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1 Uvod

V souasné dob se neustale &mi ekonomické progedi a spolu mito zmeEnami
dochéazi ke zimam ve firmach. Usgna firma se bez rozboru finar situace neobejde.
NejcasgjSi rozborova metoda, vypet finartnich ukazatdé, je sowasti finagni analyzy.
Ukazatele jsou vyuzivany fip vyhodnocovani usggnosti firemni strategie v navaznosti
na zmény trzni struktury, konkuremi pozice, respektive celkové ekonomické situace
ve firmé. Finartni analyza mé v rozvinutych trznich ekonomikachutitdobou tradici a je
nedilnou sotésti finarniho fizeni podniku. Také Geské republice se v poslednich letech

stala oblibenym nastrojem posouzeni reéalné ekorkensituace firmy.

Cilem bakalgské prace je provést analyzu rentability spotesti Metrostav a. s.
za obdobi 2001 az 2008, popsat jeji vyvoj a rozlakazatel rentability vlastniho kapitalu
pomoci pyramidovych rozkld@da zjistit, které dii ukazatele nad maji vliiv. Nasleds je
provedena analyza odchylek pomoci metody rozkladabytkem pro Wisleni vlivi, které

zpasobuji znénu tohoto ukazatele.

Prace je roz&lena nacast teoretickou a praktickou. Teoretickast je obsahem
kapitoly dw a ti. Druh& kapitola je zagiiena na popis a vyznam finam analyzy, postupy
jejiho zpracovani a teoretické vymezeni Wtpoukazatel financni analyzy. V teti kapitole
jsou vys¥tleny pyramidové rozklady, metody vyia analyzy odchylek a vyznam
a vyswtleni vypatu bodu indiference. Kapitol&tvrta je ¢asti praktickou. Teoretické
poznatky jsou aplikovany na spdh®st Metrostav a. s.. V kapitole jéepdstavena spalaost
ajsou zde uvedeny vypty ukazatel rentability spolénosti, které jsou nasledn
vyhodnoceny. Pro spaleost jsou vypéteny hodnoty bodu indiference v letech 2004 az
2007. Déle je zde provedena analyza odchylek adgtpdivu dikich ukazatel pro prvni
a druhou Urovie rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitélu.



2 Charakteristika finan ¢ni analyzy podniku

Pro kazdy podnik je idezité znat piciny usgsSnosti a neusgnosti podnikani,
aby mohl as ovliiovat faktory vedouci kjeho prospérit Nastrojem diagnozy
ekonomického systému se stala fiti@nanalyza. Finami analyza pedstavuje vyznamnou

souast finagnihotizeni podniku.

Obsahem této kapitoly je teoretické vymezeni famaranalyzy, delu analyzy, zdrdj
informaci potebnych pro jeji vypracovani a vymezeni uziviatehalyzy. Déle jsou v kapitole
rozebrany postupy zpracovani fican analyzy a vymezeny fina&ni ukazatele. V kapitole
bylo vychazeno ze Sedkk (2007), DluhoSova (2008), Kislingerova (2007)Rackova
(2008).

2.1 Predmét a Ucel finanéni analyzy podniku

Existuje mnoho zfsoh, jak Ize definovat finaini analyzu. NejvystiZsi je asi ta,
ktera tika, Ze finadni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kisoé
obsazeny fedevsim v Getnich vykazech. Cilem finani analyzy podniku je komplexn
posoudit a vyhodnotit Uroviefinanéni situace podniku, posoudit vyhlidky finam situace
podniku v budoucnosti,ffpadré identifikovat slabiny, které by v budoucnu mohlyvelat
problém. Finadni situace podniku je souhrnnym vyjadim urove vSech jeho podnikovych
aktivit, kterymi se podnik na trhu prezentuje. Pradnoceni finatni situace podniku se
vyuziva celaifada pomsrovych ukazatdl. Uspsdnost a kvalita finami analyzy zavisi
na pouzitych vstupnich informacich. Informace bylymbyt nejen kvalitni, ale také
komplexni, aby byla podchycena pokud mozno vSedata, kterd by mohla jakkoli zkreslit
vysledky analyzy. Informace ziskané z fitah analyzy umoiuji dosgt k zawram
o celkovém hospodeani a finakni situaci podniku, kteréipdstavuji podklady pro kvalitni

rozhodovani managementu podniku.

Cilem finaréni analyzy podle Sediak (2007) je zpravidla :
= posouzeni vlivu vniniho a vijSiho prostedi podniku,
= analyza dosavadniho vyvoje,
» srovnani vysledk analyzy v prostoru,

= analyza vztailh mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),



= poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti
= analyza variant budouciho vyvoje a ¥¥mejvhodrjSi varianty,

» interpretace vysledkvéetné navrhi ve finarfnim planovani &izeni podniku.

Finartni analyza se sklada zé ma sebe navazujicich fazi. Prvni fazi je fazgray
zakladnich charakteristik finani situace. V druhé fazi se provede hlubsi rozbiéirp
zjisténého stavu. Posledni fazi je identifikace hlavriktoni nezadaného vyvoje aijeti

opateni.

2.2 Zdroje informaci pro finan éni analyzu

Pro hodnoceni firmy pétbuje finagni analytik finagni data. Nezastupitelnou roli
sehrava &etnictvi, které zobrazuje hospddai podniku. Poskytuje informace o majetku
a dluzich podniku, o vlozeném a vyteoém kapitalu, o nakladech a vynosech, c:peich
tocich.

Udaje pro finatini analyzu se daji rolit do nékolika skupin:
= finanéni informace,
= kvantifikovatelné nefinafni informace,

= nekvantifikovatelné informace.

Finartni informace zahrnuji rozvahu, vykaz zisku a ztratykaz Cash Flow,
vnitropodnikové informace, burzovni informace, zyao vyvoji ménovych kura
a urokovych mnir. Kvantifikovatelné nefinaini informace obsahuji firemni statistiky
produkce, odbytu, zagstnanosti, normy spigby, interni srrnice. Nekvantifikovatelné
informace pedstavuji zpravy vedoucich pracovnikitvafi firmy, komenté#e manaZzei,
odborného tisku, progndzy, nezavisla hodnoceni.didefit¢jSi jsou informace, které

vychazeji z Getnich vykas.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je stavovycetni vykaz. Charakterizuje stav majetku na jedremnst(aktiva)

a zdrop kryti majetku podniku na strardruhé (pasiva) k ditému datu. Plati zde zakladni



rovnice, Ze aktiva se maji rovnat pasiv. ZjednoduSenou strukturu rozvahy zobrazuje
Obr. 2.1.

Obr. 2.1 ZjednoduSena struktura rozvahy

Rozvaha
|
| |
Majetkova Kapitélova
struktura struktura
| | | |
Stéla aktival Ob¢zna Ostatni aktiva | Vlastni Cizi kapitél Ostatni
aktiva kapitél pasiva

Zdroj: Rackova (2007)

Majetkova struktura je zavisla na f@dmetu ¢innosti a na finaéni politice firmy.
Pro firmu je vyhodgjsi, ma-li prostedky investovany v dlouhodésich aktivech, protoze
pomoci nich nize dosahnout&si vynosnosti. Aktiva umaitlji podniku produkovat zbozi
nebo sluzby, za které jsou zékaznici ochotni platitm gispivaji k pesznimu toku podniku.

Pti prachodu aktiv podnikem dochazi k jejickepené v penize.

Mezi stala aktiva stadi dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmatajetek,
dlouhodoby finatni majetek. O&Zna aktiva zahrnuji zasoby, dlouhodobé a kratkodobé

pohledavky, kratkodoby fin&ni majetek &asové rozliseni.

Kapitalova struktura je zavisla na riziku a vynosugtitelského dluhu. Za optimalni
kapitalovou strukturu lze povazovat takovou, kt@fédstavuje rovnovdhu mezi rizikem
a vynosem s cilem maximalizovat cenu akcii. Z tohditvodu se liSi kapitalova struktura
v riznych od¥tvich. Pamysl se vyznéuje vyrovnanym porrem mezi vlastnim a cizim

kapitalem, ve stavebnictvi a obckquaevaZzuje podil ciziho kapitalu nad viastnim.

Vlastni kapital se sklada ze zakladniho kapitahpitalovych fond, fondi tvorenych
ze zisku, vysledku hospoigai. Mezi cizi kapital séadi rezervy, dlouhodobé a kratkodobé

zavazky, bankovni @y acasové rozliseni.



2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz slouzi ke zjigovani vySe a zsobu tvorby sloZzek vysledku hospéelai.
Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosazenyméanbm obdobi a naklady spojenymi
s jejich vytvaenim. Néaklady mizeme definovat jako péani vyjadeni spateby vyrobnich
¢initeli. Ve vykazu se néklady projevi jako sfgdita, opdebeni majetku aifristek zavazi.
Vynosy se definuji jako peéini vyjadeni vysledk plynoucich z provozovani podniku
a predstavuji finanni castky, které podnik ziska prodejem zbozi a sluRshistatu vykazu

zisku a ztraty lze vyjait vztahem : vynosy- naklady= vysledek hospdeai. Uprava

vykazu je zaloZzena na zjednoduSeném druhoviemeéni nakladi. Naklady a vynosy jsou
uspdadany do ufitych oblasti tvéicich podnikatelské aktivity.

Ve struktde vykazu zisku a ztraty lze naléztkolik stupia vysledku hospodani
(dale také jen VH). Jednotlivé VH se liSi podle dplipké naklady a vynosy jsou do nich

zarazeny Clergni vysledku hospodani je uvedeno v Obr. 2.2.

Obr. 2.2Clergni vysledku hospodani

Vysledek hospod#eni

- VH provozni

- VH z finartnich operaci

- VH za Bznoucinnost

- VH mimoradny

- VH za (etni obdobi
- VH pied zdagnim
Zdroj: Rickova (2008, str. 32)

Vysledek hospodani za BZnoucinnost se sklada z provozniho a fitiaiino vysledku
hospodéeni snizeny o daza kEznou ¢innost. Pokud je vysledek kladny, podnik dosahuje
zisku, pokud je zéporny, podnik je ve z¥&&Provozni VH je tveen trzbami za prodej
vlastnich vyrobk a sluzeb. Finami VH souvisi se zjsobem financovani a s finammi
operacemi podniku. Existuje j&S¥H z mimaadnécinnosti, ktery vyplyva z nepravidelnych

a ne@ekavanych operaci podniku.



2.2.3 Vykaz Cash Flow

Pomérné mladou metodou finami analyzy je sledovani p&mich tok. Ugelem
analyzy je objasnit hlavni faktory, které oviiyi ptijem a vydej hotovosti a z toho plynouci
stav hotovosti k witému okamziku. Jde o vykaz, ktery bitai formou srovnava zdroje
tvorby perznich progstedki (prijmy) s (elem jejich pouziti (vydaje) za ¢ité obdobi.
Odpovida na otazku: ,Kolik pednich prosiedki podnik vytvdil a k jakym &elam je

pouzil.“ Vykaz se sklada zéitasti, jak je uvedeno v Obr. 2.3.

Obr. 2.3 Vykaz Cash Flow

Vykaz Cash Flow

provozni investeni financni

Zdroj: vlastni

NejdalezitejSi ¢asti je Cash Flow (dale také jen CF) za prov@mmiost. Odpovida
na otazku, do jaké miry vysledek hospi@d z kZnécinnosti odpovida skuse¢ vydeélanym
pertzam, a jak produkci pefz ovliviiuje zména pracovniho kapitalu a jeho slozek oy
pohledavek odirateli, zmény zvazk dodavatel, zmeny zasob). CF z investi ¢innosti
souvisi s pohybem investiich aktiv. CF z finaéni ¢innosti obsahuje finami transakce

s wiiteli financnich prostedki.
2.3 Uzivatelé finanéni analyzy

Finartni udaje jsou @lezitym zdrojem informaci o podniku, a proto ma ozajem
mnoho subjekt. Informace odrazeji Uroviepodniku a jeho konkurenceschopnost. Subjekty
Ize rozalit do rekolika skupin. Eleni dle DluhoSova (2008, str. 68) je nasledujj€lodle
zdropi financnich prostedk: se @li na vlastniky, #itele, dodavatele. Podle pravomoci
vrizeni podniku: vlastnici, management podniku, @piidnikové hospodgké jednotky.
Podle typu podilu na vystupech podniku: Zstmanci, obchodni dodavatelé, banky, invésto

stat, management.”



Kazdou skupinu bude v ramci finari analyzy zajimat jin&ast finagniho tizeni
firmy. Nejéast€jSim a nejdsledrgjSim uZivatelem vysledk analyzy jemanagement Cil
managementu by &h byt totozny s cilem podniku, coZz znamena snahzvysovani trzni
hodnoty firmy a dosahovani zisku. Management &gaj@ svou pozornost na provozni
analyzu atizeni zdroji financovéni. Druhou vyznamnou skupinu uZivatélori véritelé.
Tato skupina se zaffuje hlavrié na oblast likvidity, protoZe dost&te likvidita zajisti
splaceni dlufi. Posledni skupinou uzivatel jsou vlastnici, pokud jsou od#eni
od managementu. Ty pak primérmajima, za kolik efektivh zhodnocuji progedky, které

poskytli. Zajimaji se tedy o rentabilitu firmy, k&gdové vynosy a trzni postaveni firmy.

2.4 Metodické postupy a techniky provadni finanéni analyzy

V ramci finaréni analyzy existuje celgada metod, které je mozno aplikovat. Metoda
méa byt &elna, spolehliva a fpméiens nakladna. Belnost znamend, Zze musi odpovidat
piedem stanovenému cili. Pro kazdou firmu se hodi poustava ukazatelnebo jina
konkrétni metoda. Spolehlivost analyzy nelze zvysitSfenim mnoZstvi srovnavanych
podniki, ale kvalitrgjSim vyuzitim vSech dostupnych dat. Analyza ipbtje cas
a kvalifikovanou praci, coz imasi celoufadu naklad, které by mily byt piimérené

névratnosti takto vynaloZenych nakiad

Klasicka finarni analyza obsahuje &¥asti, které jsou navzajem propojené:
= kvalitativni (fundamentalni) analyzu,

= kvantitativni (technickou) analyzu.

Fundamentalni analyza je zaloZzena na znalostechistmati mezi ekonomickymi
a mikroekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbarnika vyvoji trend. Vychodiskem
analyzy je identifikace prosdi, ve kterém se podnik nachazi. Mezi metody foretdgalni
analyzy seradi pedevSim komparativni analyza zalozena na verbabkrownani, ktera

obsahuje nap SWOT analyzu.

Technicka analyza vyuziva matematickych a stakigtic metod ke kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych dat s néslednym kvalitétivnekonomickym posouzenim

vysledki. P zpracovani technické analyzy jelba vybrat srovnatelné podnikyjgravit data



a ukazatele, které vstupuji do analyzy, dale vyktaidnou metodu analyzy a ukazatele,
provést vypoet ukazateél, analyzovat vyvoj ukazatel v¢ase, zhodnotit vztahy mezi
ukazateli (pyramidové rozklady) a zjistit odchylky.

Dle Sedléek (2007) se podlecéli analyzy a podle dat, ktera se pouzivaji rozliSuje:
= analyza absolutnich ukazatel
= analyza rozdilovych ukazatel
= analyza por&rovych ukazatéi,

» analyza soustav ukazatel

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatel

Analyza absolutnich ukazabelzahrnuje analyzu tredd (horizontéalni analyza)
a analyzu struktury (vertikalni analyza)etnich vykas. Analyza uvadi podily jednotlivych
poloZek rozvahy na celkovych aktivech a pasivediorgodil jednotlivych adéjvysledovky

k trzbam.

Horizontélni analyzase zabyva hlavnzmeénami absolutnich hodnot polozek vykaz
v ¢ase. Vedle sledovangdhto zmén se zjiguji také jejich relativni (procentni) zmy.
Pro z\¥tSeni pesnosti je pdeba ¥tSiho mnozstvtasovychiad. Horizontalni analyza si klade
za cil zngfit pohyby jednotlivych veliin absolut® i relativné a zn#fit jejich intenzitu.
VertikdIni analyzase zabyva vnihi strukturou absolutnich ukazatelUsnadiuje analyzu
Ucetnich vyka# s predchozim obdobim a moZnost srovnani podniku s jingodniky

ve stejném oboru podnikani. Posuzuje $@&pstruktura aktiv i pasiv.

2.4.2 Analyza pom érovych ukazatel G

Analyza pongrovych ukazateél pati k nejpouzivagSim metodam finatni analyzy.
Dochazi pi ni kanalyzovani soustavy vybranych pwmovych ukazatél. Pongrové
ukazatele, které slouzi k analyze podniku fitw@tSinou utitou soustavu, ktera u malych
soustav obsahuje 10 az 12 ukaZatel rozsahlejSich soustav aZkolik desitek ukazatél
Pontrové ukazatele se vypibaji jako pondr jednoho nebo &kolika Udajfi k jiné poloZce

nebo skupia Udaji z (Eetnich vykaa.
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Do skupiny pordrovych ukazatel financni analyzy paf ukazatele finaini stability
a zadluzenosti, ukazatele rentability, ukazatel@vitk ukazatele likvidity a ukazatele

kapitalového trhu.

Vypovidaci schopnosti pafrovych ukazatel |ze shrnout do ¢kolika bodi. Podnik
nikdy nebude vykazovat dobré vysledky ve vSech ataizh. Utitd hodnota ukazatele nic
nevypovida o tom, zda je situace podniku v dandliathobra nebo ne. U velkych podiiike
otazkou, jestli ma smysl piat vSechny ukazatele. Je totiz velmi obtizné atiskovnavaci

hodnoty, nebt strukturacinnosti kazdé spotaosti je naprosto jedidaa.

,Zakladem posuzovani ekonomické situace podniku, ogonurcité soustavy
ponerovych ukazatél, je srovnavani. Srovnavaniige byt provaého uici norme, v prostoru

nebo wase." DluhoSové (2008, str. 71)

Jak je uvedeno v DluhoSova (2008), podstatou skmamiavzhledem k nort je
srovnavani jednotlivych ukazaties jejich Zadoucimi planovanymi hodnotami, kteréhomo
byt vyjadeny jako pamérné, minimalni, maximalni hodnoty nebccibé intervaly. V praxi
neni vhodné vyuZivat pro srovnavani tzv. dopenych hodnot, které jsou uwid/
v nékterych odbornych publikacich. Nemusi byt totiz [eolmna specifika dané firmy a
prostedi, ve kterém firma provozuje svoémnost. Zakladem srovnavani ukazatelprostoru
(mezipodnikové srovnéni) je srovnavani ukazatiné firmy se stejnymi ukazateli jinych
firem v ugitém ¢asovém obdobi. Zaroiemusi byt splany dalSi podminky srovnatelnosti,
kterymi jsou: ¢asova srovnatelnost (Udaje musi pochazet ze stejobbobi a za stejn
dlouhy casovy Usek), oborova srovnatelnost a legislativirovrsatelnost (srovnatelnost
metodologickych postup na zaklad kterych se ekonomickéédi zachycuje v &etnictvi
podniki). Podstatou srovnavani ¢ase je posuzovani vyvoje ukazatel urcitych
navazujicicitasovych obdobich.

2.4.2.1Ukazatele finantni stability a zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti posuzuji figan strukturu firmy z dlouhodobého hlediska.
Ukazuji, jaka je celkova fin&ni situace firmy. Odpovida na otazku, do jaké ngrpodnik

schopen financovat majetek ze svych zilrdySechny ukazatele zadluZzenosti unfg¥
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firmam uckit, v jakém rozsahu jsou aktiva spé&esti financovana cizimi zdroji. Nelze
jednozné&né stanovit optimalni hodnotu ukazatglprotoze je dlezité ukazatele posuzovat
podle toho, vjakém oboru firma podnika. U velkypbdniki nelze pedpokladat, Ze by
podnik mohl kryt majetek jen ze svych nebo naogakz cizich zdrd.

