optimalizovala své provozni naklady a sniZzovala energetickou narocnost
objektl. Spole¢nost prodala v tomto roce nékteré své hotelové domy a ubytovaci
zarizeni. Firma predpoklada, Ze bude nadale pokraCovat ve své Cinnosti se

zbylymi nemovitostmi.

Spole¢nost RPG RE Land, s.r.o. vsoufasné dobé také existuje, ale pod
obchodnim nazvem: ,Asental Land, s.r.0.” Dle posledni dostupné vyro¢ni zpravy
firmy Asental Land, s.r.o. za rok 2017 je hlavni pfedmét Cinnosti firmy stejny jako
uvedeny ve vyroCni zpravé v pfedchozim roce. Jedna se o podobny hlavni

pfedmét Cinnosti jako u firmy Asental Business s.r.0. s vyjimkou sménarenské
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cinnosti. Jedinym  spoleCnikem firmy je i zde nadale spoleCnost
Asental Property B.V. sidlici v Amsterdamu.

Také ve spoleCnosti Asental Business s.r.o. doSlo k vnitrostatni fuzi dne 1. ledna
2010. Do firmy pfiteklo jméni ze zanikajicich spole¢nosti Dukla Industrial
Zone, a.s. a RPG RE Property, a.s. Naopak k odstépeni ¢asti obchodniho jméni
zde doslo dne 31. prosince 2012 do spolecnosti RPG Byty, s.r.o. Jednalo se o
nékteré pozemky v Moravskoslezském regionu. Dne 1. ledna 2013 doSlo k dalSi
vnitrostatni fuzi firmy Asental Business s.r.0. se zanikajici spole¢nosti RPG RE
Assets, s.r.o. Vroce 2018 probéhla dalSi fuze se zanikajici spoleCnosti Asental
Services s.r.o. Na spoleCnost Asental Business s.r.o. tedy pfeSlo jméni této
zanikajici spole€nosti, stejné jako u predchozi fuze s jiz neexistujici spolecnosti
RPG RE Assets, s.r.o.

Na zakladé vysledku finanéni analyzy, ktera vySla hife nez u firmy RPG RE
Commercial, s.r.o. ma i pfesto smysl, aby spole¢nost nadale pokracovala ve své
podnikatelské Cinnosti. Z ekonomického hlediska je sice dalSi fungovani obou
spolecnosti diskutabilni, nebot’ rentabilita ani likvidita nejsou pfilis§ uspokojivé. Na
druhou stranu firma vidi potencial v oziveni realitniho trhu v Moravskoslezském
kraji, hlavné trhu s pozemky. Firma vidi pfilezitost pro investice v rozvoiji
prumyslovych a komercnich zén vyskytujicich se v Moravskoslezském kraji.
V budoucnu spoleCnost planuje pokracovat ve svych cinnostech, kterymi jsou
sprava vlastniho portfolia nemovitého majetku, zvySeni atraktivity svych
nemovitosti pro vyuziti v podnikatelském sektoru a hledani novych trznich

prileZitosti a jejich uskutecnéni.
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Zaver

Cilem této prace bylo zanalyzovat majetkovou a kapitalovou strukturu v ramci
holdingu OKD se zaméfenim na spoleCnosti RPG RE COMMERCIAL, s.r.o.
a RPG RE LAND, s.r.o. v letech 2006-2016.

Obé tyto spolecnosti vznikly po rozdéleni spole¢nosti OKD, a. s. vroce 2006.
Spolecné s témito spolecnostmi vznikly také dalSi nové nastupnické spolecnosti,
mezi které patfily firmy RPG Trading, s.r.o., RPG Transport, s.r.o.,
RPG Gas, s.r.o., RPG RE Residential, s.r.o. Mezi vSechny tyto nové nastupnické
spolecnosti se pferozdélilo obchodni jméni firmy OKD, a. s. Dale doslo ke slouceni

casti jméni rozdélované OKD, a. s. s firmou OKD Mining, a.s.

