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Abstrakt

Tato bakalafské prace se zamétuje na zhodnoceni finan¢ni situace podniku Subterra a.s.
za obdobi 2017 az 2021 a nasledné predklada navrhy na jeji zlepSeni. Tato prace je
rozdélena na tfi stézejni Casti. Prvni Cast obsahuje teoretické podklady, které slouzi
k objasnéni zakladnich pojmi a vybranych ukazateld. Druha ¢ast se zaméfuje na
praktickou cast, ktera zahrnuje informace o analyzovaném podniku a samotnou finan¢ni

analyzu. ZavéreCna Cast prace obsahuje navrhy na zlepSeni finan¢ni situace podniku.
Klicova slova

rozvaha, cashflow, vykaz ziskii a ztrat, financni analyza, absolutni ukazatele, rozdilové
ukazatele, pomérové ukazatele, likvidita, rentabilita, aktivita, zadluzenost, bonitni model,

bankrotni model

Abstract

The bachelor thesis focuses on the evaluation of the financial situation of the company
Subterra a.s. for the period 2017 to 2021 and then presents proposals for its improvement.
This thesis is divided into three main parts. The first part contains the theoretical
background, which explains the basic concepts and selected indicators. The second part
focuses on the practical part, which includes information about the analysed company and
the financial analysis itself. The final part of the thesis contains suggestions for improving
the financial situation of the enterprise.

Keywords

balance sheet, cashflow, profit and loss statement, financial analysis, absolute indicators,
differential indicators, ratio indicators, liquidity, profitability, activity, debt, credit model,
bankruptcy model
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UVOD

Tématem této bakalaiské prace je na zakladé vybranych metod financni analyzy,
zhodnotit finanéni situaci spolecnosti Subterra, a.s. (dale téz spole¢nost, podnik nebo
subjekt) a na zaklad¢ vysledki finan¢ni analyzy pak navrhnout vlastni navrhy na zlepseni
VvV problémovych oblastech finanéniho hospodareni. Finan¢ni analyza je zpracovéana za
roky 2017 az 2021. Pro zpracovani analyzy budou pouzity primarn¢ vyro¢ni zpravy
podniku, zejména pak rozvaha, vykaz zisku a ztraty a také vykaz cashflow. Bakalarska
préce je rozdélena na Ctyfi stézejni Casti.

V prvni ¢asti jsou podrobné definované cile prace, metody a postupy zpracovani.

Druhou ¢asti je cast teoreticka, jejiz soucdsti je teoretické vymezeni predmétu
finan¢ni analyzy, jejiho metodického ramce, vymezeni datové zdkladny a metod
zpracovani bakalafské prace.

V tieti, praktické, ¢asti je nejprve piedstavena analyzovana spole¢nost Subterra,
a.s.. Predstaveni spolecnosti zahrnuje strucnou historii podniku, pfedmét podnikani a
organizacéni strukturu. Nasledné je provedena samotnd financni analyza, kterd se odviji
od teoretického zdkladu vymezeného v druhé casti. Vysledné hodnoty jsou nasledné
porovnany se srovnatelnymi spole¢nostmi, nebo doporuc¢enymi hodnotami. Zavér
analytické ¢asti je vénovan shrnuti vysledkt finan¢ni analyzy — slabym a silnym strankam
finan¢niho hospodareni.

Ctvrta a posledni ast této bakalaiské prace je Gast obsahujici vlastni navrhy na
zlepSeni finan¢ni situace podniku. Tyto navrhy na zlepSeni jsou odvozeny ze zjisténi

Vv praktické ¢asti.



1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI
Cile prace

Hlavnim cilem této bakalai'ské prace je na zéklad¢ vybranych metod financ¢ni analyzy
zhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti Subterra, a.s. za obdobi 2017 az 2021,
anasledné¢ formulovat navrhy na zlepSeni v problémovych oblastech finan¢niho
hospodaieni.

Dil¢i cile bakalaiské prace jsou nasledujici:

e teoretické vymezeni pfedmétu finanéni analyzy a jejiho metodického ramce,
e vymezeni datové zakladny a metod zpracovani bakalaiské prace,

e predstaveni zkoumaného subjektu,

e aplikace vybranych metod finan¢ni analyzy,

e syntéza vysledkii — zhodnoceni financni situace podniku a formulace navrhii
na jeji zlepSeni.