Ukazatel celkové zadluZzenosteftelského rizika)se vyp@ita podle nasledujiciho

vzorce,
) . CZ
ukazatel celkove zadluzenost|—=A— 100, (2.1)

kdeCZ je hodnota cizich zdrbjaA je hodnota aktiv.

Hodnota ukazatele je v procentech a viige, jakacast majetku je financovana
Z cizich zdrajp. Mé&fi podil writelad na celkovém kapitalu, zZhoz je financovan majetek
firmy. ZadluZenost ovliiuje ritelské riziko. Ukazatel ma vyznam hlavpro dlouhodobé
véiitele, jako jsou banky. Zadouci jsou pro firmu ldgsi hodnoty Wase. Celkova

zadluzenost se sklada z dlouhodobéznb zadluzenosti.

Ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech (BguRatio) je jednim
Z nejdilezit¢jSich ukazateél dlouhodobé finagni stability. Udava, do jaké miry je podnik
schopen kryt sy majetek z vlastnich zdnbj a jak je velka jeho finami samostatnost.
Pro podnik je Zadouciist tohoto ukazatele, protoZze znamena tpeani finani stability.

Ukazatel finatini samostatnosti se vyita jako podil vlastniho kapitalu na aktivech,

podil vlastniho kapitalu na aktivech%\li oa. (2.2)

Ukazatel vyjatuje, jaké ¢ast majetku je kryta z vlastnich zdiojJe vyjaden
v procentech. Saet hodnoty ukazatele celkové zadluZzenosti a ukbzafsmarcni

samostatnosti musi byt vzdy 100 %.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu (Debt/BguRatio) zavisi na postoji
vlastniki k riziku a také na fazi vyvoje firmy. Optimalni thaota ukazatele je mezi 80 % az
120 %. VySSi hodnoty mohou byt pro podnik nebémpe Ukazatel se vygte nasledové

jako podil ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu,
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ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitélu\c/:—i [10C. (2.3)

Ukazatel urokového kryjé pouzivan, aby firma zjistila, zda je pro nilbwé zatizeni
jes€ unosné. Redchozi ukazatele totéerpaji z adaj rozvahy, a tudiz v nich neni promitnuto
leasingové financovani spdlesti. To se promitne ve vykazu zisku a ztratyk¢dl splatka
jistiny i aroky leasingové splatky jsou naklademmiy. Ukazatel se vypiita dle nasledujiciho
vzorce,

ukazatel arokového kryti LBIT : (2.4)

g

aroky

kdeEBIT je zisk fred Uroky a da¥mi auroky se mysli placené nakladové uaroky.

Hodnota ukazatele vyjaégje, kolikrdt jsou uroky kryty ziskem. V zahréhijsou
doporwovany hodnoty dosahujici miniméltrojnasobku, protoze po zaplaceni Grdiky mgl
zustat je&k dostateny efekt pro akcion&. KdyZz se ukazatel rovna jedné, podnik ze zisku
plati pouze aroky. Pokud podnik neni schopen ptatizisku Uroky, mize to fedznamenavat

blizici se upadek.

Ukazatel urokového zatizeadpovida na otdzku, jak#@st z celkového vytweného
efektu je oderpana ve forth nakladovych urok Pokud ma podnik dlouhod®bnizkée
arokové zatizeni, fiZe si dovolit vySSi podil cizich zdfoj Ukazatel se vypota jako
prevracend hodnota Urokového kryti,

ukazatel arokového zatiienl'u—rOkyD ], (2.5)
EBIT

kdeEBIT je zisk fred uroky a da¥mi a Uroky se mysli placené nakladové aroky.

2.4.2.2Ukazatele likvidity

Jednou z podminek Smého podniku je jeho trvala platebni schopnostinkoma
k dispozici okamzité hodnotydhto ukazatei, ale nelze z nich sestavit prognézu likvidity
do budoucna. Proto je pro podnikinpsréjsSi analyza vyvoje likvidity v kratSickasovych
intervalech, protoZze pro ni ma podnikt$inu udaj k dispozici. Ukazatele likvidity slouzi
k zjisteni, zda bude mit podnik potize se splacenim zavazderé budou splatné v blizké
budoucnosti. U &hto ukazatél existuji doportiené hodnoty, které se mohouizmych
publikacich liSit. Uvedené dopafené hodnoty vychazeji z DluhoSova (2008).
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Ukazatel celkové likvidityCurrent Ratio) také nazyvany ukazatekiné likvidity,

se vypgita jako podil obznych aktiv k zavazkm splatnym v blizké budoucnosti,

ukazatel celkové aktivity % (2.6)

Doporuwena hodnota se pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2 @ildéité, aby podnik kryl
kratkodobé dluhy v dabjejich splatnosti z takovych sloZzek majetku, ktga@u pro tento &el
uréeny. Ukazatel je ovlivén zpisoby oce#ni zasob a také tim, Ze ne vSechné&zah aktiva
lze v kratkémcase pemenit na hotovost. ProtoZze jde o stavovy ukazatdd,jgamozné ho

posuzovat ¥ase.

Ukazatel pohotové likvidity (Quick Ratio — Acid T&atio) eliminuje nedostatky
piedchoziho ukazatele. Z &tnych aktiv se berou v Gvahu jen pohotové [eaiity, kterymi
jsou pokladni hotovost, penize na bankovnichieah, obchodovatelné cenné papiry,
pohledavky po korekci opravnou polozkou k pohleddwmkVzorec pro vypiet je nasledujici,

ukazatel pohotové likvidity w}, (2.7)

kde OA jsou olgZna aktiva &Z jsou kratkodobé zavazky.

Doporwtenad hodnota je vrozmezi od 1,0 do 1,5. Ukazatebvivnén cinnosti
podniku, od¥tvim, strategii podniku v oblasti finamiho hospodani. Pro podnik je
piiznivé, pokud ukazatel §ase roste, protoZe to signalizuje zlepSeni finara platebni

situace.

Ukazatel okamzité likviditfCash Ratio)vyjadiuje okamzitou pokladni likviditu,
a proto je z kratkodobého hlediska vyznamny. Jdases jako porér nejlikvidngjSich
prostedki ke kratkodobym zavazkn. K nejlikvidnéjSim prostedkim fradime penize

na bankovnich diech, v poklad#é a Seky. Vypoéet je nasledujici,

ukazatel okamyité Iikvidityt%. 2.8)

Ukazatel slouzi zejména k dokresleni urdvhkvidity podniku a je ponsrné
nestabilni. Doportend hodnota je v rozmezi od 0,1 do 0,3. U okami#kédity plati,
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Ze nedodrzeni ipdepsanych hodnot nemusi znamenat &inapotize spoknosti, protoze
ve spolénostech je&asto vyuzivano kontokorahntkteré nemusi byt z ddajozvahy patrné.

2.4.2.3Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity mi schopnost spodeosti vyuzivat investované finami
prostedky podle rychlosti obratu vybranych polozek rdmua Slouzi kiizeni aktiv
a k zjiseni, jak podnik s aktivy hospotiaa jaké ma toto hospoimi vliv na rentabilitu
a likviditu. Ukazatele aktivity se zabyvajirquevSim o&Znymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Nejastji se vyhodnocuje doba obratu (dale také jen DQgobha pohledavek
a zavazl. NejdilezitejSi je doba obratu pohledavek a zauazlprotoZze jsou dlezité
pro dodrzovani obchodniverové politiky. DO zavazk ma byt delsSi nez DO pohledavek.
Zejména p hodnoceni této skupiny ukazatgblati, Ze je nutné hodnotit jejich stav nebo
vyvoj vzdy ve vztahu k oditvi, ve kterém firma fisobi. Jinak se bude vyhodnocovat DO
pohledavek a zavaitku velkych firem a jinak tomu bude u firem malydbkazatele nafi
vazanost kapitalu v jednotlivych sloZzkach majetRurakticky se jednd o ukazatele doby
obratu, které jsou vyj&dny ve dnech a rychlosti obratu, ktery je vyg@djako poet obratek,
a znamena, kolikrat sedita ¢ast majetku podnikurpmeni na pegzni prostedky v pfibéhu

dané doby.

Obréatka celkovych aktiméii intenzitu vyuZziti celkového majetku. Pouziva $avhe
pro mezipodnikové srovnani a je sasti klasického pyramidového rozkladu ukazatele
rentability vlastniho kapitalu. Pro podnik je ZadowySSi hodnota, protoZe to znamena
efektivrejSi vyuziti majetku podniku. Je vyj&ha jako péet obral za rok. Vypgita se dle
nésledujiciho vzorce,

obrétka celkovych aktiv %’ | 2.9)

kdeA je celkova hodnota aktiv.

Doba obratu zasolcharakterizuje Urove bézného provoznihdizeni. Ukazatel je
citlivy na zmeény v dynamice vykoh a je hods pouZivan.Cim je hodnota ukazatele kratsf,
tim je to lepsi, protoZe zasoby na sklgbdniku nic nepinasi a jsou v nich vazany penize.
V sowasnosti se firmy fiklani ktizeni zasob metodou just in time, cozZ je systéerykje
vhodny hlave pro zakazkovou vyrobu. Existuji ale obory, kteof@buji ugitou miru zasob.

Ukazatel se vypiita podle vzorce,
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zasoby

DO zésob= 036. (2.10)

~

trzby

Doba obratu pohledaveltypovida ofizeni pohledavek. Udava, za jak dlouho jsou
pramérné placeny faktury. Jetdezita z hlediska planovani pgmich toki a vypaita se dle

nésledujiciho vzorce,

DO pohledéveke POMNCVKY 56 2.11)
trzby

Doba obratu zavazkudava piimérnou dobu, ktera uplyne od okamzikiyjgti faktury
do jejiho zaplaceni. Charakterizuje platebni digwipvici dodavateim. Vzorec pro vypéet

je nasledujici,

DO zévazk = 22334 (2.12)
trzby

2.4.2.4Ukazatele rentability

Ukazatele rentability p&tv praxi mezi nejsledovajsi ukazatele vzhledem k tomu,
Ze jsou mdfitkem schopnosti podniku vytiét nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Dlouhodolexistuje silna vazba mezi rentabilitou a likvidito
»Dostatené likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkNa druhou stranuAlis vysoka
mira likvidity je nepiznivym jevem nejen pro vlastniky podniku, mebwancni prostedky
jsou véazany v aktivech, kterd nepracuji ve péobpvyrazného zhodnoceni firafch
prostedki a ,ukrajuji“ tak z rentability. Je tedy nutné hlatl vyvazenou likviditu, ktera
zarwi dostaténé zhodnoceni prosdki a zarové i schopnost dostat svym zavazk
Rackova (2010, str. 49) Obeéne rentabilita definovana jako p@mzisku a vlozeného
kapitalu. Je vyjaikna v procentech &m je hodnota ukazatele vysSi, tim je to pro podnik
lepsi.

Pro vypaty ukazatel se vychazi z&kolika kategorii zisku. Tim fiZe byt zisk ped
Uhradou Urok a dani (EBIT), zisk f&d zdagnim (EBT), zisk po zdami (EAT) nebo zisk
po zdagni zvySeny o nékladové Uroky. EBIT se pouZiva pypotet rekterych ukazatél
rentability, protoZe neni ovliwm zménami daovych a Urokovych sazeb ani gnou podilu

arocenych cizich zdrdj, a zarove zahrnuje zisk pro vlastniky i pr@iitele.
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MozZnosti vyp@tu rentability je cel&ada. Ri konstrukci ukazatél zalezi na tom, co je
zahrnuto Kitateli a co ve jmenovateli, co podil vlastwyjadtuje. Mezi nejsledovaijsi
ukazatele péit tyto.

Rentabilita aktiv (Return on Assetsti mezi klcové netitko rentability. Porstuje
zisk s celkovymi aktivy. Vyjatlije, jak byla zhodnocena kazd4 koruna investov@nakdv
bez ohledu na to, zda k financovani bylo pouzitastiiho nebo ciziho kapitalu. ROA se
vypccita podle nasledujiciho vzorce,

ROA= iA'T [100. (2.13)

Pokud je dcitatele dosazemisty zisk zvySeny o zd&né Uroky, jsou pogfovany
vloZzené prosedky nejen se ziskem, ale i s Uroky, které jsou @um &fitelam za jimi
zapjceny kapital. ROA se pak vypte podle vztahu:

EAT + Groky(1- §

A
kdet je sazba danz prijma.

ROA= , (2.14)

Rentabilita dlouhodobych zdebjReturn on Capital Employed® ukazatelem, ktery
vyjadiuje miru zhodnoceni kapitalu, ktery ma dlouhodobarekter. NerozliSuje se, z jakych
zdroja byl majetek kryt. Ukazatel se vyuZiva pro mezigkdwé srovnani. Vzorec
pro vypaket je nasleduijici,

ROCE= EBIT [1.00. (2.15)

VK + dlouhodobé dluhy

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equityjadiuje zhodnoceni kapitalu, ktery
do podniku vlozili vlastnici. Je zavisla na rentibicelkového kapitalu a Urokové faiciziho
kapitadlu. Hodnota ukazatele se zvysi, kdyz s#S&twytvaeny zisk, poklesne uUrokova mira
ciziho kapitalu, snizi se podil vlastniho kapitéla celkovém kapitalu nebo pokud dojde
ke kombinaci &chto divodi. Pokud dojde k poklesu ukazateletiadu WtSiho podilu VK
na celkovém kapitalu zidodu kumulace nerozténého zisku zigdchozich let, signalizuje
to chybnou investni politiku spol€nosti. Divodem niize byt kumulace zdrdjpro investtni

¢innost. V takovém fipact je vyhodrjSi prostedky d@asré umistit napiklad do nakupu
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obligaci nebo ve forgh terminovanych vklaid do banky, a tim zvysit jejich vykonnost.
Vzorec pro vypoet ROE je nasledujici,

ROE=EAT oo . (2.16)
VK

Rentabilita trzeb (Return on Salgs) dalSi variantou ukazatetentability. Ukazatel
udava mnozstvi zisku viKna 1 K trzeb. Paf mezi &zr¢ sledované ukazatele. Pokud je
arover ukazatele nizka, znamena to chylieeni firmy. Stedni Grové zna&i dobrou praci
managementu a dobré jméno firmy na trhu. Vysokaaitrokazuje na nadpmérnou Urove
firmy. Casto byva doplovan ukazateli nakladovosti. Je vhodny pro mezipa@ srovnani
a pro srovnani vase. Tato forma ukazatele se také nazysté ziskovost trzeb a vypia se
jako podil EAT a trzeb,

EAT
trzby

ROS=

[100. (2.17)

Pokud se EAT ve vyptu nahradi EBIT ziskamgrovozni ziskovost trzeblkazatel je
vyuzivdn pro vnitropodnikové&izeni podniku a je vhodné ho pouzit pro srovnarmke vi
podniki, protoZze EBIT vylduje vliv rozdilné arokové miry ciziho kapitalu jemttivych
podnikii. Vzorec je nasleduijici,

BIT 1100, (2.18)

ROS provozn EB
trzby

Rentabilita ndklad (Return of costsje ¢asto pouzivany ukazatel. Udav4, kolik K
gistého zisku ziska podnik viozenim & Kelkovych nékladl. Cim je hodnota ukazatele vy3si,
tim 1épe jsou zhodnoceny vioZené naklady do hosg&dho procesu a tim vyssi je procento
zisku. Uroves ukazatele je vhodné porovnat v jednotlivych letectsledovat jeho vyvoj.
Vzorec pro vypoet je,

ROC= EAT 400, (2.19)

" celkové naklady
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3 Pyramidovy rozklad ukazatehi rentability

Jak bylo uvedeno v kapitole druhé, ukazatele rdlitiapatii ke klicovym ukazateim
vykonnosti podniku. Jsou ovitevany mnoha faktory, jako je zadluZzenost podnikuwidita
i aktivita podniku. Proto jetdeZité provadt rozbor vyvoje a odchylek ukazaialentability,
aby se zjistilo, které konkrétni faktory a v jakéientyto odchylky zfisobuji nebo k nim
nejvice pispivaji. Rozklad ukazatele ROE a ROA n&idilnitele a metody analyzy odchylek
jsou feSeny v nasledujici kapitole. V kapitole bylo vyoddo z Kislingerova (2007),
DluhoSova (2008), Sediak (2007) a Rekova (2008).

3.1 Pouziti pyramidovych rozkladia

Kazdy z ukazatél finanéni analyzy hodnoti stav podniku jedinygislem, ale
ekonomicky proces ma mnoho vlastnosti, a protokakyzasah do procesu vyvola nejen
pozadovany &inek, ale i dalSi d@sledky. Ztohoto @vodu jsou sestavovany soustavy
ukazateh a provadi se jejich analyza. Vhadrkonstruovana pyramidova soustava ukagatel

umoziuje systematicky posoudit minulou, $agnou i budouci vykonnost podniku.

Pyramidové soustavy ukazatgsou oblibené, protoZe rozkladaji ukazatel na oich
pyramidy na dili ukazatele. Umatuji uzivateli SirSi pohled na vykonnost nez vrciwglo
synteticky ukazatel. Pyramidovy rozklad je cestall aelku k detailu, k podrokjsimu
porozungni struktury uéitého celku. Rozklady tedy pohled na vykonnost fubhiji, nikoli
rozskuji. Mezi dikimi ukazateli se iive vyskytovat multiplikativni nebo aditivni vazba.
U multiplikativniho rozkladu se vychozi ukazatéeg@stavuje jako s@in nebo podil dvou
¢ivice ukazatél. Tato soustava slouzi k pochopeni, co se stang &d zmini zdsadyi
n¢ktera polozka pyramidy.iPaditivnim rozkladu se hlavni ukazatel rozkladasdatu nebo

rozdilu dvowi vice dalSich ukazatil

3.2 Pyramidové rozklady ukazateli

Vztah mezi ukazatelem ROA a ROE je veligsntyy, jak vyplyva z pyramidovych
rozkladi. Tyto pyramidové rozklady se pouZzivaji dznych analyzach napodwtvovych,

nebo i v analyzach, které pouziva Ministerstuinpyslu a obchodu.
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3.2.1 Rozklad ROA

Je-li docitatele vzorce pro vyp®t ROA dosazen EBIT, pak ukazatetiinprovozni
silu aktiv podniku fed odpétem dani a nakladovych UnbkJe uZzitény pro porovnavani
podnikii s rozdilnymi daovymi podminkami atiznym podilem dluhu ve fin&nich zdrojich.