Rozdéleni firmy OKD, a. s. bylo jednou z fazi procesu restrukturalizace. Ddvodem
rozdéleni spole¢nosti OKD, a. s. bylo oddéleni €innosti firmy pfimo souvisejicich

s tézbou, od ostatnich ¢innosti.

Nové vzniklé spolec¢nosti fidila investicni skupina RPG INDUSTRIES PUBLIC
LIMITED sidlici na Kypru, ktera vznikla slou€enim této spole€nosti se
spole¢nostmi KARBON INVEST, a.s. a Charles Capital, a.s. Divodem slouceni
bylo ukonéeni podnikatelské &innosti v CR spole¢nosti KARBON INVEST, a.s. a
Charles Capital, a.s. Firma KARBON INVEST, a.s. byla do té doby jedinym
akcionafem a vlastnikem nejprve firmy OKD, a. s. a poté jednotlivych
nastupnickych spolecnosti. Firma Charles Capital, a.s. byla vté dobé jedinym
akcionafem a vlastnikem firmy KARBON INVEST, a.s.

Zkoumanymi firmami byly RPG RE COMMERCIAL, s.r.o. a RPG RE LAND, s.r.o.
Pfedmétem podnikani je u obou firem hlavné pronajem nemovitosti, bytl a
nebytovych prostor, z Cehoz také vyplyva jejich vysoké zastoupeni dlouhodobého
hmotného majetku v rozvaze. Obé firmy postupem &asu rozsituji portfolio svych
sluzeb. Firma RPG RE COMMERCIAL, s.r.0. provozuje dale napf. hostinskou
¢innost a sménarenskou Cinnost. Firma RPG RE LAND, s.r.o. se dale zabyva
napf. spravou a udrzbou nemovitosti, realitni €innosti, poskytovanim technickych

sluzeb a inZzenyrskou Cinnosti v investicni vystavbé.

Nejvy8Sim organem je u obou spole¢nosti Valna hromada. Obé spolecnosti byly

nejprve vlastnény firmou KARBON INVEST, a.s. se sidlem v Praze 1, poté
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spolec¢nosti RPG Industries SE se sidlem v Limasolu na Kypru a nakonec
spole¢nosti RPG Property B.V. sidlici Amsterdamu.

Na zakladé provedené vertikalni a horizontalni finanéni analyzy je majetkova
struktura obou firem tvofena pFevazné dlouhodobym hmotnym majetkem,
s vyjimkou nékterych let u firmy RPG RE COMMERCIAL, s.r.0., zejména v roce
2016, kdy prevazovala obézna aktiva. V tomto roce firma odstépila Cast svého
komercniho portfolia do nové vzniklych spole€nosti: Asental Business Center s.r.o.
a Asental Zenith s.r.o. Kapitadlova struktura obou firem je tvofena pfedevSim
vlastnim kapitalem, s nejvy$S§im zastoupenim polozky azia a kapitalovych fondu
s vyjimkou roku 2016 u firmy RPG RE COMMERCIAL, s.r.o., kdy se jednalo o
zakladni kapital firmy. Obé firmy vyuzivaji tedy minimalné cizi zdroje, zejména
firma RPG RE LAND, s.r.o.