Metody a postupy zpracovani

Bakalatské prace vychazi z datové zakladny, kterou tvoii ucetni vykazy a vyrocni
zpravy hodnoceného subjektu za obdobi 2017 az 2021. Data jsou dale tvoiena vysledky
konzultaci a rozhovorti s Vvybranymi respondenty, ktefi jsou v pozici manaZzeri
a zameéstnanci spole¢nosti.

Mezi metody pouZité v bakalarské praci patfi:

e Pozorovani — zékladni vyzkumné metoda, jejimz cilem je cilevédomé, planovité
a systematicky sledovat skute¢né udalosti,

e Srovnani — metoda, ktera sleduje rozdily u dvou nebo vice zkoumanych predméti
¢i subjektt,

e Analyza — mySlenkové rozklad4 zkoumany pfedmét na jednotlivé Casti,

e Syntéza — myslenkovée slucuje dil¢i ¢asti v jeden celek,

¢ Indukce — odvozuje obecny zavér z jednotlivych skutecnosti,

e Dedukce — vyvozuje z obecného zavéru diléi zavéry (Synek et al. 2011, s. 19-22).

Hlavni metodickou zdkladnu tvofi vybrané metody financni analyzy, které jsou

pfedstaveny v teoretickém ramci (kapitola 2).
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Obsahem této kapitoly je vymezeni zakladnich pojm, tykajicich se finan¢ni analyzy.
Konkrétné, co to financni analyza je, kdo jsou uzivatelé financni analyzy, jaké mohou byt
zdroje dat financ¢ni analyzy a jaké ma finan¢ni analyza limity. Uvedena teoreticka

vychodiska jsou dale podkladem pro zpracovani praktické ¢asti prace.
2.1 Financni analyza

Finan¢ni analyza podniku pfedstavuje soubor ¢innosti, jejichz cilem je zjistit
a komplexné vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Je zaloZena na systematickém rozboru
dat ziskanych z ucCetnich vykazii. Prostfednictvim financ¢ni analyzy je podnik schopen
1épe hodnotit svou minulou i souc¢asnou situaci, a na zaklad¢ téchto udaju také predikovat
svij budouci vyvoj. Poslouzi také ke zkvalitnéni rozhodovacich procest v oblastech
operativniho a strategického fizeni podniku. Cilem finan¢ni analyzy je tak pfipravit
podklady pro rozhodovani o fungovani podniku (Bartos, 2022).

Knapkova (et al., 2017, s. 17-19) se domniva, ze finan¢ni analyza poskytuje
komplexni posouzeni finan¢ni situace spolec¢nosti. Pomaha zjistit, zda je spoleCnost
dostateén¢ ziskova, ma odpovidajici kapitdlovou strukturu, efektivné vyuziva své
prosttedky, je schopna vcas hradit své zdvazky a mnoho dalSiho. Neustdld znalost
finan¢niho stavu spole¢nosti umozituje manazertim Cinit spravna rozhodnuti pfi ziskavani
penéz. Umoznuje také stanoveni optimalni financ¢ni struktury, alokace volnych
prostfedkill, poskytovani komerénich uvért, rozdé€leni zisku a tak dale. Znalost finan¢ni
situace je dileZitd, jak ve vztahu k minulosti, tak pfedev§im pfi posuzovani budoucnosti
a predpovidani vyvoje. Tézko si ptredstavit kvalitniho obchodniho manaZera, ktery nema
ponéti o ziskovosti své spole¢nosti nebo jakou ptidanou hodnotu tvofi zaméstnanci.
Esencidlni pro finan¢ni analyzu jsou kvalitni a dobfe pfistupné informace. Jelikoz
od moznosti piistupu k danym informacim definuje hloubku zpracované analyzy,
idealnim ptikladem je analyza zpracovavana interné a externé. Z pravidla bude finan¢ni
analyza zpracovana expertem v internim prostiedi pro podnik pfinosnéjsi a kvalitné;si.