Zakladni vzorec rentability aktiv jeROA=iA|TElOO. Tento vzorec lze roztit na diki

ukazatele. Multiplikativni rozklad je vyjéen v rovnici (3.1), rozklad s aditivni vazbou je

uveden v rovnici (3.2).

roa=EBIT T 3.1)
T A

roa= EBT , troky (3.2)
A A

Pokud do citatele dosadime EAT, pak zahrneme do ndékladoky, a to vede
ke snizeni vykazaného zisku, a tim k nizSi daniijmp. O takto uSdéenoucastku dag je
nizsi cena ciziho kapitalu. Rentabilitu aktiv IzzloZzit na ziskovou marzi a obrat celkovych
aktiv. Tato ¢ast Du Pont diagramu se nazyva Du Pont rovnice.klRdzje uveden
v nasledujici rovnici,

ROA = ziskova marZég obrat celkovych aktivE'_?—TEl;. (3.3)

3.2.2 Rozklad ROE

Pro hlubsi analyzu vlivu jednotlivych komponentkiamu ukazatele ROE se pouZziva
raiznych metod, které kvantifikuji, jak zZma dikich ¢asti gispela ke znén¢ celkové hodnoty
ROE. Ukazatel ROE Ize jednoduchymugpbem rozloZit na ukazatel rentability aktiv
a finartni paku (prvni stuperozkladu), jak je uvedeno v nasledujici rovnici,

ROE = EAT _ EATGJ-E-I—Az ROAI finaeni paka. (3.4)
VK T A VK

Tento rozklad ale neodpovida na otazku, které keinkislozky ovliviuji ROE. Proto
se pouzivaji pyramidové rozklady, ktergegreji vyjadiuji vliv jednotlivych sloZzek na tento

ukazatel. Poprvé byl pyramidovy rozklad pouZzit eictické spolénosti Du Pont de Nomeurs
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viv s

kapitalu (ROE) a vymezeni polozek, které do ukdeatestupuji. Rozklad je uveden
v Obr. 3.1.

Obr. 3.1 Du Poriitv rozklad

\
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) (&) ()0 G
H 57 (Foe) - ]
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T T T

Zdroj: DluhoSova (2008, str. 89)
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V Obr. 3.1 pedstavuje EAT/ EBT daiovou redukci zisku,EBT/ EBIT urokovou
redukci zisku, EBIT/ T provozni rentabilitu T/ A obrat aktiv aA/VK je finartni paka.
Z prvniho stupé rozkladu vyplyva, Ze ukazatel ROE je oviwn rentabilitou trZzeb,
obratovosti aktiv a finami pakou. Rentabilita trzeb tthe byt rozloZzena na séin daiové
redukce, Urokové redukce a provozni rentabilitykitRbby podnik pro financovani svych
aktiv pouzival jen vlastni zdroje, ROE by se roen®OA. ProtoZe jsou do financovani
zapojeny cizi zdroje, projevi se to v hospeaad podnikufinanéni pakou. Finartni paka
souvisi se zadluzenosti agla by byt z dlouhodobého hlediska stabilni a nedjiles Na
ukazatel ROE tedyisobi, jak velk&éast ze zisku je agrpana ve forth daiové povinnosti a

splaceni Urok spojenych se zadluZzenim podniku. Fisr@npaka a urokova redukceégobi
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protichidre. Kdyz je finarni paka zaloZzena na vyuziti éemych cizich zdrdj, ma to vliv na
arover Urokové redukce zisku. Tento proticiny (Einek se sleduje pomodiskového
acinku finan éni paky, ktery Ize vyjadit jako sowin urokoveé redukce a finéni paky, jak je
uvedeno nize,

EBT _ A

ziskovy &inek finartni paky = O0— . 3.5
i ey EBIT VK (3.5)

Pokud je ziskovy &inek WtSi nez jedna, je dinek pozitivni a zvySeni stupn
zadluzeni fisobi pozitivie na vyvoj ROE, dochazi tedy ke zvySovani ROE. Pgkuziskovy
acinek mensi nez jedna, tak to znamena, ZezyySeni stupé zadluzeni i dané Urokové
miie bude dochazet ke snizovani ROE. Ziskovjek finaréni paky se vyuzivaiptvorbeé
finan¢nich plari a @i stanoveni variangthto plar pro ukité stupr zadluzeni.

Jak vyplyva z Obr. 3.1 odspodu jsowis@ny nakladové polozky a jejich atlenim
od vynosi (trzeb) se zisk&isty zisk (EAT). Ziskova marze se vyfita jako zisk dleny
trzbami. Je-li ziskova marze nizka, jelia se zagit na analyzu jednotlivych druinakladi.

3.2.2.1Velikost a stabilita podnikového zisku

Obecrt Ize fici, Ze ¢im vysSSi je perspektiva zisku a jeho stability, thygSi podil
ciziho kapitalu si podnik @Ze dovolit pouzivat. #mérenym zadluZenim Ize zvysit ROE,
tj. vyuZit pozitivniho vlivu finatni paky. Je vhodné kvantifikovat vé@hy pii vyuzZivani
finanéni paky. Ke kvantifikacim se vyuZzije modelovéhodrjeduSeni na linearni zavislosti

mezi sledovanymi velinami. Toto modelové zjednoduSeni je uvedeno nize.

Odvozeni zavislosti mezi ziskem EBIT a rentabilitowlastniho kapitalu ROE
Cisty zisk se odvodi nasledujicimigmbem,
EAT = (EBIT- [ 0D [{1- t)= -, CDI{1- t)+ (1~ t)EBIT, (3.6)

kderq je Urokova miraD je cizi kapital & je sazba danze zisku.

Odvozeni rentability vlastniho kapitalu (ROE) jeedeno v nasledujici rovnici,

_-r,ID[{1-t) N (1-t)
E

kdeE je vlastni kapital.

ROE

CEBIT, (3.7)
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Timto zpisobem Ize dojit k linearni zavislosti ROE a EBEk uvadi Obr. 3.2. Kdyz
podnik pouziva ke kryti majetku pouze vlastni kapife pa&atek linearni zavislosti v bed

nula. Sklon pimky je pak dan vztahem%, kdet a E jsou povaZzovany za konstanty.

Pouziva-li podnik ke kryti majetku vlastni i cizaital, je p@atek linearni zavislosti dan

vztahem:%m_t) )

Obr. 3.2 Vztah mezi EBIT a ROEiginancovani vlastnim kapitalem (bez dluhu) a kamabi

vlastniho a ciziho kapitalu (s dluhem)

ROE
(v %) S dluhe

Bez dlu

C EBITng  EBITpan EBIT (v K&)

Zdroj: Kislingerova (2007, str. 362)

Z Obr. 3.2 vyplyva, Ze sstem EBIT roste ROE a odcdité velikosti EBITg (bod
indiference) roste ROE rychleji vipade financovéani ,s dluhem® ve srovnani s financovanim
.bez dluhu”. Kislingerova (2007, str. 361)

Jak uvadi Kislingerova (2007), pokud bude dosazeBITEniZzSi, nez bylo
managementem planovano, sku& ROE klesne oproti planované hodnatnohem vice
pii financovani s dluhem neZidinancovani vlastnim kapitdlem. Dluhové financovéuze
byt v piipact vysokého EBIT ziskosjSi (v obrazku znazoemo EBITyan), ale je také mnohem
rizikovéjSi. Oke tyto kritéria musi byt respektovana zamv¥ ceskych podnicich se riziko
vyuzivani finagni paky jevi vzhledem kipvaze kratkodobych zdiofinancovani jako velmi

Vysokeé.
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Bod indiference
Pokud za danych modelovych podminek dosahne padsiki EBIT = r, [{Ex+ Dy,

bude odpovidajici rentabilita dosahovat hodnaty({1-t) bez ohledu na zvolenou

kapitdlovou strukturu. Teoreticky tedy existuje .thod indiference — bod, kdyiipdané
velikosti zisku EBIT, stabilni Grokové i ry a stabilni sazb dare ze ziskut, podnik
dosahuje stabilni ROE. Kapitdlova struktura podnigwa danych podminek nepodstatna.
Odvozeni bodu indiference je uvedeno nize,
(EBIT , - r,[D)[{@~-t) _(EBIT ,—r,[D,){1-1)
(E+D)-D,  (E;+D)-D,

EBIT,, =1, [{E,+ D). (3.8)

ROE odpovidajici velikos&BI T, ma hodnotu,
ROE= f [{1-t). (3.9)

Pokud je EBIT>r, [(E, + D,) je mozné uvazovat o pozitivnim vlivu fiexain paky
a o pimereném zvySeni zadluzenostii FEBIT <r, [{E, + D,) je nevyhodné jfgmout cizi
kapital, a nahradit jim odpovidajicfast vlastniho kapitalu, protoZze by tim doSlo ke esmii
rentability vlastniho kapitalu a to by v budoucriagtamenalo nefiznivy dopad do:istu
financniho rizika a zhorSovanisfstupu podniku kfipadnym potbnym externim zdnajn
financovaniKislingerova (2007, str. 363) Graficky jsou tytatatay znazorény v Obr. 3.3.

Obr. 3.3 Bod indiference

ROE S dluhem
(v %)

Bod indiference Bez dluhu

ROEin(

C EBITing
EBIT (v K&)

Zdroj: Kislingerova (2007, str. 363)
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3.3 Metody analyzy odchylek

Pri analyze syntetického ukazatele je nutné&isiit viiv dil¢ich analytickych ukazatil
na synteticky ukazatel. Zma syntetického ukazatel&X je funkci zmén analytickych
ukazatel. Funkci zngny syntetického ukazatele v pyramidovém rozkladgugmpsat vazbou

aditivni, multiplikativni nebo kombinovanou.

Aditivni vazba
Existuje-li aditivni vazba mezi analytickymi ukaekt pak je jejich vliv dan
absolutnimi rozdily. Vliv se Wisluje nasledujicim Zisobem,
ax, =23 py (3.10)
Yha F
kde X je analyzovany (synteticky) ukazately je priristek viivi ukazateleX, a je diki

ukazatel, AX, je vliv dil¢iho ukazateles na analyzovany ukazatkl

Zme¢na dikiho ukazatele se vypte podle vzorce,
Aa = g,-4,, (3.11)

kde g, je zakladni hodnota analytického ukazatgleje bézna hodnota analytického

ukazatele.

Multiplikativni vazba
V pripact multiplikativnich vazeb fisobi na synteticky ukazatel nejen kazdyidil
analyticky ukazatel zvl&$ ale ugitd ¢ast zmény je vyvolana i psobenim vSech dilch
ukazateh dohromady. Pro Wsleni vlivu analytickych ukazateke pouZzivaji tyto metody :
* metoda postupnych zm,
= metoda rozkladu se zbytkem,
= metoda logaritmicka,

= metoda funkcionalni.

Prvni d¥ metody stavi na postupné &mi jednoho z ukazateéla dalSi hodnoty

ukazatel jsou nemgnné. DalSi d¥ metody stavi na sodasné zminé vSech ukazatél
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Nevyhodou logaritmické metody je jeji neupiné vyijzprotoZze nelze logaritmovat zaporna
Cisla.

Pro jednoduché rozklady lIze z praktickyclvdda vyuzit metodu postupnych zm
Ve slozigjSich situacich, kde se vyskytuji pouze kladné xydekazatel, se doporéuje
logaritmick& metoda, ktera je prakticky vyuzivaNapiipadt zapornych indek je mozno

aplikovat kombinaci metod nebo pouzit funkcionah&todu.

3.3.1 Metoda postupnych zm én

Metoda je zalozena naqupokladu, Ze se &ni pouze jededinitel a ostatni éstavaji
neznénény. Vyhodou je jeji jednoduchost, ale vysledek pivmén pdaadim ciniteld.
V porovnani s jejich skutaym vyvojem vychazi prvnéinitel jako podhodnoceny, zatimco

posledni v ptadi vychazi nadhodnoceny.

Pokud mame sain tfi dilcich ukazatel, X =alblt, potom jsou vlivy v¥isleny

nasledova podle nasledujicich rovnic:

AX, =Aalh %,
AX, = a b,
AX_=a hMAc. (3.12)

U této metody plati, Ze zma vrcholového ukazatele je rovna &ou viiva
jednotlivych ditich ukazatel. Pri rozkladu nevznika zbytek. Pouziti metody neninowino
tim, zda jsou zmrny vyswtlujiciho ukazatele kladné nebo zaporné. Nevyhodgeu
Ze zandnou pdadi vyswtlujicich ukazatél dochazi ke zwn¢ jejich vlivu na vrcholovy
ukazatel, coz iive vest ke zené paradi vyznamnosti. #és tyto nevyhody je metoda v praxi

Siroce vyuZzivana.

3.3.2 Metoda rozkladu se zbytkem

Vlivy dil¢ich ukazatel jsou vytisleny se zbytkem tak, Ze vznika zbytekktery je
vysledkem kombinace s@asnych zmin vice ukazatél V piipad sowinu i dil¢ich
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ukazatel, X = alblt za pgedpokladu, Ze kazdému vlivu jéifazena stejndast zbytku, jsou

vlivy vy¢isleny timto zpsobem :

Ay R

AX, =Aa +—=+—

2 R Ax 3

Ay R

AX, = a Db +—% +—,

b = & LABLG + = 3

Ay, R
AX_ = [Ac+—>+—. 3.13
=R Bor— o (3.13)

Zbytek je vyjaden nasledujicim Zsobem,
R=Ay, -[AalTg+ 3D hlg+ a0 ]d%. (3.14)
X

Vysledky nejsou ovlivény pdadim ukazatél Problémem je vznik zbytku, ktery
nelze jednoznm¢ interpretovat a firadit jednotlivym vilivim. Fes mnoho zjsohi,
jak rozctlit zbytky mezi vlivy, zadny z nich neni jednozimd nejvyhodrjSi. Metoda je

pouzitelnd pouze tam, kde vznika maly zbytek.

3.3.3 Metoda logaritmicka

Metoda se pouziva pokud dochéazi k&mmé zminé vSech ukazatéla mezi ukazateli
existuji multiplikatni vazby. Navic nesmi mit ukazatel zapornou hodriotye definovan
pouze pro kladnéisla). Vlivy jednotlivych ukazatéljsou vyjadeny nasledow

_Inl

AX, =—2[AX, (3.15)
Int,
kde la je index znény vyswtlujiciho ukazatele(la :ﬁj al, je index znény vrcholoveho
a,

ukazatele( . :ﬁ)
X

Mezi vyhody metody pét, Zze @i vypoétu nevznikd zbytek a vysledky nejsou

ovlivnény paadim vys¥tlujicich ukazatei.
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3.3.4 Metoda funkcionalni

U metody je zohledin sokasny (kombinovany) vliv vSech ukazdtedi vysvétleni
jednotlivych vlivi. Vychazi z diskrétnich vyndq R, a R jsou diskrétni vynosy ukazateh,
a x). V pripact sowinu ti dilcich ukazatel, X = alblt, a rovhordrného d@leni zbytku jsou

vlivy vy¢isleny nasledowh

-1 lritorsd
Axa_RDg[ﬁ1+2D%+ZDR+3D353jA N

_1 1 1 1
AXb—EER)[é1+§EIg+—2DR+—3DI3DI3jA Y
_1 1 1
AXC—EEREQ1+§D1+—2DI%E§1DI§D Ing Y (3.16)

Aa,
Pritom vyznam symbdi je nasledujiciR, :?‘, R, =%, Na =3g,-a,.

]0

Vyhody metody jsou shodné s vyhodami logaritmickétady, navic je mozno
pracovat se zapornymi indexy ukazateBlabSim mistem je otazka, jaké vahgdgit
pii rozcklovani spolénych faktofi, protoZze je obtizné nalézt ekonomickéuambinéni

zvoleného postupu.
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4 Analyza a hodnoceni ukazatele rentability vlastnihdkapitalu

Obsahem kapitoly je tpdstaveni spotmosti Metrostav a. s. a provedeni analyzy
rentability této spoknosti. Analyza rentability je provedena pomoci wtele rentability
aktiv (ROA), rentability dlouhodobych zdiofROCE), rentability vliastniho kapitalu (ROE),
rentability trzeb (ROS) a rentability nakiadROC). Pro lepSi zhodnoceni a pochopenérem
jednotlivych ukazatél jsou pouzity pyramidalni rozklady a nasléde provedena analyza
odchylek pomoci metody rozkladu se zbytkem. U utedleaROE je proveden vypet bodu
indiference. Analyza spaiaosti je provedena za obdobi 2001 — 2008.

4.1 Predstaveni spolénosti

Metrostav a.s. je od 31.12.1990 pravnim nastupcégmaogmenného narodniho
podniku, ktery byl zaloZzen v roce 1971. Sgolest se sidlem v Praze 8 je zapsana

v obchodnim rejgtku vedeném Mstskym soudem v Praze.

Metrostav byl zaloZen k budovani prazského metoardee 1990, kdy fiestala byt
stavba metra politickou prioritou a vydaje na nizegaly kratit, musela firma hledat nové
moznosti. Pro&lala prongnu od specializované firmy, jejimz hlavnim ukolegigbvystavba
prazského metra, ke stavebni spotssti univerzalniho za#eni. Spolénost se dokazala

pruzreé adaptovat na podminky trzni ekonomiky.

Pro teti tisicileti programoy zkvalitiuje trvale vysokou urowehlavnich stavebnich
technologii, jako jsou Zelezobetonové a ocelovéstkaRkce, izolani systémy iitzné metody
razeni podzemnich¢t pro nar@éné zandry investofi. Mnohé projekty Metrostavu, [Fat
k evropskym i s#tovym unikdfim, ohodnocenym mnoha cenami v domacich i zatmésh
sougzich. Od poloviny devadesatych let sgolest uskut&uje i vlastni investini zangry
v oblasti developerskych projéktK firemnim prioritdm dlouhodabpatki ochrana Zivotniho
prostedi, bezpé&nost a ochrana zdravitippraci. Spolénost misobi ve vSech oblastech
stavebnictvi, ale svodinnosti na trhu podzemniho stavitelstvi, tedy p#vodni zandteni,
pokryva téndt jeho polovinu. Metrostav pat k nejwtSim stavebnim spaleostem
v republice. Aktivity spolénosti Ize sledovat na celém Uze@idské republiky, na Slovensku
i v zahranki. Postaveni a stabilita spot®sti byla ve druhé polovinroku 2000 posilena
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vstupem majoritniho vlastnika - spé&h@sti Doprastav Bratislava. Spoéfest ma rovi?
nékolik dcainych spolénosti.

Metrostav podnika igdevsSim v oborech jako jsoudamské stavby, bytova vystavba,
pramyslova vystavba, dopravni stavby, metro, podzestaiby a ostatni inZenyrské stavby,
jako jsou nafiklad vodohospodéké stavby.

4.2 Vyvoj ukazatela rentability

Ukazatele rentability jsou konstruovany jako gonkone&ného efektu dosazeného
podnikatelskowinnosti (vystupu) k srovnavaci zakla&dfvstupu), ktera rize byt na strah
aktiv nebo i pasiv. Pro nasledujici vyiyp se EBIT bere jako vysledek hospéeta

pied zdadnim + nakladové uroky.

Rentabilita aktiv ROA

Rentabilita aktiv je kfovym nefitkem rentability. Pro vypset byl pouZzit vzorec
(2.13). Udaje pro vypeet a vysledky jsou uvedeny v Tab. 4.1 a vyvoj ukeleaje vyjaden
v Obr. 4.1.

Tab. 4.1 Vypdet ukazatele ROA (v tis. &

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 302 351] 405 158| 492947| 674765| 988932| 1401866| 1066 901| 1026 036
A 5 717 763|6 616 831(8 021 316(10 061 501|11 346 916|14 036 586(14 107 125|15 535 776
ROA (v%)| 5.29 6,12 6,15 6,71 8,72 9,99 7,56 6,60

Hodnota ukazatele ROA veétgin¢ sledovaneho obdobi rostla. Spwiesti rostl kazdy
rok EBIT a roviez se zvySovala hodnota aktiv. NejvySSi hodnoty ak&e, skoro deseti
procent, dosahla v roce 2006. Ve srovnaniaspmou hodnotou oditvi, ktera byla 8,42 %,
ho prekonala v absolutnim vyj&eni o vice nez 1,5 %. V roce 2007 nasledoval pdRi©s
0 2,43 p.b. oprotii@dchozimu roku, ktery byl Zigoben poklesem EBIT, ktery klesl o 23,8 %
i kdyZz hodnota aktiv vzrostla oprotigrichozimu roku jen o 0,5 %. V roce 2008 ROAtop
klesla, a to skoro o 1 p.b. Vtomto roce pokleslIEBcoz bylo zgisobeno zé&najici
hospodéskou krizi, ktera se #Zala postup#é projevovat ve vSech odtvich ptimyslu. Pokud
porovname dosazené hodnoty ukazateleasgmem odwtvi, pak se spotaosti podélo
dosahovat podobnych hodnot. Do roku 2005 se ROAylpmlala mirg pod pémérem,
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ale v roce 2005, kdy byl pmer 7,69 %, dosahla spaieost lepSiho vysledku. V nasledujicim
roce ntla spol€énost ROA vySSi uz o 1,5 % neZ byliprr odwtvi. Jak vyplyva z uvedenych
hodnot, spolénost dokazala zvysit hodnotu svych celkovych aké\sledované obdobi skoro

trikrat.