Z analyzy pomérovych ukazateld vysSla nizkd zadluzenost u obou firem
v porovnani s doporuc¢ovanymi hodnotami. Souvisi to s pfedchozi analyzou, kdy
firmy vyuzivaly hlavné vlastni kapital, coz bylo vice vidét u firmy RPG RE
LAND, s.r.o., u které jsou proto obecné nizSi hodnoty zadluzenosti. Ukazatele
rentability jsou u firem také nizké, a to hlavné u firmy RPG RE LAND, s.r.o., kdy
jsou s vyjimkou let 2008 a 2016 vSechny ukazatele rentability zaporné. U obou
firem ale doSlo ke zlep$eni ukazatell rentability v poslednim sledovaném roce.
V ukazatelich likvidity se jiz firmy vice lisi. U frmy RPG RE COMMERCIAL, s.r.o.
jsou vysoké vzhledem k doporu¢ovanym hodnotam, coz znaci, Ze firma by neméla
mit problém se splacenim svych zavazkl. Firma RPG RE LAND, s.r.0o. ma naopak
ukazatele likvidity obecné nizké, s vyjimkou let 2006, 2012 a 2015. Bylo to zde
zpusobeno zejména narlstem kratkodobych zavazkl. Ukazatele aktivity maji obé
firmy nizké, z Cehoz vyplyva, Ze neefektivné vyuzivaji sva aktiva. OdliSnost je zde
v porovnani doby obratu pohledavek a zavazki. Firma RPG RE
COMMERCIAL, s.r.o. ma vétsinou vyssi dobu obratu pohledavek vic&i dobé obratu
zavazkl. To znamena, ze spiSe pozdéji dostava zaplaceno za své pohledavky,
nez plati své zavazky. To tedy souvisi s vy$8imi ukazateli likvidity, kdy firma nema
problém platit své zavazky. U firmy RPG RE LAND, s.r.o. je situace opacna, tedy
ma vétsinou vysSi dobu obratu zavazkd vuci dobé obratu pohledavek, Cili pozdéji
plati za své zavazky, nez inkasuje své pohledavky. To opét souvisi s ukazateli

likvidity, které ma tato firma niz8i. Ukazatele CF jsou nizké u obou firem a zaroven
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jsou vétSinou zaporné. U firmy RPG RE COMMERCIAL, s.r.o. v letech 2006,
2007, 2009, 2012, 2015 a 2016 a u firmy RPG RE LAND, s.r.o. vzdy s vyjimkou let
2012, 2015 a 2016.

V praci byly dale pouzity vybrané souhrnné ukazatele finan¢ni analyzy, fj.
Kralicklv Quicktest jako bonitni model a Index davéryhodnosti INO5 jako bankrotni
model. Na zakladé hodnoceni pomoci Kralickova Quicktestu vysla bonita firmy
RPG RE COMMERCIAL, s.r.o. vétSinou jako dobra. V poslednich 2 sledovanych
letech se ale zhorSila na znamku 3,75, k Cemuz nejvice pfispélo zhorSeni doby
splaceni dluhu z CF. Model Indexu duvéryhodnosti INO5 odhalil, ze témér vzdy
firma tvofi hodnotu, s vyjimkou let 2013 a 2014, kdy svou hodnotu ni€ila, ale
dulezité je, ze v poslednich 2 letech hodnotu firma opét tvorila. U firmy RPG RE
LAND, s.r.o. je celkové horSi pradmérné hodnoceni u Kralickova Quicktestu
v porovnani s pfedchozi firmou. Je to dano obecné Spatnymi hodnotami
jednotlivych ukazatelt Kralickova Quickestu s vyjimkou kvéty vlastniho kapitalu.
V poslednim roce zde doSlo ke zlepSeni na znamku 2,75, a to hlavné diky
ZlepSeni hodnot CF firmy. Dle Indexu duavéryhodnosti INO5 firma bud tvofi
hodnotu, nebo je v pasmu Sedé zény. Je ale potfeba brat v ivahu zkresleni tohoto
Indexu ukazatelem velmi vysokym pomérem aktiv a cizich zdrojli, a proto vychazi

tento index lépe, nez by mél.

Na zakladé vysledku finanéni analyzy ma pro obé firmy smysl pokraCovat ve své
podnikatelské Cinnosti. Firmy vidi také potencial na trhu s pozemky
v Moravskoslezském kraji, kde hlavné pronajimaji své nemovitosti, i pfesto, ze na
tomto trhu pfevazuje nabidka nad poptavkou. Obé firmy proto chtéji investovat do
vylepSeni technického stavu svych kliCovych strategickych budov tak, aby

uspokojily pozadavky trhu.
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Priloha €. 1 - Vyvoj aktiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech

2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA 1410545| 1478535| 1579125 896 102 956 237 956 214
Dlouhodoby majetek 688 089 697 301 728 691 641 900 686 622 617 651
Dlouhodoby hmotny majetek 590 576 599 788 628 876 612 051 659 580 599 228
Dlouhodoby finanéni majetek 97 513 97 513 99 815 29 849 27042 18 423
Obézna aktiva 722 388 781 104 844 656 253 586 269 569 338 545
Zasoby 950 499 366 408 37

Dlouhodobé pohledavky 75739 32 063 78 663 112 935 110 760 126 252
Kratkodobé pohledavky 565 250 729 971 713 097 133121 147 171 187 078
Penézni prostiedky 80 449 18 571 52 530 7122 11 601 25 215
Casové rozliseni 68 130 5778 616 46 18
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA 818 104 783 316 810 011 669 869 372 317
Dlouhodoby majetek 652 871 601 042 530 287 437 957 67 147
Dlouhodoby hmotny majetek 652 871 601 042 530 287 437 957 67 147

Dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva 165 225 182 192 279 427 231 708 305 164

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky 81613 106 707 110 390 109 914 3844

Kratkodobé pohledavky 67 560 54 972 65 499 28 419 208 371

Penézni prostfedky 16 052 20513 103 538 93 375 92 949

Casové rozliseni 8 82 297 204 6

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Priloha €. 2 - Vyvoj pasiv firmy RPG RE Commercial, s.r.o.

v letech 2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA 1410545| 1478535| 1579 125 896 102 956 237 956 214
Vlastni kapital 1279098 | 1254114 | 1294488 777 841 860 852 851 582
Zakladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
AZio a kapitalové fondy 1031115] 1031115| 1031115 418 188 486 007 486 007
Fondy ze zisku 4 798 4798 6817 11 631 12 686
Vysledek hospodareni

minulych let 43 185 18 201 56 555 142 107 162 159
Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi 47 983 -24 984 40 374 96 281 21107 -9 270
Cizi zdroje 130 366 224 137 283 947 117 499 95 224 104 632
Rezervy 58 889 108 628 86 170 20 497 12 282 12 833
Dlouhodobé zavazky 13 966 13390 20 202 19 970 15212 19 095
Kratkodobé zavazky 57511 58 573 134 315 34 532 35230 50 204
Bankovni Uvéry a vypomoci 43 546 43 260 42 500 32 500 22 500
Casové rozliseni 1081 284 690 762 161

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA 818 104 783 316 810 011 669 869 372 317

Vlastni kapital 691 214 674 973 666 595 612 071 320 485

Zakladni kapital 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000

AzZio a kapitalové fondy 309 327 309 327 309 327 309 327 14 762

Fondy ze zisku 12 686 13502

Vysledek hospodareni

minulych let 152 889 168 385 165 646 101 268 102 744

Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi 16 312 -16 241 -8 378 1476 2979

Cizi zdroje 126 890 108 343 143 240 57 651 51715

Rezervy 12 758 3634 1520 391 456
Dlouhodobé zavazky 15180 10 992 8 010 9379 1749

Kratkodobé zavazky 86 452 38 717 89 710 47 881 49 510

Bankovni Gvéry a vypomoci 12 500 55 000 44 000

Casové rozligeni 176 147 117

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Priloha €. 3 - Vyvoj aktiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech

2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA 608 839 627 099 674 903 714382 | 2120137 | 2125254
Dlouhodoby majetek 575 104 609 612 657 198 697 945| 2064 837 | 2050060
Dlouhodoby nehmotny

majetek 686 466 226

Dlouhodoby hmotny majetek 575104 608 926 656 732 697 719 | 2064 837 | 2050 060
Obézna aktiva 33735 17 487 17 705 16 424 55 262 75181
Dlouhodobé pohledavky 208 13 400 13 400 45 645 25 645
Kratkodobé pohledavky 6 040 15 767 2843 3004 9573 49 495
Penézni prostfedky 27 487 1720 1462 20 44 41
Casové rozliseni 13 38 13
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