Finan¢ni analyza slouzi k rozkli¢ovani slozité reality a k uspofadani c¢asto mnoha
zdanlivé nesouvisejicich dat. Je to esencialni nastroj financ¢niho fizeni podniku a je

vhodny zejména diky absenci obecné platnych hodnot ukazatelt (Sedlacek, 2011, s. 4).
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., Financni analyza je zamerena na identifikaci problémii, silnych a slabych stranek
predevsim hodnotovych procesii podniku. Informace ziskané pomoci financni analyzy
umoznuji dospét k urcitym zaverum o celkovem hospodareni a financni situaci podniku,
predstavuji podklad pro rozhodovani jeho managementu (Sedlacek, 2011, s. 3).

Aby byl podnik uspé$ny, potiebuje rozvinout své schopnosti, ucit se novym
dovednostem, naucit se prodavat tam, kde vétSina jeho konkurentli neuspéla, dlouhodobé
prosperovat a stat se skutecné dobrym v néfem, co je pro podnik diilezité. M¢l by také
znat pric¢iny uspéSnosti ¢i netspéSnosti podnikani, aby mohl v¢as ovliviiovat faktory
vedouci k jeho prosperité. Stejn€ jako v medicing je tfeba stanovit diagndzu podnikového
organismu a nasledné¢ navrhnout zptisob 1éCeni. Nastrojem diagndzy ekonomickych
systému je finan¢ni analyza, ktera umoziiuje nejen odhalovat ptisobeni ekonomickych
I neekonomickych faktori, ale i odhadovat jejich budouci vyvoj (Sedlacek, 2011, s. 3).

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, nebot’ slouzi jako zpétna
vazba 0 tom, kam se spole¢nost dostala v jednotlivych oblastech, kde se naplnily
pfedpoklady a kde naopak doslo k situaci, které chtélo vedeni podniku piede;jit.
Samoziejmé& nemiZeme ovlivnit, co se jiZ stalo v minulosti, ale vysledky finan¢ni analyzy
mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost spole¢nosti. Je to uzitecné i pro
uzivatele, ktefi nejsou soucasti spolecnosti, ale jsou s nim spjati hospodarsky ¢i finan¢né.
Manazeti vyuzivaji nastroje finan¢ni analyzy pro kratkodobé, ale také pro dlouhodobé
metod, které ptispivaji k feSeni riznych rozhodovacich ukoli. Kromé analyzy finan¢ni
situace spolecnosti a posouzeni financni pozice spolecnosti je mozné jej vyuzit pro
rozhodovéani o investi¢nich projektech, financovani dlouhodobého majetku, k volbé
optimalni kapitalové struktury a tvorbu finan¢nich plani. Finan¢ni analyza by méla byt
také vyznamnou soucasti fizeni vykonnosti podniku orientovaného na hodnotovy

management (Knapkova et al., 2017, s. 17).
2.2 Uzivatelé financni analyzy

Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani a posuzovani potiebuji nejen
samotni manazeii podniku, ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zahrani¢ni
instituce, zaméstnanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléfi a v neposledni fadé
I odborna vefejnost. Je dulezité peclivé zvazit, pro koho je finan¢ni analyza zpracovana,

protoze kazda zajmova skupina preferuje jiné informace (Knapkova et al., 2017, s. 17).
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Rozsah finanéni analyzy zavisi také na pozadavcich uZzivatele této analyzy. Kazdy
uzivatel ma své zajmy, a proto je nutné kazdému uzivateli tyto informace ptizpusobit.
Uzivatel¢ finan¢ni analyzy by si méli pfed vytvorenim analyzy stanovit cil, kterého chtéji
analyzou doséhnout. Po zvoleni téchto cili nasleduje vybér vhodnych pracovnich metod,
které spliuji Casové a finan¢ni pozadavky (Prokipkova a Svoboda, 2014, s. 16).