Obr. 4.1 Vyvoj ukazatele ROA
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Rentabilita dlouhodobych zdroji ROCE

Ukazatel ndti efekt, kolik provozniho hospottkého vysledkuied zdasnim podnik
dosahl z jedné koruny investované akciomadlouhodobymi stiteli. Pro vyp@et se pouzije
rovnice (2.15). V Tab. 4.2 jsou uvedenaipbha data pro vyget, Obr. 4.2 znazéuje vyvoj
ukazatele ROCE.

Tab. 4.2 Vypdet ukazatele ROCE (v tis.&K

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 302 351| 405158| 492947| 674 765 988 9321 401 866|1 066 901|1 026 036
VK 1352 772|1 688 971|2 016 809(2 346 223|2 833 587|3 696 091|3 903 248|4 660 460
Dl.dluhy 326 100| 469 563| 507 809| 760 144|1 094 904|1 334 549|1 762 793|1 974 552
ROCE (v %) 18,01 18,77 19,53 21,72 25,17 27,87 18,83 15,46

Jak vyplyva z Tab. 4.2, hodnota ukazatele ROGE ve ¥tSin¢ sledovaného obdobi
pozitivni trend. V roce 2001 byla hodnota ukazaf8e€d1 %. V roce 2002 se ukazatel zvysil
o 0,76 p.b. Stejnéhoustu dosahla ROCE i vroce nasledujicim. V roce 2004 rist
ukazatele v absolutnim vyjgehi vysSSi nez o 2 %. ,Absolutni Zma hodnoty dlouhodobych
dluha, vlastniho kapitalu i EBIT byla ve srovnani s ak@003 ve vSechéthto polozkach
stejnd. V roce 2005 se ROCE zvysila na 25,17 %,jeaust o 3,45 p.b. NejvySSi hodnoty
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se pod#lo spolenosti dosahnout v roce 2006, kdy byla ROCE 27,87\Aéastni kapital
se oproti pedchozimu roku zvysil skoro o jedntetinu, hodnota dlouhodobych diutse
zvySila 0 239 645 tis. a EBIT vzrostl o 412 934 s gekonal hodnotu jedné miliardy.
Rostouci charakter si ukazatel udrzel az do rokQ72e kterém dosSlo k propadu jeho
hodnoty. Podnik v tomto roce dosahl z jedné kornmwgstované akcioniga &riteli 18,83 %
provozniho zisku, coz byl pokles oprotiedchozimu roku absolutrskoro o deset procent.
V roce 2008 néasledoval dalSi pokles hodnoty ukézate3,37 p.b. na 15,46 % ve srovnani

s rokem pedchazejicim.

Obr. 4.2 Vyvoj ukazatele ROCE
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Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

ROE je jednim z kéiovych ukazatél. M¢ri, kolik ¢istého zisku fipadad na jednu
korunu investovaného kapitalu akciéedn. Data pro vyptet, podle rovnice (2.16), jsou
uvedena v Tab. 4.3. Vyvoj ukazatele znérge Obr. 4.3.

Tab. 4.3 Vypdet ukazatele ROE (v tis.d

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT 202 959| 290370| 381938| 454730 703589|1084135| 816050 811871
VK 1352772|1688971|2 016 8092 346 223 |2 833 587 |3 696 091 |3 903 248 |4 660 460
ROE (v %) 15 17,19 18,94 19,38 24,83 29,33 20,91 17,42

V oblasti rentability je rentabilita vlastniho kégu stabilni a dosahuje vysokych
hodnot. Spolénosti se poddlo dobie zhodnotit vlastni kapital. Od roku 2001, kdy byla
hodnota ROE 15 %, pravideélrzvySovala hodnotu ROE. V roce 2002 vzrostla o 219,
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v roce 2003 o 1,75 p.b. a vroce 2004 doSlo ke eniy® mén nez piil procentniho bodu
0 0,44 p.b. K nejvyraziiSimu zvySeni hodnoty o 5,45 p. b. doSlo mezi B#p4 az 2005.
Rast pokr&oval i v roce nasledujicim. Pétpletech od roku 2001 dokazala spwiest zvysit
ROE skoro dvojnasoknna 29,33 %. V roce 2007 nasledoval pokles hodnktigry byl
zpasoben hlavé poklesem EBIT. Ukazatel klesl o 8,42 p.b. K mirnépoklesu hodnoty
doslo i v roce nasledujicim, ale hodnota 17,42 %ijerovnani s lety fgdchazejicimi stabilni
hodnotou. Ve srovnani s hodnotami &V v oblasti ROE dosahuje spolest Metrostav
nadpfimérnych hodnot ve vSech analyzovanych obdobich. ¥ 2@01 a 2002 byl fimér
odwtvi kolem 12 %, v letech 2003 az 2005 se pohybaviahé nad hodnotou 14 %, v roce
2006 byl 17,86 %. Ve vSech letech sgolest Metrostav tyto hodnotyrgkrctila a potvrzuje
tak, Ze pai ve svém odétvi k naprosté Spce. Divody znmeény ukazatele ROE budou

rozebrany nize.

Obr. 4.3 Vyvoj ukazatele ROE
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Ukazatel tvei jadro efektivnosti podniku. V praxi se @th nejmén se d¥ma
zakladnimi variantami konstrukce, jak je uvedenmwnicich (2.17) a (2.18). Vygty
pro oba zpsoby jsou uvedeny v Tab. 4.4 a v Tab. 4.5. Vyvarai ROS a ROS provozni je
znazoren graficky v jednom obrazku a to v Obr. 4.4.

33



a) Cista ziskovost trzeb

Tab. 4.4 Vypdoet ukazatele ROS (v tis.cK

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT 202 959 290 370 381 938 454 730 703 589| 1084 135 816 050 811871
T 9465 023 |12 157 33813 663 622 |18 106 990 |20 786 662 |21 724 14921 980 49122 777 798
ROS (v %) 2,14 2,39 2,80 2,51 3,38 4,99 3,71 3,56

Trzby spolénosti dosahuji miliard korun. Od roku 2001, kdy &dy skoro
10 miliard, se kazdy rok zvySovaly vzhledem keesté&tSimu mnoZstvi zakdzek Metrostavu.
V letech 2001 az 2004 niggsahla ROS 3 %. V roce 2005 se ROS oproti roku 20948ila
0 0,87 p.b. na 3,38 %. Z hlediska rentability trbg pro spolénost nejlepsi rok 2006, kdy
z kazdé koruny trzeb spdéleost ziskala skoro 5 %istého zisku. V roce 2007 spofest
doséhla vysSich trzeb neZ xedchozim obdobi - skoro 22 miliard. Poklesla aléevi£BIT
0 268 085 tisic ve srovnani s rokebmegichazejicim, coz vedlo k poklesu ukazatele o f,28
na hodnotu 3,71 %. V roce 2008 EBIT nepatpoklesl ve srovnani s rokem 2007 a trzby
se ot zvysSily i pres omezeni nebo zastaveskterych projekd v druhé polovig roku 2008.
Ukazatel tedy dosahl hodnoty 3,56 %, coZ je o (.15 mér nez v roce 2007. Ve srovnani
rentability trzeb s ostatnimi stavebnimi podnikyjmaal Metrostav v roce 2008eti misto

za prvni spolénosti Eurovia CS a druhou spétesti Skanska CS.

b) Provozni ziskovost trzeb

Tab. 4.5 Vypdet ukazatele ROS provozni (v tist)K

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 302351 | 405158| 492947| 674765| 988932 | 1401866 1066901| 1026036
T 9 465 023 | 12 157 338 | 13 663 622| 18 106 990 | 20 786 662 |21 724 149| 21 980 491 |22 777 798
ROS 3,19 3,33 3,61 3,73 4,76 6,45 4,85 4,50

prov.(v %)

Provozni rentabilita trzeb &a stejny vyvoj jakocista ziskovost trzeb. Hodnoty

ukazatele jsou vySsi, protoze ve vzorci je pouditivozniho zisku f&d zdagnim.
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Obr. 4.4 Vyvoj ukazatele ROS a ROS provozni
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Ukazatel rentability naklad je povazovan za dafiovy ukazatel k ukazateli
rentability trzeb. Plati, Z&im vySSi je hodnota tohoto ukazatele, tim |épe Boodnoceny
vloZzené naklady a tim vysSi je procento zisku. \&gbopodle rovnice (2.19) je uveden
v Tab. 4.6 a vyvoj ukazatele zna#oje Obr. 4.5.

Tab. 4.6 Vypoet ukazatele ROC (v tis.d

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT 202959 290370| 381938| 454730 703 589| 1084 135 816 050 811 871
celk. N 10 444 424|12 204 915|14 173 513|16 865 312(20 412 788(22 139 883|21 494 203| 22 348 521
ROC (v %) 1,94 2,38 2,69 2,70 3,45 4,90 3,80 3,63

Vyvoj celkovych nakladl mél rostouci charakter ve sledovaném obdobi. Nerostly
pouze naklady, ale zvySoval seisty zisk spolénosti. Hodnota ukazatele ROC byla v roce
2001 pod d¥ma procenty. V nasledujicich letech se ukazate§avgl, od hodnoty 2,38 %
vroce 2002 az po nejvySSi hodnotu 4,90 % v roc@62®polénosti se poddo lépe
zhodnotit kazdou korunu naktadkterou vioZila do hospod#ského procesu. V roce 2007
poklesly celkové naklady o 2,92 %. a hodnota ROfa By80 %. Poklesla o 1,1 p. b. oproti
piedchozimu roku. V roce 20@ila hodnota ukazatele 3,63 %.
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Obr. 4.5 Vyvoj ukazatele ROC
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4.3 Bod indiference

Bod indiference je vyptien pro obdobi 2004 az 2007, kdy sgalest Metrostav
¢erpala kratkodobé a dlouhodobé&iiw Uselem je zjistit, zda si spalpost mize dovolit toto
zadluZzeni a zda jde orimérené zadluzeni, které vede k pozitivnimu vlivu figr@npaky.
Pri urcité vySi ciziho kapitadlu by se spoéleost néla snazit dosahnout hodnot RRE
a EBITihg (bod indiference), kterych by doséhla iipads, Ze by své zammy financovala

pouze vlastnim kapitédlem.

Vypocétu tohoto bodu fedchazi ureni stabilni Urokové miryy a ueni sazby dan
ze ziskut v jednotlivych sledovanych letech. Tyto hodnotgplsiné s vypa@tem ryq podle

nakladové uroky
prizmerna vyse bankovnich éwi

vzorcer, = , jsou uvedeny v Tab. 4.7.

Tab. 4.7 VySe G&ru a urokové miry v letech 2004 az 2007

VySe Gv éra v jednotlivych letech
kratkodobé |dlouhodobé | primérna | nakl. aroky | Grokova
(v tis.) (v tis.) vyse (v tis.) (v tis.) mira (rq)
2004 60 000 180 000 120 000 4625 3,85%
2005 60 000 120 000 90 000 6 673 7,41%
2006 60 000 60 000 60 000 4728 7,88%
2007 60 000 0 60 000 3781 6,30%
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v Tab. 4.8. V Tab. 4.8 jsou uvedena i datarglmta pro vypeéet €chto hodnot a jsou zde

uvedeny i skuténé hodnoty.

Tab. 4.8 Bod indiference

Vypocet EBITg podle rovnice (3.8) a RQE podle rovnice (3.9) je uveden

. . EBITing dosazeny dosazené

E (v tis.) D(v tis.) sazba DzP (1) . ROE;q EBIT

(v tis.) : ROE

(v tis.)
2004 2 346 223 7 551 197 28% 381 463 2,78% 674 765 | 19,38%
2005 2 833 587 8 143 989 26% 813 926 5,49% 988 932 | 24,83%
2006 3696 091 | 10028 921 24% 1081531 599% [1401866| 29,33%
2007 3903 248 9 692 903 24% 856 784 4,79% |1 066901 | 20,91%

Jak vyplyva ze zjignych hodnot, spotmost by pi daném zadluzeni #&a dosahovat
velmi nizkych hodnot hlavnco se tykd ROEy. V roce 2004&inila hodnota ciziho kapitalu
7 551 197 tis. Spobmost ¢erpala dlouhodoby @ ve vySi 180 milioi a kratkodoby G&r
ve vysi 60 miliorii. F¥i téchto hodnotach vychazi bod indiference jakoradoice péiseika
hodnot ROEy 2,78 % a EBIfg 381 463 tis. K. Bod indiference je blizko gétku os.
Spole&nost vtomto roce dosahla skéného ROE ve vysi 19,38 % a hodnota EBIT byla
674 765 tis., coZ je o polovinu vySSi hodnota nébdu indiference. Spalrost tedy pi dané
vySi zadluZeni dosahla lepSich hodnot - |épe zhtildni@nto cizi kapital. V roce 2005 byla
hodnota cizich zdréjpies osm miliard aiptomto zadluZeni, dané vySi urokové miry a dani
ze zisku, vychazi RQk ve vysi 5,49 % a EBIily ve vySi 813 926 tis. Dosazené skuie
hodnoty se oft liSi. ROE byla 24,83 % a EBIT sdilglizil jedné miliardt. Nasledujici rok
vychazi hodnota RQfg 5,99 % a EBIfg ve vySi 1 081 531 tis. Skuteé ROE je ptkrat
vySSi a doséhla skoro 30 %. ReézrEBIT byl mnohem vysSi neZz hodnota ER4TPosledni
sledovany rok 2007 , kdy spdleost cerpala pouze kratkodoby &v byla hodnota RO
ve vsi 4,79 % a EBIjJy byl 856 784 tis. Skutey EBIT byl 1 066 901 tis. a ROE byla
ve vySi 20,91 %.

Bod indiference v letech 2004 az 2007 je zn&aom Obr. 4.6. Z tohoto obrazku
vyplyva, Ze sitstem EBIT v jednotlivych letech roste ROE. Od vetift EBITj,q roste ROE
rychleji v pripac financovani ,s dluhem® ve srovnani s financovanjimez dluhu”.
Pti dostatén¢ vysokém EBIT dochazi k rovnosti nakiasha vlastni i cizi kapital. Pokud
bude, ale dosazen EBIT niZSi nez je managementénoyhno, skutema ROE klesne proti

planované hodndtmnohem vice i dluhovém financovani neZztipfinancovani vlastnim
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kapitdlem a je tedy vhodj$i, aby spolénost financovala své zamy vlastnim kapitalem.
V piipact vySSi urove zisku neZ je bod indiference v jednotlivych letegd vyhodijSi

financovani dluhovym kapitalem.

Obr. 4.6 Bod indiference v roce 2004 az 2007
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Skute&n¢ dosazeny EBIT spataosti, jak je uvedeno v Tab. 4.8, byl ve v3ech
sledovanych obdobich vpravo od bodu indiferencedy spolénost vytvdila vétsi zisk nez
planovala a je pro ni vyhodné financovat své &gndluhovym kapitalem. Problém by byl,
pokud by jeji skutény zisk klesal. V roce 2004 byl vytieny EBIT dostat&n¢é vysoky.
Musel by poklesnout o 43,5 %, aby pro spotest nebylo financovani dluhovym kapitalem

v s

vyhodné. Nejriziko¥jSi je rok 2005, kdy byl dosazeny EBIT vy3Si o O0® tis. a pokles
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EBIT opouhych 17,6 % by #gobil, Ze by se pro firmu dluhové financovani stalo
nevyhodnym. V roce 2006 se bod indiference posuriaé vpravo oproti roku 2005
a dosazeny EBIT byl vysSi 0 22,9 % nez vdoudliference, coz je pro spdéleost fFiznive.

V roce 2007 doslo ap ke snizeni rozdilu mezi dosazenym EBIT a ERITozdil mezi nimi
byl 19,7 %. Pokud by o tuto hodnotu EBIT pokleskgtalo by pro spoteost byt dluhové

financovani vyhodné.

4.4 Pyramidové rozklady rentability vlastniho kapitalu

Pro ukazatel ROE spaieosti Metrostav byl proveden Du Pémtrozklad, ktery
pomaha identifikovat polozky, které ukazatel negviovliviuji. Nasledg je provedena

analyza odchylek pomoci metody rozkladu se zbytkem.
Data potebna pro provedeni Du Pontova rozkladu jsou uvederab. 4.9, kd&EAT
je cisty zisk, T jsou trzby,A jsou aktiva avK zn&i vlastni kapital. Vyvoj vetiin znazotiuje

Obr. 4.7.

Tab. 4.9 Vstupni data (v tis.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT 202959 290370 381938 454730 703589 1084135 816050 811871
T 9 465 02312 157 338/13 663 622/18 106 990|20 786 66221 724 149|21 980 491| 22 777 798
A 5717 763] 6616 831 8 021 31610 061 501|11 346 916|14 036 586|14 107 125 15 535 776
VK 1352 772| 1688971 2016 809 2 346 223) 2 833 587 3 696 091] 3 903 248/ 4 660 460
Obr. 4.7 Vyvoj vstupnich valin
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V Tab. 4.10 je uveden 1. stupeozkladu vrcholového ukazatele ROE. ROE je
rozloZzena na sa@in tri dilcich ukazatel. Témi jsou rentabilita trzebEAT/ T, obrat aktiv
T/ A a finartni pdka A/ VK. Vliv téchto dikich ukazatdl je znazoran v Obr. 4.8. Hlavni
osay v obrazku znazawuje hodnotu dilich ukazatel. VedlejSi osay znézoiiuje hodnotu

ukazatele ROE v procentech .