AKTIVA 2255939 | 2276224 2296021 | 1989085| 1885126
Dlouhodoby majetek 2206629| 2210238 | 2145817| 1873771 | 1829171

Dlouhodoby nehmotny

majetek 1197 7429 6 455

Dlouhodoby hmotny majetek | 2206629 | 2209041 | 2138388| 1867316| 1829171

Obézna aktiva 49 074 65 715 147 601 114 169 55 599

Dlouhodobé pohledavky 1180 270 7 3997

Kratkodobé pohledavky 47 830 65 341 147 531 110 130 45 623

Penézni prostfedky 64 104 70 4032 5979

Casové rozlieni 236 271 2603 1145 356

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Priloha €. 4 - Vyvoj pasiv firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech

2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA 608 839 627 099 674 903 714382 | 2120137 | 2125254
Vlastni kapital 604 012 587 429 593 799 612598 | 1963 787 | 1938 586
Zakladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
AzZio a kapitalové fondy 556 362 556 383 555 131 574752 | 2013202 | 2013202
Fondy ze zisku 762 762 762
Vysledek hospodareni

minulych let -2 350 -18 954 -12 092 -79718| -100177
Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi -2 350 -16 604 7622 -824 -20 459 -25 201
Cizi zdroje 4 827 39 670 81104 101 784 156 350 186 668
Rezervy 51 49 341 1453
Dlouhodobé zavazky 780 871 1038 853 11511 10 489
Kratkodobé zavazky 4047 38 748 80 066 100 882 144 498 174 726
Casové rozliseni

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

PASIVA 2255939 | 2276224 | 2296021| 1989085| 1885126

Vlastni kapital 2221660| 2212949 | 2131815| 1917 668 | 1824 506

Zakladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000

AZio a kapitalové fondy 2342326| 2703630| 2703665| 2647 636| 2538 393

Fondy ze zisku 762 772

Vysledek hospodaieni

minulych let -125378| -423102| -540681| -621850| -779 968

Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi -46 050 | -118 351 -81169| -158118 16 081

Cizi zdroje 30 032 52 498 153 739 60 160 50 927

Rezervy 464 2764 5076 4072

Dlouhodobé zavazky 11 034 13761 12 375 4082 5083

Kratkodobé zavazky 18 534 35973 136 288 52 006 45 844

Casové rozliseni 4247 10 777 10 467 11 257 9 693

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Priloha €. 5 - Vynosy a trzby firmy RPG RE Commercial, s.r.o.

v letech 2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vynosy 701 357 319 225 283 635 288 745 239 777 234 953
Trzby za prodej zboZi 7031 5524 4772 2762 2 007 250
Vykony 225 000 221 003 232 591 207 362 188 880 141 904
Trzby z prodeje vyrobku a

sluZzeb

Trzby 232 031 226 527 237 363 210124 190 887 142 154
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a

materialu 29 904 51 240 10 42 890 23622 65 520
Ostatni provozni vynosy 1941 11954 12 605 15 622 15 077 16 257
Trzby z prodeje cennych

papird a podild 419 880 265

Vynosové uroky a podobné

vynosy

Vynosy z pfecenéni cennych

papird a derivatl

Vynosové uroky 15 987 28 032 30 315 14 216 10190 11 021
Ostatni finanéni vynosy 5 1 1 4 1 1
Mimoradné vynosy 1609 1206 3341 5 889

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Vynosy 243 011 191 649 195 923 272 667 127 156

Trzby za prodej zbozi

Vykony 133 381 132 830 95 168 71688

Trzby z prodeje vyrobku a

sluzeb 19127

Trzby 133 381 132 830 95 168 71688 19127

Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a

materialu 67 927 42 770 84 066 162 323

Ostatni provozni vynosy 13915 12 335 12 693 34 236 103 874

Trzby z prodeje cennych

papird a podild

Vynosové uroky a podobné

vynosy 4 155

Vynosy z pfecenéni cennych

papird a derivatl 165

Vynosové uroky 8 801 3714 3993 4 252

Ostatni finan¢ni vynosy 18 987 3 3

Mimoradné vynosy

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Priloha €. 6 - Vynosy a trzby firmy RPG RE Land, s.r.o. v letech