Dle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 13) si mizeme jednotlivé uzivatele rozd¢lit

na externi a interni.
Externi uzivatelé finan¢ni analyzy

Externimi uzivateli finan¢ni analyzy byvaji zpravidla subjekty, jez maji urcity zdjem
na zjiSténi kvality podniku, avSak nachézeji se vné tohoto podniku. Tato analyza je
provadéna uzivateli mimo spole¢nost, pomoci vefejné dostupnych informaci ziskanych
zejména ve finan¢nich vykazech spolecnosti a také vyrocnich zpravach (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 11).
Do této skupiny patii dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015, s. 13):

e Véritelé — Mlze se jednat o vlastniky dluhopisii, nebo také banky. Banky si vSak
zpracovavaji mnohem detailnéjsi analyzu podniku, na zdklad€ vytvofené¢ho
benchmarku, ktery podniku ptidéli kvalitativni ohodnoceni. Od né¢hoz se dale
odviji podminky, za néZ je banka ochotna poskytnout podniku uvér, ¢i jiny
finan¢ni instrument.

e Investofi — Vyuzivaji vysledky financnich analyz k dalezitym rozhodnutim,
napiiklad zda do dané spole¢nosti investovat nebo ke zhodnoceni kvality cennych
papirQ. Zajima je tedy finan¢ni zdravi podniku.

e Obchodni partnefi — Informace finan¢ni analyzy pouzivaji k uzplsobeni své
obchodni politiky a pro korigovani své prodejni a marketingové strategie.

e Konkurenéni podniky — Podobné jako obchodni partnefi pouZiji informace
Z financni analyzy k srovnani vysledki s vlastnimi vysledky.

e Statni organy — Vysledky finan¢ni analyzy vyuZiji k upraveni své statni politiky,
k analytické ¢innosti narodniho hospodaftstvi €1 statni statistice.

e Verejnost — Vysledky finan¢ni analyzy také slouzi k posouzeni rozvoje regionu,
rozsifeni pracovnich mist, zvyseni kvality sluZeb a ochrané zivotniho prostiedi
(Knapkova et al., 2017, s. 17).

Interni uzivatelé financni analyzy

Do této skupiny patii uzivatelé dle Kubickové a Jindtichovské (2015, s. 11-13):
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e Manazefi podniku — Vysledky své finan¢ni analyzy vyuzivaji pro operativni
a strategické fizeni internich procest. Zejména pro spravu aktiv, kapitalové
struktury spolecnosti, dlouhodobé planovani a fizeni procest spolecnosti.

e Vlastnici podniku — Informace ziskané analyzou se pouzivaji k posouzeni
navratnosti investovaného kapitdlu, pro rozhodovani o rozdéleni zisku,
a k dalsimu posouzeni efektivity managementu. Majitele spole¢nosti zajima
pfedevsim névratnost finan¢nich prostfedkti tedy hodnoceni rentability vloZzeného
kapitalu.

e Zaméstnanci — Zaméstnanci se zajimaji predevSim o urovenn mezd a celkovou
bilanci spolecnosti, a to pfedevSim z divodu zvySovani mezd a platebni
schopnosti spole¢nosti (Knapkova et al., 2017, s. 17).

2.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Pro zpracovani kvalitni finan¢ni analyzy potifebujeme ziskat data o podniku. Zptsoby
ziskani dat pro finan¢ni analyzu se mohou zna¢né liSit v zavislosti na tom, z jaké pozice
se snazime tato data ziskat. Interni zaméstnanci maji obvykle ptimy pfistup k internim
ucetnim zdznamim a financnim informacim podniku, a mohou také ziskdvat komentafe
od vrcholnych pracovnikll. Na druhé stran¢€ externisté, jako jsou naptiklad analytici trhu,
maji omezeny piistup k internim datim podniku a musi spoléhat na vetejn¢ dostupné
informace, jako jsou ucetni zpravy, vyrocni zpravy, tiskové zpravy a dalsi (Knapkova et

al., 2017, s. 18).
RozliSujeme tii hlavni zdroje informaci o podniku:

1) Zdroje ziskané z ucetnictvi podniku:

e Ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich —

cashflow),

e vnitropodnikové Gcetnictvi,

e vyrocnich zpravy (Bartos, 2022).
2) Ostatni interni data:

e prognozy a plany,

e vnitini organizacni smérnice,

e podnikové statistiky,

e komentare pracovniki.
3) Externi zdroje dat z:

e internetu,

e odborné zpravy tisku,

e nezavisla hodnoceni a prognodzy,

e oficialnich ekonomickych statistik,
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e udaje ministerstev a dalSich organizaci (Knapkova et al., 2017, s. 18).