Tab. 4.10 Prvni stupieozkladu

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT/T 0,021 0,024 0,028 0,025 0,034 0,050 0,037 0,036
T/A 1,655 1,837 1,703 1,800 1,832 1,548 1,558 1,466
A/VK 4,227 3,918 3,977 4,288 4,004 3,798 3,614 3,334
ROE (v %)| 15,00 17,19 18,94 19,38 24,83 29,33 20,91 17,42

Na hodnat ROE se vroce 2001 nejvice podilela fitiasinpaka, pak obrat aktiv
a nejmensi hodnotu da rentabilita trzeb. V roce 2002 byla hodnota ROE19 % a tedy
se zvySila. Finatni paka se snizila oproti roku 2001¢len hodnotu 3,918, augobila tedy
na ukazatel negati¥n Zarover se ale zvysila hodnota obratu aktiv a jeji viiv ppzitivni.
V roce 2003 se ROE zvySilo 0 0,44 p. b. oproti r@02. Mela na tom podil $Si hodnota
rentability trzeb a finaini paky, jez nily kladny vliv na zmétnu ROE. Naopak negatign
pusobil obrat aktiv, jehoZz hodnota klesla. | v dalSioce doslo ke zvySeni hodnoty ROE.
Zvysil se vliv finaréni paky, ktera byla 4,288. Rotih se na zvySeni ROE podilel kladnym
zpisobem obrat aktiv. Negativni vlivdia rentabilita trzeb, ktera ve srovnéni s rokem300
klesla. V roce 2005 doSlo kKt&imu zvySeni ROE o 5,45 %. Klatdna tuto zninu pisobila
rentabilita trzeb a obrat aktiv. Negatévipasobila finani paka. V roce 2006 byla ROE
29,33 % a klad® na tuto zminu pisobila rentabilita trzeb, kterada hodnotu 0,050. Obrat
aktiv a finartni paka mdly negativni vliv. V roce 2007 doslo k poklesu R@ES8,42 %.
Negativré pasobila rentabilita trzeb a finani paka. Pozitivni charakter dnobrat aktiv.
I v roce 2008 doslo k poklesu ukazatele. Negatwinina rentabilitu vlastniho kapitalu dty

vSechny diti ukazatelé.
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Obr. 4.8 Vyvoj ditich ukazatel a vrcholového ukazatele ROE
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V druhém stupni rozkladu je rentabilita trzeb oFfAna na sain daiove
redukceEAT/ EBT, Uurokové redukce EBT EBIT a provozni rentabilitu EBIT/T.
Rentabilita aktiv je rozloZena na podil hodnoty 266oby obratu aktivA/ T [360. Finareni

péaka neni déle rozloZena. Vb druhého stugnrozkladu je uveden v Tab. 4.11.

Tab. 4.11 Druhy stugerozkladu ukazatele ROE

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT/EBT 0,6716 0,7186 0,7748 0,6786 0,7163 0,7760 0,7676 0,7926

EBT/EBIT | 0,9995 0,9973 1,0000 0,9931 0,9933 0,9966 0,9965 | 0,9983

EBIT/T 0,0319 | 0,0333 | 0,0361 0,0373 | 0,0476 | 0,0645 | 0,0485 | 0,0450
360 360 360 360 360 360 360 360 360

A/TIEB60 | 217,47 195,94 211,34 200,04 196,51 | 232,61 231,05 | 245,54
A/VK 4,2267 | 3,9177 | 3,9772 4,2884 | 4,0044 | 3,7977 | 3,6142 | 3,3335
ROE 15,00% | 17,19% | 18,94% | 19,38% | 24,83% | 29,33% | 20,91% | 17,42%

4.5 Analyza zmeén rentability metodou rozkladu se zbytkem

V této ¢asti je nejprve provedena analyza odchylek metodakladu se zbytkem
podle rovnic (3.13) pro prvni stupeaozkladu. Hodnota zbytku je zj&ta podle rovnice
(3.14). V Tab. 4.12 az Tab. 4.18 je znazornvypaet odchylek za jednotlivA obdobi,
ve kterych § je hodnota diiho ukazatele vigdchozim obdobi aiTje hodnota déiho

ukazatele &2ného obdobi.

41



Tab. 4.12 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 202002

zména
wazael | T(e00s) | T aooay [0 e pofed
(v %)
EATIT 0,021 0,024 0,002 0,740 1.
T/A 1,655 1,837 0,182 0,739 2.
A/VK 4,227 3,918 -0,309 0,711 3.
A ROE 2,190

V roce 2001 byla hodnota ukazatele rentability wid® kapitalu 15 % a v roce 2002
byla jeho hodnota 17,19 %, coz je absolutnémano 2,19 %. Zrina ukazatele byla v tomto
obdobi kladna. Na této zme¢ méla nejwtSi podil rentabilita trzeb, jejiz vySe vliwtinila
0,740 %. Druhy negtSi vliv m¢l obrat aktiv 0,739 %. Vliv finatni paky byl 0,711 %.
Hodnota zbytku byla 2,167 a mezidilkazatele byl rozten rovnongrné hodnotou 0,722.

Tab. 4.13 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 202003

Zmeéna
sazatel | T, (o02) | Tu(a0oy | St enaen | pofed
(v %)
EAT/T 0,024 0,028 0,004 0,606 1.
T/A 1,837 1,703 -0,134 0,564 3.
A/VK 3,918 3,977 0,060 0,579 2.
A ROE 1,750

V roce 2003 vzrostla hodnota vrcholového ukazatedle18,74 % oproti hodnbt
17,19 % v roce 2002. Zima ukazatele tedy byla kladna. Ukazatel byl negmgja ovlivnén
rentabilitou trzeb, jejiz vliinil pies 0,6 %. Druhy nefSi vliv mgla finartni paka, a to
0,579 %. Vliv ditiho ukazatele obrat aktiinil 0,564 %. Kazdému z dilch ukazatel byla
pii vypoctu pridélenacéast zbytku, ktera sta hodnotu 0,577.

Tab. 4.14 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 2@03004

Zmeéna
sazael | T, (oo | Tu(zoos) (S0 [ecoweno | pofed
(v %)
EATIT 0,028 0,025 -0,003 0,125 3.
T/A 1,703 1,800 0,096 0,155 2.
A/VK 3,977 4,288 0,311 0,159 1.
A ROE 0,440
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Zména ROE mezi rokem 2004 a 2003 byla kladnéirdla 0,44 %. Nej¢tSi vliv
na ukazatel ®a finartni péaka, jejiz vliv byl skoro 0,16 %. Nepairmensi vliv n&l obrat
aktiv, jehoz vySe byla 0,155 %. Nejmensi vliklenrentabilita trzeb, ktera se na ami
vrcholového ukazatele podilela 0,125 %. Hodnotakzbypyla 0,434 a kazdy dil ukazatel
byl navySen o jeho po¥moucast ve vysi 0,145.

Tab. 4.15 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 2@02005

zména
ukazatel | T, (2004) | T, (2005) igiﬁm Vrﬁﬂgf;ﬁgﬁ pofad
(v %)
EATIT 0,025 0,034 0,009 1,865 1
TIA 1,800 1,832 0,032 1,801 2.
AIVK 4288 | 4,004 | -0.84 1,784 3.
A ROE 5,450

Hodnota ukazatele ROE byla vroce 2004 19,38 % race@ 2005 se zvySila
na 24,83 %. Zrna ukazatele v tomto obdobi tedy byla kladna. Aldsdlvzrostla o 5,45 %.
Ukazatel byl nejvice ovlivn rentabilitou trZzeb, jejiz vliv byl 1,865 %. Drumgjwtsi vliv
mel obrat aktiv a to 1,801 %. Nejmensim vlivem sezn&né ROE podilela finaéni paka,
jejiz vliv ¢inil 1,784 %. Hodnota zbytku byla 5,392 a mezicidilkazatele byl rozilen
stejnoucasti, kter&inila 1,797.

Tab. 4.16 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 2@0006

zZména
skazael | T, (2005) | Tu(zooe) | S | “ErOover ©f pored
(v %)
EATIT 0,034 0,050 0,016 1,596 1.
T/A 1,832 1,548 -0,284 1,439 3.
A/VK 4,004 3,798 -0,207 1,465 2.
A ROE 4,500

V roce 2006 byla hodnota ukazatele ROE 29,33 %otpsku 2005 ukazatel vzrostl
absolut’ 0 4,50 %, coz byla kladna Zma. Na této z#né méla nejwtsi vliv rentabilita trzeb,
jejiz hodnota vlivieinila 1,596 %. Druhym nejvyrazjgim vlivem se na zgmé ROE podilela
financni paka, jejiz vlivcinil 1,465 %. Nejmensi vliv na ukazatekhobrat aktiv, jehoz vysSe
vlivu byla 1,439 %. Hodnota zbytkuiprypoctu byla 4,434. Mezi dif ukazatele byl rozloZzen
stejnongrné hodnotou 1,478.
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Tab. 4.17 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 208007

zména
absolutni |vrcholovéh o| pofadi
ukazatel | T, (2006) | T.(2007) odchylka | ukazatele vlivu

(v %)

EAT/T 0,050 0,037 -0,013 -2,853 1.

T/A 1,548 1,558 0,010 -2,776 3.

A/VK 3,798 3,614 -0,183 -2,792 2.
A ROE -8,420

Hodnota ukazatele ROE byla v roce 2006 29,33 %o00é r2007¢inila 20,91 %.
Hodnota ukazatele se absokiutanizila o 8,42 %. Z#na ukazatele byla v tomto obdobi
zaporna. ROE byla nejvice ovligma rentabilitou trzeb, jejiz vySe vlivéinila —2,853 %.
Druhy nej&tSi vliv me¢la finaréni péka, jejiz vliv byl -2,792 %. Vliv obratu aktilkyl -
2,776 %. Hodnota zbytkéinila -8,333. Ke kazdému diimu vlivu ukazatele bylaipocétena
hodnota zbytku ve vySi -2,778.

Tab. 4.18 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 2Z02008

zména
absolutni |vrcholového pofadi
ukazatel | T, (2007) | T1(2008) odchylka | ukazatele vlivu
(v %)

EAT/T 0,037 0,036 -0,001 -1,159 3.
T/A 1,558 1,466 -0,092 -1,163 2.
A/VK 3,614 3,334 -0,281 -1,167 1.
A ROE -3,490

V roce 2007 byla rentabilita vlastniho kapitalu @0%. V roce 2008 byla hodnota
ROE niZSicinila 17,42 %. Proto byla zéna ukazatele v tomto obdobi zaporna. Absalutn
klesla 0 3,49 %. Na tuto zZmu mela nejwtsi vliv finarcni paka. Vliv finagni paky byl
vycislen na -1,167 %. Druhy ne&péi vliv na ukazatel # obrat aktiv, jehoz vliv¢inil -
1,163 %. Vliv ditiho ukazatele rentability trzetinil -1,159 %. Hodnota zbytku v tomto
obdobi byla -3,453 a dilm ukazatelm byla gipoctena stejn&ast jeho hodnoty, kter&nila
-1,151.

Vlivy dil¢ich ukazatdl na ukazatel rentability vlastniho kapitalu se wyr@n
zpasobem neliSily. Vyislenim viivi se zjistilo, Ze se tyto hodnoty pohybuji ve stemy
intervalech. Besto Izefici, Ze nej¥étSi vliv na ukazatel ROE &ua ve sledovanych obdobich
rentabilita trzeb. Bylo tomu tak vetginé obdobich. Slo o obdobi 01/02, 02/03, 04/05, 05/06
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a 06/07. Vlivy ditich ukazatei v jednotlivych obdobich jsou uvedeny v souhrnnbé.¥#al9.
Graficky jsou vlivy znadzorény v Obr. 4.9.

Tab. 4.19 Souhrnna tabulka vlivu@dh ukazateil

2001-2002| 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
EAT/T 0,740 0,606 0,125 1,865 1,596 -2,853 -1,159
T/IA 0,739 0,564 0,155 1,801 1,439 -2,776 -1,163
A/VK 0,711 0,579 0,159 1,784 1,465 -2,792 -1,167
A ROE (v%) 2,19 1,75 0,44 5,45 4,50 -8,42 -3,49
Obr. 4.9 Vliv dikich ukazatel na ukazatel ROE
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Paadi vlivu jednotlivych ditich ukazatel jsou uvedeny v Tab. 4.20.
Tab. 4.20 Ptadi vlivu dikich ukazatei
2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
EAT/T 1. 1. 3. 1. 1. 1. 3.
T/IA 2. 3. 2. 2. 3. 3. 2.
A/VK 3. 2. 1. 3. 2. 2. 1.

V této ¢ésti je proveden hlubSi rozklad dfo ukazatele rentability trzeb. Je rozloZena

na sodin daiové redukce EAT EBT, urokové redukce zisktEBT EBIT a provozni

rentabilitu EBIT/ T. V Tab. 4.21 jsou uvedeny hodnoty f&itné pro tento rozklad.

Tab. 4.21 Vstupni data pro rozklad rentability brZe tis.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT 202 959| 290370] 381938 454 730 703 589| 1084135 816050 811871
EBT 302 208| 404 084| 492934 670140, 982 259| 1397138 1063120 1024 295
EBIT 302 351| 405158 492947 674 765 988 932| 1401866 1066 901 1026 036
T 9 465 023|12 157 338|13 663 62218 106 990|20 786 662|21 724 14921 980 491|22 777 798
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Rozklad vrcholového ukazatele rentability trZzelpgd uveden v nasledujici Tab. 4.21.
Vyvoj dil¢ich ukazatel a vyvoj vrcholového ukazatele rentability trzetdzomnuje Obr. 4.10,
kde na hlavni osg jsou uvedeny hodnoty dith ukazatel a na vedlejSi osgjsou hodnoty

vrcholového ukazatele v procentech.

Tab. 4.22 Rozklad rentability trzeb

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT/EBT 0,6716 0,7186 0,7748 0,6786 0,7163 0,7760 0,7676 0,7926
EBT/EBIT 0,9995 0,9973 1,0000 0,9931 0,9933 0,9966 0,9965 0,9983
EBIT/T 0,0319 0,0333 0,0361 0,0373 0,0476 0,0645 0,0485 0,0450
EAT/T (V%) 2,14 2,39 2,8 2,51 3,38 4,99 3,71 3,56

V roce 2001 byla rentabilita trzeb 2,14 %. Nejveena této hodndpodilela arokova
redukce, druhou nejtSi hodnotu rla daiova redukce a nejmensi provozni rentabilita.
V roce 2002 vliv urokové redukce klesl, ale zvysd vliv zbylych dvou ukazatil proto
celkova hodnota rentability trzeb vzrostla. N&sjedurok vzrostla hodnota ukazatele
na 2,8 % vlivem zvySeni vlivu vSech ddh ukazatdl. V roce 2004 rentabilita trzeb klesla.
Negativrié pusobila da@iova a urokova redukce. Pozitivni vlivéla provozni rentabilita.
V roce 2005 doslo ke zvySeni ukazatele. Poztima r¢j pusobily vSechny d#i ukazatelé.

K zvySeni ukazatele doslo i v roce 2006. Ukazatedatil nejvysSi hodnoty ve sledovanych
obdobich. Pozitivét na r&j pasobila déaova redukce, urokova redukce i provozni rentabilita
V dalSim roce se hodnota ukazatele snizila na HadB@1 %. Negativni viiv nadh mely
vSechny it dil¢i ukazatelé. Také v roce 2008 doslo k poklesu bdlitiatrzeb. Divodem byl

negativni vliv arokové redukce a provozni rentayilvliv danové redukce byl pozitivni.

Obr. 4.10 Vyvoj ditich a vrcholového ukazatele rentability trzeb
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s vz

Nasledujicicast se zabyva analyzou odchylek rentability trZzedtoehou rozkladu
se zbytkem podle rovnic (3.13). Zbytek je vymm podle rovnice (3.14). V Tab. 4.23 az
v Tab. 4.29 je provedena analyza odchylek v jednjath obdobich.

Tab. 4.23 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 202002

absolutni Zmeéna ofadi
ukazatel T ,(2001) (T, (2002) vrcholového PO
odchylka vlivu
ukazatele
EAT/EBT 0,6716 0,7186 0,0470 0,0840 1.
EBT/EBIT 0,9995 0,9973 | -0,0022 0,0825 3.
EBIT/T 0,0319 0,0333 0,0014 0,0835 2.
A EATIT (V% 0,2500

v v

V roce 2002 byla hodnota rentability trzeb vySSt nmeoce 2001. Z¥na ukazatele
v tomto obdobi byla kladnd. Vliv @ilch ukazatdl na vrcholovy ukazatel se vyraznelisil
a pohyboval se nepatrmpres 0,08 %. Hodnota zbytktinila 0,2476 a kazdéemu z dith
ukazatel byla pgipo¢tena hodnota 0,0825.

Tab. 4.24 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 202003

absolutni zmena T
ukazatel T,(2002) | T1(2003) \vrcholového [pofadi viivu
odchylka
ukazatele

EAT/EBT 0,7186 0,7748 0,0562 0,1372 2.
EBT/EBIT 0,9973 1,0000 0,0026 0,1354 3.
EBIT/T 0,0333 0,0361 0,0028 0,1373 1.
A EATIT (Vv %) 0,4100

V roce 2002 byla hodnota rentability trzeb 2,39 %race 2003 se zvysila na 2,8 %,
coZ je nafist absolutéy 0 0,41 %. Na zenu nely nejwtsi vliv daiova redukce a provozni
rentabilita, jejichz vliv byl 0,1372 %. Vliv Grok@vredukce byl nepaténnizsi. Hodnota
zbytku byla 0,4061 a mezi dilukazatele byla roztena stejn&ast, kter&inila 0,1354.

Tab. 4.25 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 203004

. zména
ukazatel T ,(2003) | T1(2004) absolutni vrcholového |pofadi vlivu
odchylka

ukazatele
EAT/EBT 0,7748 0,6786 -0,0963 -0,0992 1.
EBT/EBIT 1,0000 0,9931 -0,0068 -0,0959 2.
EBIT/T 0,0361 0,0373 0,0012 -0,0948 3.
A EATIT (V% -0,2900
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V obdobi 2003 az 2004 doSlo ke sniZzeni ukazatel@abdity trzeb. Zndna ukazatele
byla zdporna. Neptsi vliv na zngnu meéla daiova redukce. Vyse jejiho vlivu byla -0,0992 %.
Druhy nejtsi vliv mela arokova redukce, jejiz vliv byl -0,0959 %. &ih ukazatalm byl
piipocten zbytek o hodnét-0,0958. Celkova hodnota zbytkunila -0,2873.

Tab. 4.26 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 202005

absolutni zmena T
ukazatel T ,(2004) | T,(2005) vrcholového [pofadi viivu
odchylka
ukazatele

EAT/EBT 0,6786 0,7163 0,0377 0,2886 2.
EBT/EBIT 0,9931 0,9933 0,0001 0,2872 3.
EBIT/T 0,0373 0,0476 0,0103 0,2942 1.
A EATIT (V% 0,8700

V roce 2004 byla rentabilita trzeb 2,51 %. V roc@02 doSlo k jejimu zvySeni
na hodnotu 3,38 %. Ztna ukazatele tedy byla kladna. Vlivy @dh ukazatel byly opst
velmi podobné. NejtSi viiv na znénu nmeéla provozni rentabilita. VySe vliv€inila 0,2942 %.
Hodnota vlivu daové redukce byla 0,2886 % a vliv irokové redukeét mednotu 0,2872 %.
Zbytek byl ve vysi 0,8617 a hodnota zbytku réleda meziti dil¢i ukazatele byla ve vysSi
0,2872.