2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Mimoradné vynosy

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vynosy 11 893 25619 83 066 60 800 206 963 109 163
Trzby za prodej zboZi 6

Vykony 5063 5430 5951 6 367 21 267 26 251
Trzby z prodeje vyrobku a

sluZzeb

Trzby 5063 5430 5951 6 367 21273 26 251
Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a

materialu 4 682 18 425 74 944 51 977 180 624 74 611
Ostatni provozni vynosy 1141 804 1510 1801 4514 7785
Vynosové uroky 537 270 636 644 548 516
Ostatni finanéni vynosy 1 4

Mimoradné vynosy 470 690 24 11

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Vynosy 73 127 112 797 212 515 251 709 40 112

Trzby za prodej zbozZi

Vykony 28 092 43 375 55 352 66 680

Trzby z prodeje vyrobku a

sluzeb 40112

Trzby 28 092 43 375 55 352 66 680 40 112

Trzby z prodeje

dlouhodobého majetku a

materialu 31987 55 270 134 552 169 684

Ostatni provozni vynosy 12 653 14 095 22 451 15173

Vynosoveé uroky 337 3 120

Ostatni finan€ni vynosy 58 57 157 52




Priloha €. 7 - Vysledek hospodareni firmy RPG RE
Commercial, s.r.o. v letech 2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Rok 2006 2007 2008 2009 2010
EAT 47 983 -24 984 40 374 96 281 21107
Dan z pfijmu za bé&znou

¢innost -2 478 43 678 7 000 16 249 5792
EBT 45 505 18 694 47 374 112 530 26 899
Nakladové uroky 109 1291 2 869 3 266 1441
EBIT 45 614 19 985 50 243 115 796 28 340
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného

majetku 22 433 20 804 29 437 29534 31493
EBITDA 68 047 40 789 79 680 145 330 59 833
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
EAT 16 312 -16 241 -8 378 1476 2979
Dan z pfijmu za béznou

¢innost -4181 -2 624 -1312 400 180
EBT 12131 -18 865 -9 690 1876 3159
Nakladové uroky 673 1618 1531 1179 82
EBIT 12 804 -17 247 -8 159 3 055 3241
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného

majetku 32 603 33591 33178 45 856 9 049
EBITDA 45 407 16 344 25019 48 911 12 290

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Commercial, s.r.o0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Priloha ¢. 8 — Vysledek hospodareni firmy RPG RE Land, s.r.o.

v letech 2006-2016

Uvedeno v tis. K&

Zdroj: Ugetni zavérky firmy RPG RE Land, s.r.0. v letech 2006-2016, zpracovano v Excelu
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Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EAT -2 350 -16 604 7 622 -824 -20 459 -25 201
Dan z pfijmu za bé&znou

¢innost 7 208 0 0 -230 -862
EBT -2 343 -16 396 7 622 -824 -20 689 -26 063
Nakladové uroky 6 289 2 366 2 070 3023 3026
EBIT -2 337 -16 107 9 988 1246 -17 666 -23 037
Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného

majetku 778 551 523 1492 14 202 14 207
EBITDA -1 559 -15 556 10511 2738 -3 464 -8 830
Rok 2012 2013 2014 2015 2016

EAT -46 050| -118351 -81169| -158118 16 081

Dan z pfijmu za béznou

¢innost 171 -1 307 -1 547 -8 487 0

EBT -45879| -119 658 -82 716 | -166 605 16 081

Nakladové uroky 2233 3 520 219 2

EBIT -43646| -119 655 -82196| -166 386 16 083

Odpisy dlouhodobého

nehmotného a hmotného

majetku 23981 32371 37551 29 423 30 326

EBITDA -19 665 -87 284 -44645| -136 963 46 409
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