Informace z vySe zminénych zdrojii pomahaji podnikatelskym subjektim porovnavat
jejich finanéni situaci v rdmci jejich odvétvi. Poskytuji také informace o vykonnosti
jednotlivych primyslovych a stavebnich odvétvi v Ceské republice. Kvalita ziskanych
dat se odrazi v piesnosti a odbornosti vysledkt finan¢ni analyzy, proto je tfeba vénovat
piipravé a sbéru dat nalezitou pééi. Cim vice tedy analytici o spole¢nostech védi, tim vice
ptilezitosti maji k vytvareni smysluplnych finan¢nich analyz (Knapkova et al., 2017,
s. 19).

Rozvaha

Rozvaha je zakladnim ucetnim vykazem majetku. Na své levé stran¢ zachycuje
veskery majetek, kterym spolecnost disponuje, tedy aktiva a na strané pravé jsou pasiva,
coz jsou zdroje ke kryti aktiv. ZjednoduSené se da fici, ze zachycuje strukturu stavu
majetku a jeho zdroji ke konkrétnimu datu. Musi také platit bilan¢ni princip, kdy suma

aktiv se rovna sumé¢ pasiv (Knapkova et al., 2017, s. 24).

Tabulka 1: Struktura rozvahy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova et al., 2017, s. 24)

A. Eggilteé?avky 72 el 2l A. Vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek AL Zakladni kapital

B.I Dlouhodoby hmotny majetek AIL | AZio a kapitalové fondy

B.II. Dlouhodoby nehmotny majetek A.III. |Fondy ze zisku

B.III. I. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | VH minulych let
AV. VH bézného Ucetniho obdobi
AVIL Rozrjodnut(_) o0 zalohach na vyplaté

podilu na zisku

C. Obézna aktiva B. + C. | Cizi zdroje

C.L Zasoby C. Rezervy

C.IL Pohledavky C.L Zavazky

C.II.1. | Dlouhodobé pohledavky C.IL Dlouhodobé zavazky

C.I1.2. |Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky

C.III. | Kratkodoby finan¢ni majetek

C.IV. | Penézni prostredky

D. Casové rozligeni aktiv D. Casové rozliseni pasiv
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Aktiva

Aktiva Clenime dle Kislingerové (2010, s. 53) hlavné podle doby jejich upotiebeni,
piipadné rychlosti a obtiznosti jejich zmény v penézni prostiedky, ze kterych vznikla.

Byvaji vysledkem ptedchozich investi¢nich aktivit.
Aktiva lze v rozvaze délit nasledovné:

e pohledavky za upsany zakladni kapital (ZK),

e dlouhodoby majetek,

e 0bé&zna aktiva,

e Casové rozliSeni (Knapkova et al., 2017, s. 25).

Pohledavky za upsany zakladni kapitdl jsou vétSinou nulové, jelikoz se jedna
0 protipolozku zakladniho kapitalu, ktery ve vétsin€ spolecnosti byva splaceny jiz pfi
zalozeni spole¢nosti (Knapkova et al., 2017, s. 25).

Dlouhodoby majetek je clenén na dlouhodoby nehmotny majetek (DNM),
dlouhodoby hmotny majetek (DHM) a dlouhodoby finanéni majetek (DFM). Dle
ucetnich norem je majetek povazovan za dlouhodoby, kdyz je doba jeho pouzitelnosti
delsi nez jeden rok. Tento majetek se také casem opotiebovava. Do hmotného majetku
spadaji pozemky, stavby, hmotné movité véci, zvirata, nebo i péstitelské celky trvalych
porostll. Do nehmotného majetku spadéd zejména software know-how, licence a jina dalsi
prava, goodwill a podobné. Do finanéniho majetku spadaji nakoupené dluhopisy, akcie,
terminované vklady, ptijcky poskytnuté jinym subjektiim a jiné (Knépkova et al., 2017,
s. 25-30).