Tab. 4.27 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 20006

absolutnfi zména
ukazatel T ,(2005) | T, (2006) vrcholového |pofadi vlivu
odchylka
ukazatele
EAT/EBT 0,7163 0,7760 0,0597 0,5345 2.
EBT/EBIT 0,9933 0,9966 0,0034 0,5318 3.
EBIT/T 0,0476 0,0645 0,0170 0,5437 1.
A EATIT (V %) 1,6100

Mezi rokem 2005 az 2006 doSlo &$imu zvySeni rentability trzeb. Rentabilita
se zvySila absolutho 1,61 %. Na této zén¢ se rovnomrné podilely vSechnyit dilci
ukazatele. Vyse jejich vlivu bylaigs 0,5 %. Zbytek th hodnotu 1,5950 a kazdému zdith
ukazatel byla gii¢tena hodnota 0,5317.
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Tab. 4.28 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 208007

. zména
ukazatel T ,(2006) | T,(2007) absolutn vrcholového [pofadi vlivu
odchylka

ukazatele
EAT/EBT 0,7760 0,7676 -0,0084 -0,4229 2.
EBT/EBIT 0,9966 0,9965 -0,0002 -0,4224 3.
EBIT/T 0,0645 0,0485 -0,0160 -0,4347 1.
A EATIT (Vv %) -1,2800

V roce 2006 ndla rentabilita trzeb hodnotu 4,99 %. V roce 200&skd na 3,71 %.
Zmeéna ukazatele byla zaporna. Vyse vlivu provozniaiettity na tuto zminu byla -0,4347 %.
Danova a urokova redukce se naé podilely skoro stejnou hodnotou -0,422 %. Hodnota
zbytku v tomto obdobkinila -1,2671. Ditim ukazatelm byla gipoétena ¢ast hodnoty
zbytku, kter&inila -0,4224

Tab. 4.29 Metoda rozkladu se zbytkem za obdobi 2008

. zména
ukazatel T ,(2007) | T1(2008) absolutn vrcholového [pofFadi viivu
odchylka

ukazatele
EAT/EBT 0,7676 0,7926 0,0250 -0,0483 3.
EBT/EBIT 0,9965 0,9983 0,0018 -0,0495 2.
EBIT/T 0,0485 0,0450 -0,0035 -0,0522 1.
A EATIT (V% -0,1500

V roce 2008 doslo a k poklesu rentability trzeb. Absoluirse snizila o -0,15 %.
Na zaporné zené se nejvice podilela provozni rentabilita, jejiZe@wlivu ¢inila -0,0522 %.
VySe vlivu arokové redukce byla -0,0495 % a vySewdaiové redukceinila -0,0483 %.
Zbytek n€l hodnotu -0,1486 a kazdému zaich ukazatel byla pipoctena hodnota -0,0495.

Vlivy dil¢ich ukazatel na rentabilitu trzeb se vyrazneliSily. Ke zngéné vrcholového
ukazatele pspély dil¢i ukazatele stejnou vysi, ktera se liSila jen miédima Presto lzefici,
Ze nejvyrazgji se na zmn¢ podilela provozni rentabilita. Druhy né&fgi vliv méla daiova
redukce. Nejmensi vliv byl zji& u urokoveé redukce. Jak uz bylo uvedeno vySe, potadi
neni rozhoduijici, vzhledem k velmi podobnym hodnotdivi. V Tab. 4.30 jsou uvedeny
vlivy danové redukce, urokové redukce a provozni rentabilBraficky jsou vlivy

znazorgny v Obr. 4.11.
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Tab. 4.30 Vlivy di¢ich ukazatei na vrcholovy ukazatel

2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
EAT/EBT 0,0840 0,1372 -0,0992 0,2886 0,5345 -0,4229 -0,0483
EBT/EBIT 0,0825 0,1354 -0,0959 0,2872 0,5318 -0,4224 -0,0495
EBIT/T 0,0835 0,1373 -0,0948 0,2942 0,5437 -0,4347 -0,0522
A EATIT (v %) 0,25 0,41 -0,29 0,87 1,61 -1,28 -0,15

Pro lepSi pehlednost je p@di vlivu dikich ukazatel uvedeno v Tab. 4.31.

Tab. 4.31 Piadi vlivu dikich ukazatel na ukazateEAT/ T

2001-2002 | 2002-2003 | 2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008
EAT/EBT 1 2 1 2 2 2 3
EBT/EBIT 3 3 2 3 3 3 2
EBIT/T 2 1 3 1 1 1 1
Obr. 4.11 Vlivy ditich ukazatel na rentabilitu trzeb
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5 Zavér

Cilem bakal&ské prace bylo zhodnotit finani situaci stavebni spaleosti Metrostav
a. s. za obdobi 2001 aZz 2008 se g@mim na rentabilitu. Vypdtané hodnoty ukazatel
rentability byly zhodnoceny a byl popsan jejich gjgvNasled# byl proveden pyramidovy
rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitaluo gpochopeni, které dil ukazatele jej
ovliviuji, a pomoci analyzy odchylek metodou rozkladzlsgkem byla vyislena hodnota

jejich vlivu.

VSechny sledované ukazatele rentabilitylynv obdobi 2001 az 2006 rostouci
charakter. V roce 2007 a 2008 doSlo naopak k jgpicklesu. Zejména hodnoty rentability
vlastniho kapitalu byly ve sledovanych obdobichokgs Hodnota ROE v roce 2006 byla
29,33 %, coz byl oproti roku 2001 it o polovinu. Nej¥tsi vliv na ROE v roce 2001 ¢ia
financni paka, druhy neiSi vliv m¢l obrat aktiv a nejmensi hodnotou se na ni podilela
rentabilita trzeb. V dalSich letech se postupmySoval vliv rentability trzeb a naopak klesala

hodnota finatini paky.

Vroce 2007 ROE Klesla, coz bylo itgmbeno poklesem vlivu rentability trzeb
a finartni paky. Z\¥tsil se vliv obratu aktiv. | v dalsim roce se RQlzda. Nejvice to oft
ovlivnil pokles finargni paky. Poklesl také obrat aktiv. Vliv rentabilityZeb se oproti
piedchazejicimu roku nezmil.

Z provedeného pyramidového rozkladu rentabilitysiiého kapitalu bylo zjigho,
Ze ukazatel je nejvice ovhevan rentabilitou trzeb. To znamen4, Ze i mal&manhodnoty
rentability trzeb, ma velky vliv na celkovou Zmu hodnoty rentability vlastniho kapitalu.
Mén¢ ovliviuje ROE obrat aktiv. Negativni vliv na ROE¢k ve tSiné sledovanych

obdobich finatni paka.

Hodnota ukazatele rentability trzeb rostla v obd@01 az 2003. V roce 2004
poklesla. V dalSich dvou letech sesbpvySila az na nejvysSi hodnotu v roce 2006, &dita
4,99 %. Poté nasledoval @pmirny pokles. Na rentabidittrzeb se negtSi hodnotou podili

arokova a daova redukce. Nejmensi vliv ma provozni rentabilita.
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Z provedeného pyramidového rozkladu rentabilitelrz/yplynulo, Ze jeji zena je
nejvice ovliviéna provozni rentabilitou. Bylo tomu tak v obdobi02(2003, 2004/2005,
2005/2006, 2006/2007 a 2007/2008. Vlivcdih ukazatel rentability trzeb, d&ové redukce,
arokové redukce a provozni rentability se zasadgliSily. Da se aldici, Ze nejmé# byla

rentabilita trzeb ovlivéina Urokovou redukci.

Spole&nost by se rla snazit udrzet svou hodnotu trzelgistého zisku - vstupnich
veli¢in pro vypa@et rentability trzeb, nebo se snazit je dale zvg§oprotoze i fes to, Ze se
na hodnat ukazatele rentability vliastniho kapitélu rentdhilirzeb podili nejmengasti, tak

i jeji mala zn&na jej nejvice ovlitiuje.
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ROE
ROS
ROCE
EAT
EBT
EBIT
EBITing

lq
AX
AXa

au

Ao
Aa

aktiva

celkové naklady

celkové vynosy

trzby

Cash Flow

cizi kapital

cizi zdroje

dlouhodobé aktiva

doba obratu

kratkodobé zavazky

obEzna aktiva

pedzni prostedky

vysledek hospodani
vlastni kapital

rentabilita aktiv

rentabilita naklad

rentabilita vlastniho kapitalu
rentabilita trzeb

rentabilita dlouhodobych zdioj
zisk po zdagni

zisk ed zdanim

zisk ged uhradou uraka dani
bod indiference

sazba danz pijmu

urokova mira

zmena syntetického ukazatele
vliv dil¢iho ukazatelea na ukazatel X
dikéi ukazatel
hodnotaukazatele v zakladnim obdobi
hodnota ukazatele & béZném obdobi
zmeéna dikiho ukazatele
hodnota zbytku
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Prohlasuji, ze

- jsem byla seznamena s tim, Zze na mou b&lada praci se pkvztahuje zakort.
121/2000 Sb. — autorsky zdékon, zejména 8§ 35 — wlild vramci obanskych
a nabozenskych ehdi, v ramci Skolnich fedstaveni a uziti dila Skolniho a § 60 —
Skolni dilo;
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- souhlasim stim, Ze bak&&a prace bude v elektronické podolarchivovana
v Ustredni knihovid VSB-TUO a jeden vytisk bude uloZen u vedoucihoakdikké
prace. Souhlasim s tim, Ze bibliografické Udajeakakiské praci budou zwejrény
v informanim systému VSB-TUO;

- bylo sjednéano, Ze s VSB-TUO, vipadt zajmu z jeji strany, uzéw liceréni smlouvu
s opravinim uzit dilo v rozsahu 8§ 12 odst. 4 autorskéh@aak

- bylo sjednano, Ze uzit své dilo, bakakbu praci, nebo poskytnout licenci k jejimu
vyuziti mohu jen se souhlasem VSB-TUO, ktera jeavpina v takovém fipadt ode
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V Ostrav dne 7. 5. 2010

Aamna Gatnarova

Adresa trvalého pobytu studenta:
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Priloha¢. 1 Rozvahy spolmosti Metrostav za obdobi 2001 -

2008

v pIném rozsahu ke dni 31. 12. 2003 (v celych tisicich K&y

9 557 763 -1 536 447 8 021 316 6 616 831

B. Diocuhodoby majetek 3 494 195 -1 395 807 2 098 388 2153 548
B.l. Dlouhodoby nehmoitny majetek 89 680 -74 811 14 869 30 952
B.l.1. Software 72 561 -61 074 11 487 25 568
B.1.2. Ocenitelnd prava 1 461 -1 461 - -
B.1.3. Jiny dlouho doby nehmotny majetek 15 356 -12 276 3 080 487
B.l.4. v W v i 62 - 62 273
B.1.5. Poskytnuié zdlohy na diouhodoby

nehmoiny majetek 240 - 240 240
B.II. Dlouhodoby hmoiny majetek 2 527 TO7 -1 315 996 1211 711 1330 414
B.Il.1. Pozemky 91 546 = 91 546 104 742
B.I.2. Stavbhy 1124 751 -490 311 634 440 656 884
B.I.3. Samostainé movité viéci a soubory movitych véci 1 181 582 -746 331 435 251 539 356
B.Il.4. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 101 518 -79 354 22 164 19 309
B.Il.5. MNedok V v hmotny maj 21182 = 21182 3273
B.Il.6. Poskytnuté zalohy na v V i 7128 - 7128 6 850
B.II. Dlouhodoby finanéni majeiek 876 B0B -5 000 871 808 792 182
B.I.1. Podily v vch a Fi; veh bach 235 963 = 235 963 177 561
B_.I.2. Podily v iitetnich jednotkach

pod podstatnym viivem 474 039 -5 000 469 039 449 766
B.N.3. Ostaini dlouhodobé cenné papiry a podily 81275 - 81 275 81 275
B.Il.4. Poskytnuié zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 85 531 - 85 531 83 580
C. Obé&ZIna aktiva 5973 728 -140 640 5 833 088 4 443 008
C.1. Zasoby 1541470 - 1541 470 1 387 372
C.I.1. Material 658 794 - 68 704 136 092
c.1.2. Medokoncend vyroba a polotovary 1471 187 - 1471 187 1245741
C.1.3. Poskyinuté zilohy na zasoby 1489 = 1 489 5539
C.. Diocuhodobé pohledavky 291 449 - 291 449 221 731
C.I.1. Pohledavky z obchodnich vziaha 245 555 = 245 555 208 491
C.I.2. Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 2 500 - 2 500 3740
C.I.3. Jiné pohledavky 909 - 909 9 500
C.l.a. 0OdloZend daiiova pohledavka 42 485 S 42 485 o
c.in. Kratkodobé pohledavky 2 355 493 -140 640 2 214 853 2 238 430
C.HL.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 2 169 452 -134 445 2 035 007 1874 173
C.I.2. Pohleddvky — ovlddajici a fidici osoba 77550 - 77550 44 848
C.I.3. Pohleddavky — podstainy viiv 2100 - 2100 -
C.lll.4. Pohledavky za spoletniky, Cleny druZstva

a za dtastniky sdruZeni 13 167 - 13 167 63 244
C.I.5. Stat — dafiové pohledavky 66 143 - 66 143 102 452
C.I.6. Dohadné aéty aktivni 14 814 - 14 814 T2 027
C.IL.7. Jiné pohledavky 12 267 -6 195 6072 41686
Cc. K v Tinantni jetek 1 785 316 - 1 785 316 595 475
Cc. Penize 1 065 - 1 065 1734
C.IV.2. UEty v bankdch 290 256 - 290 256 &5 T65
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 1 493 995 - 1 493 995 507 976
D. Ostatni akiiva — pfechodné Gty aktiv 80 840 - 80 840 20275
D.L Casové rozliseni 80 840 - 80 840 20 275
D.L.1. Naklady pfistich obdobi 46 868 = 46 868 19673
D.L.2. PFijmy pFiStich obdohbi 42 972 - 42 972 602

5 717 763
1672 696
38 410
28 453

6 430
3327

200
1435 628
124122
669 908
513 930
20 397
15 352

91 919
198 658
165 998

27 160

5 500
3979 632
1306 792
78 024
1222 797
5971
294185
288 485
5100
600

1375 142
1195 643
72174

83 763
7 045
16 517
1003 513
1735
95 300
906 478
65 435
65 435
50 034
15 401

Al
Al
A2
ALl
AlLA.
ALl
Al
AW
ALV
AN

B.l.
B.I1.
B.l.2.
B.II.
B.I1.
B.Il.2.
B.IL3.
B.IIIL
B.lIL1.
B.lL.2.
B.lIL3.
B.llL4.
B.IILS.
B.IIL6.
B.IL7.

GC.l.
G.l1.
GC.l.2.

Vlastni kapital

Zdkladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a viasini obchodni podily
Kapitalové fondy

Oceiiovaci rozdily z pfecensni majetku a zavazka
Rezervni fondy, ned&litelny fond a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond
Vysledek hospodareni minuljch let

Nerozdéleny zisk minulyjch let

Vysledek h dafeni b&Zného detniho obdobi
Gizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvldstnich pravnich piedpisu
Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zdvazky z obchodnich vztaha

Jiné zavazky

OdloZeny dafiovy zdvazek

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vziahi

Zavazky ke spoletnikum, tlenam druZstva a iéastnikum sdruZeni

Zavazky k zamdsinancim

Zavazky ze socidiniho zabezpedeni a zdravotnino pojisténi
$tat - daiové zavazky a detace

Dohadné ittty pasivni

Jiné zdvazky

Casové rozliseni

Casové rozliseni

Vydaje piistich obdohi

Vynosy piistich obdobi

8021316
2 016 809
790 667
790 667
40 080
40 080
117 647
117 647
686 477
686 477
381938
5 893 641
359 187
101274
257913
507 809
506 909
900

5 026 645
4173 172
4121
62 508
37763
111014
550 578
16 889
110 866
110 866
76 881
33 985

6 616 831
1688 971
790 667
790 667
10 953

10 953
103 129
103 129
493 §52
493 §52
290 370
4 796 410
256 194
43 097
213 097
469 563
421 038
48 525
4070 653
3 308 400
117175
61 182
35 359
37141
503 808
7 588
131 450
131 450
81 422
50 028

5717763
1352772
672 565
790 667
-118102

211 083
211 083
266 165
266 165
202 959
4251 344
237 922
33118
204 204
326100
278339
47761

3 687 322
3031181
45123

50 256

20 986
36 327
481 822
12 627
113 647
113 647
1 696
41951

Zdroj: www.metrostav.cz




Priloha¢. 1 Rozvahy spolsosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

ROZVAHA (v celych ti

ich KE)

Omaiteni AKTIVA 31.12. 2004
Brutto Korekce Metto
a b 1 2 3
AKTIVA GELKEM 11 588 699 -1527 198 10 061 501
B. Dlouwhodoby majeiek 4 036 034 -1 396 880 2 639 154
B.l. D v V 102 273 -87 368 14 905
B.1A Software 77 364 -71 848 5516

B.1.2. Ocenitelna prava 1461 -1 4861
B.1.3. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 15 336 -14 059 1277
B.1.4. Nedokongeny dlouhodoby nehmotny majetek 8112 8112

B.l.5 Poskytnuté zdlohy na dliouhodoby nehmotny majetek

B.Il. v V i 2649 071 -1304 512 1 344 559
B.1IA Pozemky 88 304 88 304
B.1L2. Stavby 1167 409 -485 755 681 654
B.IL.3 Samostatné movité vaci a soubory movitych vaci 1200115 -736 753 463 362
B.1lL.4 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 141 166 -82 004 591562
B.IL5 Medokonteny dlouhodoby hmotny majetek 36 229 36 229
B.ILE. Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 15 858 15858
B.1N v 1 i i 1284 690 -5 000 1279 690
B.1ILA Podily v oviadanych a fizenych osobach 903 567 903 567
B.1ML2. Podily v GZetnich jednotkdach pod podstatnym viivern 48 640 -5 000 41 640
B.11.3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 332 483 332 483
B.lIL.4 Poskytnuté zdalohy na dlouhodoby finanéni majetek 2000 2 000
C. Ob&End akliva 7462 673 -130 318 7 332 355
GC.l. Zasoby 464 217 464 217
C.aA Material 108 757 108 757
c.L.2. MedokonZena vyroba a polotovary 354 853 354 853
C.1.3. Poskytnuté zalohy na zasoby 607 607
GC.Il. Diouhodobé pohledavky 560 283 560 283
c.uA Pohledavky z obchodnich vztahi 402 987 402 987
c.arz. Pohledavky — oviadajici a ridici osoba 2150 2150
..z Jiné pohledavky 24 423 24 423
C.L4. OdloZend dafiova pohleddvka 130723 1307232
c.un Kratkodobé pohledavky 3084076 -130 318 3 853 758
G Pohledavky z obchodnich vztahi 3 449 744 -125 063 3 324 681
c.nz. Pohleddvky — oviadajici a Fidici osoba 158 500 158 500
C.HL3. Pohledavky — podstatny vliv 2100 2100
G4 Pohledavky za spoletniky, tleny druZstva a za Gtastniky sdruZeni 18 483 18 483
GC.ILs Stat — danové pohladaviky 61 554 61 554
GG, Ostatni poskytnuté zalohy 213 730 213730
C.LT. Dohadné u&ty aktivni 1443 1443
C.1L8. Jiné pohledaviy 78522 -5 255 73267
c.Iv Kratkodoby finanéni majetek 2 454 097 2 454 097
G.vA Penize 530 530
c.v2. Uity v bankdch 311 503 311 503
C.IV3 Kratkodobé cenné papiry a podily 2142 064 2 142 064
D.l. Casové rozligeni 89 992 89 992
D1, Naklady pfistich obdobi 55738 56738
D.1.2 Prijmy piistich obdobi 34 254 34 254

oznateni PASIVA 31. 12. 2004
a b =3
PASIVA CELKEM 10 061 501
A Viastni kapital 2 346 223
Al Zakladni kapital T90 667
Al Zakladni kapital Tl 667
Al Kapitalové fondy 39 605
AL Ocefiovaci rozdily z pfecensni majetku a zavazki 39 605
AL Rezervni fondy, ned&litelny fond a osiaini fondy ze zisku 136 744
AL Zakonny rezervni Tond / Ned&litelny fond 136 744
ATV, Vysledek hospodafeni minulych let 924 477
AW Merozdéleny zisk minulych let 924 477
AV Vysledek hospodafeni b&#Zného uteiniho obdobi 454 730
B. Cizi zdroje 7 551 197
B.l Rezervy 827 658
B.l.1. Rezervy podle zvldstnich pravnich predpisi 177 013
B.1.2. Ostatni rezervy 650 645
B.Il. Diouhodobé zavazky T60 144
B.11. Zavazky z obchodnich vztahd 759 694
B.11.2. Jiné zavazky 450
B.l. Kratkodohé zavazky 5 723 395
B.ILA. Zavazrky z obchodnich vztahd 3 784 210
B.IL.2. Zavazky ke spole@nikdm, Slendm druZstva a acastnikim sdruzeni 22 974
B.I11.3. Zavazky k zaméstnancim 75 694
B.lIL4. Zavazky ze socidlniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 46 955
B.I1.5. Stat — dafiové zavazky a dotace 164 687
B.IIL&E. Kriatkodobé pfijaté zalohy 823 747
B.ILY. Dohadnéa atty pasivni 801 485
B.l1L&8. Jiné zavazky 3643
B.IV. Bankovni ivEry a vwpomoci 240 000
BV, Bankowvni dvéry diouhodobé 180 000
B.v.2. Kratkodobé bankowni dwary 60 000
GC.l. Casové rozliSeni 164 081
C.l.1. Wydaje pristich obdobi 117 093
c..2. Vynosy pristich obdobi 46 988