Obézna aktiva piedstavuji majetek kratkodobé povahy, ktery je neustale v pohybu
a Vv podniku ptitomen v riznych podobach. Doba pouZitelnosti je naopak kratsi neZ jeden
rok. Do obéznych aktiv spadaji zasoby (materidl, polotovary, hotové vyrobky, zbozi),
pohledéavky (kratkodobé i dlouhodobé, dale mozno délit dle ucelu), kratkodoby financni
majetek (statni pokladni¢ni poukazky, kratkodobé dluhopisy, vlastni akcie podniku)
a penézni prostfedky, které mohou nabyvat podoby fyzickych penéz v pokladné, ¢i
digitalnich, na a¢tu podniku (Knapkova et al., 2017, s. 30).

Casové rozliSeni aktiv zobrazuje Gasové rozliseni nakladd piistich obdobi, p¥ijmy

pfistich obdobi a komplexni ndklady ptiStich obdobi (Knépkova et al., 2017, s. 31).
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Pasiva

Pasiva ¢lenime dle Ruckové (2019 s. 28) nasledovné:

e Vlastni kapital,

e cizi zdroje,

e casové rozliSeni.

Polozka vlastniho kapitdlu obsahuje zakladni kapital, kapitadlové fondy, fondy ze
zisku, vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi i minulych let a také emisni azio.
Zékladni kapital vznika pii zalozeni podniku. Kapitalové fondy a emisni 4zio reprezentuji
kapital z externich zdroju, ale nejde o cizi kapital (Knapkova et al., 2017, s. 38).

Polozka cizich zdrojl je vyznamnou soucasti financni struktury podniku. Patfi sem
rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky. Rezervy tvofi podnik na vrub ndkladd, tedy
jako budouci zavazky, které bude muset v budoucnu zaplatit (opravy, inovace v podniku).
Dlouhodobé zavazky maji splatnost delsi nez jeden rok, jedna se predev$im o emitované
dluhopisy, dlouhodobé sménky a jiné. Kratkodobé zavazky maji splatnost kratsi nez jeden
rok a jedna se zejména o kratkodobé uvéry, kratkodobé zalohy od odbératell a jiné.
Casové rozliSeni pasiv zobrazuje ¢asové rozliseni vydaji piistich obdobi a zistatky

vynosu piistich obdobi (Knapkova et al., 2017, s. 31,38).
Vykaz zisku a ztrat

Téz slangové nazyvany jako ,,vysledovka® se sestavuje k ur¢itému datu a za urcité,
pfedem stanovené obdobi (Ctvrtleti, rok). Jsou zde zachyceny vysledky hospodateni za
aktudlni Ucetni obdobi. Tento vysledek hospodatfeni piedstavuje rozdil mezi vynosy
a néklady bez ohledu na to, zda opravdu vznikly penézni ptijmy nebo vydaje (Kndpkova
etal., 2017, s. 40).

Podle Scholleové (2017, s. 19) jsou vynosy i naklady ve vykazu zisku a ztraty
uspotadany do provoznich, finan¢nich a mimotaddnych aktivit. Vykaz mé vertikélni
podobu uvedenou nize a muze byt sestaven v ucelovém clenéni, které sleduje ucel
jednotlivych nékladi (naklady na provoz, prezentaci) nebo v druhovém clenéni, které

sleduje vynaloZené nédklady (spotfeba materidlu, ndklady na mzdy).
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Tabulka 2: Clenéni vykazu zisku a ztraty ve zkraceném rozsahu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleova 2017, s. 21-22)

L Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 1

II. Trzby z prodeje zboZi 2

A. Vykonova spotfeba 3
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 4
C. Aktivace 5
D. Osobni naklady 6
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (odpisy) 7
ITI. | Ostatni provozni vynosy 8

F. Ostatni provozni naklady 9
” Provozni vysledek hospodareni 10

(I.+4II.-A.-B.-C.-D. - E. +III. - F.)