Zdroj: www.metrostav.cz




Pfilohac¢. 1 Rozvahy spotmosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

Rozvaha ke dni 31. 12. 2005 (v celych tisicich K&)
Aktive .1z.2
Aktiva 31. 12. 2005 1. 12. 2005
Brutto Korekce Netto B
Pasiva celkem 11 346 916
Aktiva celkem 12 8686 538 -1 539 622 11 346 916
- - A Vlasini kapital Z 833 587
B. Dlouhodoby majetek 4 971 041 -1 414 846 3 556 195
B. 1. Dlouhodoby nehmomy majetek 113 367 “99 414 13 973 £ 20 Zikladni kapitil LD
B. L. 1. Software 95 955 -84 624 11 331 AL 1. Ziakladni kapitil 790 667
B. L z. Ocenitelna prava 1461 -1 461 - A 1L Kapitialové fondy 31 446
B. T 3. Jiny dlouhadoby nehmoiny majetek 14 001 -13 329 672 AL 1. Ocenovaci rozdily = pfecenéni majetku a zavazkn 31 446
B. I 4. MNedokonéeny dlouhadoby nehmoiny majetek 1970 — 1970 A. III. Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 159 481
B. IL nl hodoby | my jetek 2 863 023 -1 310 432 1 552 5391 . e .
e e AL T 1. Zakonny rezervni fond / ned&litelny fond 159 481
B. IL 1. Pozemky a1 545 - 91 545 - . "
A IV, Vysledek hospodaieni minulych let 1148 404
B. 1L z. Stavhy 1218 754 -465 B59 752 895
ATV 1. Merozdéleny zisk minulych let 1148 404
B. IL &, Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1 1687 089 -757 572 4z9 517 - -
B. II. 4. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 189 632 -87 001 102 631 Lo WA /ysledek hospodafeni bézného téetniho obdohi 7053 589
B. II. 5. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 124 013 = 124 013 B. zdroje & 143 989
B. IL B Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 51 990 — 51 990 B. 1. Rezervy 943 684
B. IIL Dlouhodoby finanéni majetek 1 994 631 -5 000 1 989 631 B. 1. 1. Rezervy podle zvlagtnich pravnich pfedpist a5 569
B. ITL. 1. Padily v avladanych a fizenych osobich 952 594 — 952 594 B. I 2. Rezerva na dafi z pHjmt 33 898
B. I 2. Podily v tigetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 1036 061 -5 000 1031 061 )
B. L 3. Ostatni rezervy H14 217
B. I 3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 5 500 — 5 500
B. IL Dlouhodobé zavazky 1094 904
B. III. 4. FPofizovany dlouhodoby finanéni majetek 476 - 476
B. IL. 1. Zavazky =z obchodnich v=taht 1094 904
B. I 5. Poskytnuté zalohy na dlouhedoby finanéni majetek = ¥
C. Obézna aktiva 7 853 558 -124 776 7 728 782 R s e Jiné zévazky -
C. 1. Zasoby 483 561 — 483 561 B. III. Kratkodobé zavazky 5 923 401
C. L 1. Material 261 508 - 261 509 B. III. 1 Zavazky =z obchodnich v=taht 4 626 533
cC. L - Nedokon&ena vyroba a polotovary el eir] - a2 B. HI. =z Zavazky ke spoleénikim a k déastnikiim sdruzeni 162 8683
= = ; — _ 5 _ , _ .
C. L a. Poskytnuté zalohy na zisoby 1 3zo 1 3zo0 B L 5. Zavazky k zaméstnanciim e
. 1L Dlouhodobé pohledavky 892 192 - 892 192 A L . n .
B. WL 4. Zavazky ze socidalniho zabezpedeni a adravoiniho pojisténi 49 768
C. IL 1. Pohledavky z obchodnich vatahd 737 422 — 737 422
B. HI. 5. Stat — dafiové zavazky a dotace 18 051
. 1L 2. Pohledavky — avladajici a fidici osoba 1 550 - 1 550 =
<ré s Ditiaté za . .
P Jiné pohledaviy — — F— B. NI 6. Kratkodobé prijaté zalohy 821 961
C. 1L a4 Odlozena dafiova pohledavka 140 91z = 140 a1z B. HL 7. Dohadné téty pasivai 656 397
C. IIL Kratkodobé pohledavky 5030 988 -124 776 4906 212 B. III. &. Jiné zévazky a1z9
.1 Pohledivky z obchodnich vetahi 3 685 869 -113 876 3 571 993 - . . - K
B. IV Bankovni avéry a vipomoci 180 000
C. 1L =z Pohledavky — ovladajici a fidici asoba 191 GBG - 191 GEG
N - - B. IV. 1. Bankowvni dvéry dlouhodobs 120 000
. 1L 3 Pohledavky — podstatny vliv — — — -
[N § § P Pohleddvky za spoleéniky a iéastniky sdruzeni 113 917 — 113 917 B. IV. 2. Kritkodobé bankovni dvéry 60 000
. 1L 5 Stat — dafiové pohledavky 259 T84 - 259 784 . 1. Casove rozlizeni 369 340
. 1L & Kritkodoba poskyinuts zalohy 134 753 -5 645 129 108 c L 1 Wydaje pristich obdobi 162 981
[ | § S Dohadné téty aktivni 20 113 = 20 113
C. L 2 ¥nosy prigtich obdobi 206 359
. 1L a. Jiné pohledavky G24 BGG -5 255 G619 G611
C. IV Kratkodoby finanéni majetek 1 446 817 - 1446 817
Cc. IV. 1. Penize 1 207 — 1 z07
Cc. IV. =z Uéty v bankach a5 116 S a5 116
Cc. Iv. 3. Kratkodobé cenné papiry a podily 1 360 494 — 1 360 494
D. I. Casoveé rozliseni 61 939 — 61 939
D. 1 1. MNéklady pristich obdobi a7 703 - a7 7oa
D. L 2. Prijmy pFistich obdobi 24 Z36 - 24 Z36

Zdroj: www.metrostav.cz




Priloha¢. 1 Rozvahy spolsosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

Rozvaha ke dni 31. 12. 2006 (v celych tisicich KE)
2006

Oznaceni Alrl?'.ra Brutto Korekce Netto Pasiva 2006

Aktiva celkem 15602 507 1565 921 14 036 586 Pasiva celkem 14 036 586
B. Dlouhodoby majetek 4 986 637 1382 150 3 604 487 A Vlastni kapital 3 696 001
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 118 223 108 045 10178 Al Zakladni kapital 700 667
B.l.3. Software 102 397 93 007 9390 Al Zakladni kapital 790 667
B.l4. Ocenitelna prava 1461 1461 0 Al Kapitalové fondy 63 265
B.LG. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 14 001 13577 424 A3 Oceifiovaci rozdily 7 pfecengni majetku a zavazki 63 265
B.L7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmaotny majetek 364 0 364 Al Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 159 481
B.II. Dlouhodoby hmotn§ majetek 2 746 484 1269 105 1477379 AlLA. Zakonny rezervni fond 159 481
B.IL1. Pozemk 121 898 0 121 898 AV Vysledek hospodareni minulych let 1508 543
B.Il.2. Stavby s 1142 661 343 167 799 494 AlvA Nerozdéleny zisk minulych let 1598 543
BIL3. Samostatné movité véci a soubory mavitych véci 1225547 825 562 399985 AV. Vysledek hospodafeni béného téetniho obdobi 1084135
B.IL6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 200 529 100 376 100 153 B. Cizi zdroje 10 028 921
B.IIT. Nedokonéeny dlouhodaby hmotny majetek 31 585 0 3{ 585 B.I. Rezervy i 960 330
B8 Poskytnuté zalohy na dlouh. hmotny majetek 24 264 0 24264 B.I1. Rezervy podle zvladtnich pravnich predpisd 65 666
B Diouhodaby finanéni majetek 2121930 5000 2116 930 B.I.3. Rezerva na daii z pfijmi 33 104
BIIA.__ Podily v ovladanjch a fizenjch osobach 1065 627 0 1065627 B4 Dstainilrezenvy SE1ISE0
BIIL.Z. Podily v adetnich jednotkach pod podst. viivem 1049 754 5000 1034754 Bl Diouhodoheizévazky _ 13331548

- - —— - B.1I.1. Zavazky z obchodnich vztahi 1334 549
B.IIL3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 5500 0 5500 Bl Kratkodobe zavazky T6ia 042
B.III6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 1049 0 1049 B4 Zavazk behodnich vziaha 5899 282
I 1A, v z obchodnich vzta

e WL T EIEIES Lt e e BIIL4.  Zavazky ke spolefnikam a k GZastnikam sdruZent 176 112
C.l. Zasnlr.y' 1144 643 18 506 1126 137 B.IL5. Zavazky k zaméstnancdm 92 544
C.L1. Material 216 080 0 216 080 B.IILE. Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 54 168
C.l.2. Nedokonéend viroba a polotovary 658 838 14 706 644132 BT, Stat —danové zavazky a dotace 20 063
Cl5. Zbofi 258 889 3800 255089 BIILE. Kratkodobé prijaté zalohy 511 684
C.LB. Poskytnuté zilohy na zasoby 10 836 0 10836 B0, Dohadné aaty pasivni 841 743
C.Il. Diouhodobé pohledavky 1260 950 0 1260 950 B4, Jingé zavazky 18 449
C.IlA. Pohledavky z obchadnich vztahi 1100213 0 1100213 B.IV. Bankovni iivéry a vypomoci 120 000
c.l.2. Pohleddvky — ovladajici a fidici osoba 0 0 0 B.IVA. Bankowvni ivéry dlouhodobé 60 000
C.l.4. Pohledavky za spoleéniky a iéastniky sdruZeni 3600 0 3600 B.IV.2. Kratkodobé bankowvni uviry 60 000
C.ILT. Jiné pohledavky 663 0 663 C.l Casové rozliSeni 311574
C.l.8 OdloZena dafovéa pohledavka 156 474 0 156 474 C.11. Vydaje pfistich obdobi 218 928
GC.II. Kratkodobé pohledavky 5014 200 165 265 5748 935 C.l.2. Wynosy pristich obdobi 92 646
CIIA. Pohledavky z obchodnich vztahi 5292 642 161 705 5130937
C.ln.2. Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 30 400 0 30400
C.I1.4. Pohleddvky za spoleéniky a igastniky sdruZeni 90 475 0 90 475
C.1.6. Stat — dafiové pohledavky 208 284 0 208 284
C.I7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 247 216 0 247 216
C..8. Dohadné &ty aktivni 1523 0 1523
C.11.9. Jiné pohledavky 43 660 3 560 40100
C.IV. Finanéni majetek 2230330 0 2230330
C.IVA. Penize 833 0 833
C.Iv.2. UEty v bankdch 273 552 1] 273552
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 1955 945 0 1 055 945
D.l. Casové rozliseni 65 747 [1] 65 747
DA, Néklady pfistich obdobi 44 091 4] 44091
D.1.3 Prijmy pristich obdobi 21 656 0 21 656

Zdroj: www.metrostav.cz




Priloha¢. 1 Rozvahy spolsosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

Rozvaha ke dni 31. 12. (v celych tisicich KE)

5007 Pasiva 2007

Oznaceni Akliva Brutto Korekce Netio Paswa, [:elk_EI“n 14 107 125

AKiiva celkam 15868 811 1761686 12107125 A Vlastni kapital 3903248
B. Diouhodoby majetek 5 050 353 1508 207 3542146 Al Zakladni kapital 790 667
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 126 463 115 342 112 Al Zakladni kapital 790 667
B.l1. Software 109 284 -100 210 9074 Al Kapitalové fondy 105 105
B.l.2. Ocenitelnd priva 1 461 -1 461 - Al Oceiovaci roedily z pfecenéni majetku a zavazki 105 105
B.l.3. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 14 001 -13 671 330 ALl Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 159 481
B.l4. Nedokonéeny dlouhodoby nehmatny majetek 1717 - 1717 AldllA. Zakonny rezervni fond 159 481
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 2779972 -1.387 865 1392 107 AV, Vysledek hospodaieni minulych let 2031 945
B.IL1. Pozemky 123722 g 123722 AVA. Nerozdéleny zisk minubjch let 2031 945
Bll.2. Stavby 1185 064 -375 148 809 913 AV, Vysledek hospodareni b&zného ticetniho obdobi 816 050
B3 S.anjostatné mm'.rité \.réci'a so_ubnr}r movitych véci 1219746 -899 104 320 642 B. Cizi zdroje 0692 903
B.llL4 Jiny cllnulvmd'nb}r hmotn}r'ma]etek' . 225914 -113 613 112 301 Bl Rezeryy 086 351
BILS Nedokonce'}n}i dlouhodoby hthn'}r majete'k . 23394 - 23 394 BId. Rezarvy podle zviastnich pravnich predpist 0097
B.IL6. Poskytnuté za_luhy na cIIUL_JhUdDI:-}r hmotny majetek 2135 - 2135 B2 Rezerva na dan 2 prjma -
B.1I. Dlouhodoby finanéni majetek 2143 018 -5 000 2138 918 B.I-3- Ostatni rezervy 956 304
B.I1. Podily v ovlddanych a fizenych osobich 1064 976 - 1064 976 — —
B2, Podily v iGetnich jednotkach pod podstatnym vivem 1 068 877 5000 1063877 B.Il. Dlouhodohé zévazky 1762 793
B.II1.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 5 500 . 5 500 B.Il1. Zavazky z obchodnich vztahil 1626 760
B.II.4. Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 4 565 . 4565 B.IL2. Zavazky ke spoleénikiim a k tgastnikim sdruZeni 3233
C. Obéna aktiva 10 694 300 253479 10 440 011 B.Il.3. Dlouhodobé prijaté zalohy 132 800
C.l Zasohy 887 114 -14 910 872 204 B.IL. Kratkodohé zavazky 6 883 750
C.1. Material 122 306 - 122 306 B.IINL1. Zavazky z obchodnich vztahii 5194 215
cle2 Nedokon@end wroba a polatovary 499 447 -11 110 488 337 B.IL2. Zavazky ke spoleénikiim a k Ggastnikim sdruZeni 238751
C.l3 Zbodi 258 508 -3 800 254 708 B.IL.3. Zavazky K zaméstnancim 99 933
G.14. Poskytnute zilohy na zisoby 6 853 - 6853 E.IIL4. Zavazky ze socialniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi 56 784
C.I. Dlouhodobé pohledavky 1413 620 1413 629 B S. Stit - danové zavazky a dotace 21 173
CllA. Pohledﬁuky z Dl)chocuinl')ch VIE;EI1ﬁ i _ 1259228 1259228 B.IILE. Kratkodobé piijaté zilohy 368 632
Cl.2. Pohleda\.rk)r_za spolecm)k}r)a Utastniky sdruZeni 4 542 4542 BT, Dohadné Géty pasivni B6E 504
g::i E'DF"GEFZB,;{”;"“”““" zlohy 8 ggg B g:g B.IIL8. Jiné zavazky 35677

iné pohleda = -

C.lI5. Odlozend dariova pohledavka 134215 - 144215 g‘::‘ . g:::o"::l' LT;:;;:::;;;E? 60 000
C.IL. Kritkodobé pohledavky 5521 123 -238 569 5 282 554 S - — ——
e, Pohledavky z obehadnich vztaht 5016759 935 032 3781727 B.IV.2. Krétkodobé bankovni dvéry 60 000
CaIl2. Pohledavky — ovladajici a Fidici 0s0ba 10000 ; 10000 C.l Casové roziseni 510 974
AITE Pohladavky za spoletniky a Gtastniky sdruzeni 27 602 27 602 C.l1. Vydaije pristich obdobi 185 268
C.AA. Stat — danové pohledavky 148 762 148 762 C.L2. Vynosy pristich obdobi 325 708
C.L5. Kriatkodobé poskytnuté zalohy 209 874 2090 874
C.ILE. Dohadné Uty aktivni 10 454 - 10 454
CAIL7. Jiné pohledavky 97 672 -3537 94135
C.IV. Finanéni majetek 2872 524 - 2 872 524
C.vVA. Penize 808 806
Cav.z Uity v bankach 342 824 342 824
C.v.a. Kratkodobé cenné papiry a podily 2528 894 2 528 804
D. Dstatni aktiva — prechodné ticty aktiv 124 068 124 068
D.l. Casové rozliseni 124 068 124 068
DA Naklady pfigtich obdobi 72799 72799
D.1.2. Komplexni naklady piistich obdobi 399 399
D.1.3. Prijmy pfistich obdobi 50 870 50870

Zdroj: www.metrostav.cz




Priloha¢. 1 Rozvahy spotmosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

ROZVAHA

(v celych tisicich KE&)

Oznateni AKTIVA 31, 12. 2008 Oznaceni PASIVA 31.12. 2008

= — - PASIVA CELKEM 15 535 776

BKTIVA CELKEM 17481000  -1046124 15535 776 A. Vlastni kapital 4 660 460

B. Diouhodobj maietek 5537 382 1 607 688 3929 §04 Al Zakladni kapital 790 667

B.L Diouhodoby neh j majetek 132786 -121 476 11310 Al 1. Zdkladnf kapitdl 790 667

B.I.1.  Softwars 113 430 -106 985 6 445 AL Kapitalové fondy 229 540

B.1.2.  Ocenitelni prava 1461 -1 461 A N1, Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazki 229 540

B.1.3.  Jiny dlouhodoby nehmotry majetek 13 265 -13 030 235 AN Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 159 481

B. 1. 4. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 4 630 4 630 A1, Zakonny rezervni fond 153 481

B.Il.  Diouhodohy hmotny majetel 2817787 -1486 212 1331575 A.IV.  Vysledek hospodaieni minuljch let 2668 901

B.1.1.  Pozemky 131991 131 991 A IV.1.  Nerozdéleny zisk minutjch let 2 668 901

ESIT2S Staviy fiiiZSI5ee EagnISad LA0Zes A.V.  Vysledek hospodafeni bézného uGetniho obdabi(+/-) 811 871

B. 1. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1259 074 -957 811 301 263 B. Cizi zdroje 10381 320

B.Il. 4. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 230278 -133 027 97 251 B.1 Reze 1069 185

B.1.5. NedokonZeny dlouhodoby hmotny majetek 17 629 17 629 S y e e e

B.Il.6. Paskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 3216 3216 B.I.1.  Rezervy podle zvliStnich pravnich pfedpisi 43523

B.IIl. _ Dinuhodoby finanéni majetek 2586 809 2586 809 B2 S OElini] raz6 vy Hl0251662

B.IIl. 1. Podily v avladanych a fizenych asobéch 1 350 575 1 350 575 B.I.  Dlouhodohé zavazky 1974 552

B.IIl.2.  Padily v iigetnich jednatkach pad podstatrym viivem 1194 935 1194 935 B.Il. 1. Zdvazky z obchodnich vztahd 1767 338

B.I1l.3. Ostatni dlouhodobé canné papiry a podily 5 500 5 500 B. 1.2, Zavazky ke spoleénikim a iéastnikim sdruZeni 5244

B. Ill. 4. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 2799 2799 B.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 200 000

B.11l.5. Paskytnuté zdlohy na dlouhodoby finanéni majetek 33 000 33 000 B.Il.4.  Jiné zdvazky 1970

c. Dbiiina aktiva 11 805 879 -338 436 11 467 443 B.Ml.  Kratkodobé zavazky 7337 583

C.1 Zasoby 363 581 -15 060 348 521 B.1Il.1.  Zévazky z obchodnich vztahi 5992 121

1 RS V1o | 1274208 1271208 B.III.2. Zivazky ke spoleénikiim a k Gzastnikim sdruZeni 180 025

C.l.2 Ned?'knncena wyroba a polotovary 201 233 -11 260 189 973 B.1I.3. Zivazky k zaméstnancim 106 392

C.I.3. Zboz| — - 28 961 -3.800 25181 B. . 4. Zavazky ze socidlniho zabezpegeni a zdravotniho pojisténi 50721

C.l. 4 Paskytnuté zilohy na zasoby 6161 6161 " .

c.I. Diouhodobé pohledavk 1325483 1325 483 B.I1I. 5. Sta’t—danu'\.revilrlavafzkyadutace 18 490

C.IL.1.  Pahledivky z obchodnich vztahd 1135 085 1135 055 B.III. 6. Krdtkodobs prijaté zalohy 226 224

C.11.2.  Pohleddvky za spoletniky a Gtastniky sdruzeni 8543 8543 B.1Il.7. Dohadné Gty pasivni 759 566

C.1l.3.  Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 10 920 10 920 B. WL 8. Jiné zavazky 4054

C.Il. 4. Jiné pohledavky 542 542 B.IV. i ivery a vyj i

C.Il.5.  Odlo¥ena dafiova pohledivka 170 423 170 423 B.IW. 1. Kritkodobé bankovni dvéry

C. . Kritkodobé pohledivky 6 D36 849 -323 376 5713473 C. Casové rozliseni 493 996

C. . 1. Pohledivky z obchodnich vztahi 5413280 -319 839 5093 44 C.l Casové rozliseni 493 996

C. 1. 2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 38 000 38 000 C.L 1. Vdaje piistich obdobi 165 411

C. 1. 3.  Pohledavky - podstatny vliv 12 500 12 500 C. 1.2 \ijnosy pristich abdobi 328 585

C. 1. 4. Pohledavky za spoleéniky a O¢astniky sdruzeni 65179 65179

C. 1.5, Stat - daiové pohledavky 159 973 159 973

C. 1. 6. Kréatkodobé poskytnuté zilohy 149 023 149 023

C. 1. 7. Dohadné aéty aktivni 165 141 165144

C. 1.8, Jiné pohledavky 33753 -3 537 30 216

C.Iv. Kratkodohy finanéni majetek 4 079 966 4 079 966

C.IVM. 1. Penize 714 714

C.IV. 2. UEty v bankich G390 624 639 624

C. IV 3. Krétkodobé cenné papiry a podily 3439 628 3439 628

D. Ostatni aktiva - prechodné Gty aktiv 138 639 138 639

D. L Casové rozliseni 138 639 138 639

D. 1. Naklady pristich obdobi 133 753 133 753

D. 1. 2. Komplexni naklady pristich obdobi 424 424

D.1.3.  Pfijmy pfitich obdobi 4482 4482

Zdroj: www.metrostav.cz




Prilohac. 2 Vykazy zisku a ztraty spaieosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

v piném rozsahu ke dni 31. 12. 2003 (v celych tisicich KE)

c.2.
Cc.3.

Vi

Vi1,

VI

X.
M.
XI.
o.

a.

0.1.

a.2.

X

Trzby za prodej zhoZi

Naklady vynaloZené na prodané zhoZi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeh

Zméena stavu zasob viasini Cinnosti

Aklivace

VWykonova spotieba

Spotieba materialu a energie

SluZhy

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény tlendm organa spoleénosti

Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravolni pojisteni
Socidlni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Trzby z prodeje diouhodobého majetku

Trzby z prodeje materidlu

Zislalkova cena prodaného diouhodobého majetku a materialu
Zhastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
Prodany material

ZwySeni {+) / sniZeni (-) rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti
a komplexnich naklada pristich obdobi

Ostatni provozni vjnosy

Ostaini provozni naklady

Provezni vysledek hospodareni

Triby z prodeje cennych papiri a podila
Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho ma jetku

Vynosy z podild v eviadanych a fizenych osobach a atetnich
i pod ym viivem

Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
ZuySeni (+) / sniZeni (—) rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti
Vynosové droky

MNakladové uroky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni ndklady

Finanéni vysledek hospodafeni

Dafl z prilmi za béznou cinnost

Splatna

OdloZena

Vysledek hospodaieni za b&Znou Einnost
Mimofadné vynosy

MimoFadné niklady

Mimoradny vysledek hospodafeni

Vysledek hospodaifeni za iteini obdobi (+/-)

795

779

16

13 939 348
13 662 827
225 445

51 076

11 784 292
10 124 704
1 659 498
2155 072
1 403 853
1011 765
6 600

352 539
3z 949

13 286

162 874
365 970
279 665

86 305

331 398
256 176

75 222

87 006
206 388
228 920
500 093
123 102
124 717

1700

1 700
1603
12 555
13

14 986
36 375
-7 159
110 996
202 006
-91 010
381 938

381 938

12 227 736
12 157 033
22 945

47 758

10 237 M17
9 005 641
1231776
1 990 327
1277 773
917 330

6 600

320 282
33 561

27 489

211 175
96 276

33 526

62 750

&2 597

28 B55

53 742

78113
104 580
108 259
405 777
119 366
118 102

5
11

37
57
-13
113
112

278
32
21
11

200

000
359
074
12
6519
258
714
a950

805
540
07s
565
370

728

685

43

10 525 303
9 464 295
989 819
71189
8918 176
7891271
1026 905
1607 170
1 036 806
T42 T8T
6 600
259 147
28 272

21 351
184 243
161 250
119 893
41 357
96 695

57 B26

38 869

11 203
32 405
129 375
321 152
T

71

20 166
12 087
143

14 782
25 510
-18 944
99 249
99 673
-424
202 959

202 959

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v celych tisicich K&)

Oznateni TEXT Skutetnost v itetnim obdobi
2004 20
a b 1
I Triby za prodej zboZi T04 T
A Niklady vynaloZené na prodané zho#i 688 T
+ Qbechodni marze 16
1. Vikony 17 096 141 13939 2
1.1, Trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 18 106 286 13662 8
2 Zména stavu 7asob viastni Sinnosti -1 107 770 225 4
3 Aktivace 97 625 510
B Vykonova spotfeba 14 178 572 11 784 2
B Spotfeba materidlu a energie 12106 877 10 124 T
B.2 Sluzby 2071695 1 659 4
+ Pridana hodnota 2917 585 2155 0
G. Osobni ndklady 1629 188 14038
cA Mzdové naklady 1176 205 10117
c.e2 Odmany &lenim organd spoletnosti a druzstva 8 160 6 6
c.3 MNaklady na socidlni zabezpetieni a zdravotni pojist&ni 410 548 352 5,
c.4 Socidlni ndklady 34 277 3249
D. Dang a poplatky 12810 13 2
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 167 230 162 8
. Triby z prodeje diouhodobeho majetku a materialuy 143 349 3659
ma Triby 7 prodeje diouhodobého majetku 55 946 279 6
2 Triby z prodeje materidlu 87 403 86 3
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 111 093 331 3
F1 Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 47018 2561
2 Prodany materidl 64 075 75 2
G. ZwyBeni (+) / sniZeni (-) rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti
a komplexnich nakladi pristich obdobi 457 686 87 0
I Ostatni provozni vynosy 84 145 206 2
H Ostatni provozni naklady 164 453 228 9
* Provozni vysledek hospodaieni 601 619 500 0
Vi Triby z prodeje cennyich papird a podild 108 306 1231
J. Prodand cennd papiry a padily 100062 1247
Vil Wynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 43 200 17
Vi Vynosy z podild v ovlddanych a fizenjch osobach
a Gtetnich jednotkdch pod podstatngm wlivern 43 200 17
Vil Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 1 6l
X, Vinosové droky 30101 12 5
N Nakladové droky 4625
XI. Ostatnf finan&ni wynosy 20 508 14 G
o] Ostatni finan&ni ndklady 37 905 36 31
* Finanéni visledek hospodafeni 68 521 -T1
a Daii z ptijma za b#nou &nnost 215 410 110 9
ai. — splatna 303 647 202 O
2 — odloZena -88 237 -9 0
i Vysledek hospodafeni za b&Znou Einnost 454 730 3819
e Vysledek hospodafeni za icetni obdobi (+/-) 454 730 381 9
Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim 670 140 492 9

Zdroj: www.metrostav.cz



Prilohac. 2 Vykazy zisku a ztraty spaieosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

Vykaz zisku a ztraty ke dni 31. 12. 2005 (v celych tisicich Kg)

Viykaz zisku a ziraty ke dni 31. 12. 2006 (v celjch tisicich KE)

Skuteinost v aéetnim obdobi . — -
2005 — 2$:I|'t:'l'|ilm:nns1 v iicetnim Dllzl:;]I;lE:
1. Trzby za prodej zbozi 552 704 - - —
Al MNiklady vynaloZené na prodané zbozi 499 BEE L Trzb}r u prode] Zhori 503 552
- A Naklady vynaloZené na prodané zhoZi 499 499
+ Obchodni marze 53 16 X Obchodni marze 1 53
1I. Vykony 20 893 704 17 096 141 . Vikony 22112 876 20893704
1I. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 20 7EG 110 18 106 286 1. Trib}rza prodej Vlastnich V}"I'D')kl] 2 sluzeb 91723 646 20786 110
1I. Zmeéna stavu zdsob vlastni Einnosti -133 784 -1 107 770 ”2 Eména stavu ZiiSD') v\aslnl’éinnosti 325 268 _133 ?84
1 Aktivace 241 578 976231 )13, Aktivace 63 962 241378
B. Vykonowvi spotfeba 17 740 605 14 178 572 B. ‘-‘]"l(l]l'lll\f?'l spuliella 18 666 746 17 740 605
L Spotfeba materiélu a energie AlDRETIERA 12106 877 B, Spatieba materidlu a energie 16086 538 15138 274
et Sluzby ERiELE 2071895 B2, Sluzh 2580 158 260234
+ Pfidané hodnota 3133 152 2917 a8 ¥ Pﬁda:é hodnota 3446 134 3153152
[s} Mzdové naklady 1357 956 1176 205 (. Dsobni naklady 2104 077 1887170
C. Odmény éleniim orgéni spoleénosti 8 160 81800 (4 Mzdové naklady 1516199 1357 956
(e Miklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 474 775 410 546 (.2, Odmény tlenim Grgémﬂ spolecnosti 7900 8160
C. Socidlni naklady a6 279 a4 z77| 0.3 Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 524 602 474775
D. Dan# a poplatky 16 401 13 810| G4 Socidlni naklady 55 376 46279
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotmého majetku 178 355 167 230l D Danéa DOD'atk}f 21080 1640
1. Triby z prodeje dlouhodobéhe majetku a materidlu 2649 300 143 34a| E. Odpisy dlouhodobého nehmaotného a hmotného majetku 189 514 178355
1L Trzby = prodeje dlouhodobého majetkn 35 590 55 046 . Triby z prodeje dlouhodabého majetku a materialu 509 401 269 300
. Trsby = prodejs materialu 233 710 a7 ana| N1 Trzby z prodeje dlouhodabého majetku Ho227 35590
F. Zustatkovid cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 247 486 111 003 L2 Trib}rz protleje materialu 199174 233710
" Zitstatkava cena prodaného dlouhadobého majetku 26 16 a7 o1a| F Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidl 304 011 247 486
. Prodany material s 2 o7s| FL Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku 123222 26316
fen Fmtnn atnvn remory n opravnyoh polosok v provoent oblnst F2. Prodany materidl 180 789 221170
a komplexnich nakladii peistich obdobi 74161 as7 86| 3, Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti 81 466 4161
. Ostaini provozni vynosy 119 424 a4 145( |, Ostatni provozni wynosy 653 585 119 424
L Sstatniprozesntiniklady) goiyeas 164 453 Y Ostatni provezni naklady 662 070 201 428
. bitaoleiast g AL o LG T LE SR CELICRE 601 619[ + Provozni visledek hospodareni 1 246 002 036 875
- i =l pr::;:::l:i :':‘::': E::llt' = iz: :: VI Tribyz Prodek: cenm&ch Dagirﬂ a podilii 884 0
VL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 26 643 43 Z00O = Pr'Ddane benne Dap”;{ a DG[M}{ - o g
VIL Vynoey 2 podilt v ovladangch a Hzangeh osabarch VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku . 155 180 26 643
o tEotnich jednatkich pod pedetatngm vHvem e 624 aizoo| VI ynosy z podili v ovl. a fiz. osobach a podn. pod podst. viivem 155180 26 643
= e — s — YT T P — IX Vynosy z pecenéni cennych papird a derivatd 4387 13 254
X Vymosové troky - ao101| K Vynosové troky 29927 32677
= Nikladove aroky e ae2s| N Nakladové droky 4728 6673
XL Ostatni finanéni vynosy 39 496 zaso06| Al Ostatni finanéni vynosy 70278 39496
o. Ostatni finanéni naklady 60 010 azwos| 0. Ostatni finanéni naklady 102 222 60 010
B Finanini visledek hospodaieni a5 384 68 nz1| * Finanéni wsledek hospodareni 150 236 45 384
Q. Dafi z piijmi za béznou &innost 278 670 z1s410| 0. Daii z prijmii za hémou Einnost 313003 218670
Q. Splatna 288 859 sos aaz| 04, Splatna 328 565 288 859
Q Odlozend -10 189 s zav (2 Odlozena -15 562 -10 189
i B e EoSioas Soieon| ke Vysledek hospodiieni za héinou Einnost 1084135 703589
i Essiedsiiioepodarealjzaincstniloba obilEE) gosioas R iee ] g G Vysledek hospodaieni za iicetni obdobi (+/-) 1084135 703580
b V¥sledek hospadafeni pred zdanénim GEEJELE) CECIEI] i G0 Vysledek hospodaieni pred zdanénim 1397 138 982 259

Zdroj: www.metrostav.cz



Prilohac. 2 Vykazy zisku a ztraty spaieosti Metrostav za obdobi 2001 - 2008

Vykaz zisku a ztrdty ke dni 31. 12. 2007 (v celych t

Oznateni text 2007
l. Triby za prodej zbhoZi 56
A Naklady whnaloZenéd na prodanég zhoZi 55
X Obchodni marze 1
Il. Vykony 21780 243
1.4. Triby za prodej vlastnich wrobki a sluzeb 21980435
1.2, Zména stavu zdsob vlastni Cinnosti -231 817
11.3. Aktivace 31625
B. Vykonova spotieba 18 315 651
B.A Spotfeba materialu a enargie 15 946 823
B.2 SluZhy 2 368 828
X Pridand hodnoia 3 464 593
C. Osobni naklady 2 302 332
cA Mzdowvé ndklady 1661472
c.2. Odmeény Elentim organi spole€nosti 7980
C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 561 795
C.4. Socidlni naklady 71085
D. Dané a poplatky 22 352
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotneho majetku 196 672
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 201 543
1A Triby z prodeje dlouhodobgho majetku 14 725
1.2. Triby z prodeje materidlu 186 818
F. Zbstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 184 900
F.A. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 8 241
F.2. Prodany materisl 176 659
. Zména stavu rezarv a opravnych poloZek v provozni oblasti 126 628
IV Ostatni provozni wnosy 238 870
H. Ostatni provozni naklady 226 928
# Provozni wsledek hospodaireni 845 104
V1. Trzby z prodeje cennych papiri a podild -
J. Prodané cenné papiry a podily -
WL Vynosy z dlouhodobého finangniho majetku 241 714
VILA. Vynosy z podild v ovl. a Fiz. osobach a podn. pod podst. viivem 241 711
X Vynosy z precen&ni cennych papird a derivati 7375
L. MNaklady z pFecenéni maj. cennych papird a derivatd 913
X. ynosové Uroky 35 914
M. MNakladowvé droky 37e1
AR Ostatni finanéni wnosy 51 611
0. Ostatni finanéni ndklady 113 991
# Finanéni wsledek hospodareni 217 926
Q. Dan z prijmii za béZnou tinnost 247 070
Q. Splatna 244715
Q.2. OdloZena 2 355
## Vysledek hospodaireni za héinou cinnost 816 050
b i 2 Vysledek hospodareni za icetni obdobi {+/-) 816 050
#ian Vysledek hospodareni pred zdanénim 1063 120

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

(v celych tisicich K&)

Oznaieni TEXT

| ra | =

Mo oo e o e+ ||
Ealialiad

. 2.

F 1.
k2.

IV.

Vi

ViI.
VI 4

O
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Triby za prodej zboZi

Naklady wynaloZené na prodangé zboZi

Dbchodni marZe

Vikeny

Trzby za prodej vlastnich wrobki a sluZeb

Zména stavu zasob vlastni Ginnosti

Aktivace

Vikonova spotieba

Spotieba materidlu a energie

SluZby

Ptidand hodnota

Osobni naklady

Mzdové naklady

Odmény élentim organi spoleénosti a druzstva

Naklady na socidlni zabezpegeni a zdravotni pojisténi

Socidlni naklady

Dané a poplatky

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Triby z prodeje dlouhodobého majetku a idl

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trby z prodeje materialu
i a cena prod.

Ziistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku

Prodany material

Zvydeni (+) / sniZeni (-) rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti

Ostatni provozni wnosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodafeni

Trzby z prodeje cennych papird a podilt

Prodané cenné papiry a podily

Vinesy z dlovhodobého finanénit jeth

a materidlu

Vynosy z podild v ovladanyeh a fizenych osobéch a Géetnich jednotkdch pod podstatnym viivem

Wynosy z precenéni cennych papirt a derivati
Naklady z precenéni cennych papiri a derivatd
ZwySeni (+) / snizeni (-) rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti
Vynosové troky

Nékladové droky

Ostatni finanéni winosy

Ostatni finanéni naklady

Finaniéni vjsledek hospodareni

Daii z pFijmii za hémou éinnost

- splatnd

- odloZend

Vysledek hospodafeni za béZnou &innost
Vysledek hospodafeni za iitetni obdohi
Vysledek hospodarent pred zdanénim

Skuteénost v uéetnim obdobi

2008

22 667 232
22777798
-146 382
35 816
19244 091
16715026
2529 065
3423140
2362 363
1752 969
7920

526 563
74911

15 886
194 814
103 494
24147
79347

75 208
5588

69 620
133098
289 151
200756
833 661
833

5520

116 622
116 622
8363

5000
75008
1741
112 113
120044
190 634
212424
230024
-17 600
8118M
811871
1024 295

2007
56
55

1
21780243
21980 435

-231 817
31625
18 315 651
15 946 823
2368 828
3464 593
2302332
1661472
7980
561795
71085
22352
196 672
201 543
14725
186 818
184 900
8241
176 659
126 628
238870
226 928
845194

21 1M
244 711
7375

913

35814
3781
51 611
113991
217 926
247 070
244715
2355
816 050
816 050
1063 120

Zdroj: www.metrostav.cz