IV. | Vynosy z dlouhodobého financniho majetku — podily 11
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 12
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého majetku 13

H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 14
VI. | Vynosové uroky a podobné vynosy 15

L. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 16
J. Nakladové Uroky a podobné naklady 17
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 18
K. Ostatni financni naklady 19
” Financni vysledek hospodareni 20

(financni vynosy - financni naklady)

Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecniklim

* Cisty obrat za Ucetni obdobi = I. + IL. + IIL. + IV. + V. + VI. + VIL 26

Piehled o penéZnich tocich (cashflow)

Jelikoz vykaz zisku a ztraty predstavuje vysledek hospodateni, tedy rozdil mezi
vynosy a naklady bez ohledu na to, zda za témito polozkami skutecné vznikaji redlné
penézni piijmy nebo vydaje, je nutné sledovat tok penéZnich prostiedki tedy cashflow.
Tento vykaz dokaze zaznamenat a zobrazit ¢asovy a obsahovy nesoulad dle zvolenych
kritérii, mezi vydaji a naklady, pfijmy a vynosy, stavem penéznich prostiedkl a ziskem
(Knapkova et al., 2017, s. 52).

Je nutné podotknout, ze tento vykaz lze sestavit bud’ metodou pfimou, nebo

nepifimou. Metoda piima zobrazuje penézni toky na zdklad¢ skuteCnych plateb

18



a jednotlivé platby se uspotfaddavaji do predem vymezenych polozek (Knapkova et al.,
2017, s. 54).

Tabulka 3: Schématické zachyceni penéznich prostiedki pfimou metodou
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova et al., 2017, s. 54)

+ prijmy za urcité obdobi
— vydaje za urcité obdobi

Metoda neptimd vychézi z rozdilu mezi vynosy a naklady, ktery transformuje na tok

penéz, tedy rozdil mezi piijmy a vydaji (Knapkova et al., 2017, s. 55).

Tabulka 4: Schématické zachyceni penéZnich prostiedki nepiimou metodou
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova et al., 2017, s. 56)

Vysledek hospodareni bézného obdobi

+ odpisy

+ tvorba dlouhodobych rezerv / — Ubytek dlouhodobych rezerv

+ prirQstek kratkodobych zavazkd, uvérd / — Gbytek kratkodobych zavazkd, Gvérd
— prirQstek pohledavek / + Ubytek pohledavek

— prirGstek zasob / + Ubytek zasob

= CASHFLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

— vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku / + pfijmy z prodeje dlouhodobého majetku
= CASHFLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

+/— dlouhodobé zavazky, popfipadé kratkodobé zavazky

+/— zmény vlastniho kapitalu

= CASHFLOW Z FINANCNI CINNOSTI

2.4 Limity finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza poskytuje zdsadni informace o hospodaieni podniku. Jako kazda
analyticka metoda ma vsSak uréita omezeni, ktera vyzaduji vétsi pozornost. Vzhledem
K tomu, ze vykazy, s nimiz finan¢ni analyza pracuje, jsou zpracovavany pro Ucetni
a danové ucely, nemusi vzdy obsahovat udaje, které vérn¢ odrazeji ekonomickou realitu

spole¢nosti. Mezi hlavni nedostatky patfi:

e vypovidaci schopnost ucetnich vykazii — ucetnictvi jako takové je v naSich
podminkach zaméfeno spiSe na zaznamenavani historickych skutecnosti. Je tim

mysleno predev§im ocefiovani majetku, kde se ¢asto nezohlediiuji zmény trznich



cen aktiv a ignoruji zmény kupni sily penéznich jednotek, coz v kone¢ném
dasledku zkresluje vysledky hospodateni za bézny rok,

e Vliv sezénnich a neocekavanych udalosti nebo vydajii na vysledek hospodaieni,

e zanedbavani nakladl obétovanym pfilezitosti a budoucich vynost, jez nékteré
podnikatelské aktivity pfinaseji,

e nutnost srovnavani vysledki ukazatel financni analyzy s jinymi subjekty

(Knapkova et al., 2017, s. 55).

Zmeény v legislativé maji velky vliv 1 na vysledky finan¢ni analyzy, a proto je nutné
pecliveé sledovat platné zakony tykajici se zkoumané problematiky (Knapkova et al.,

2017, s. 21).
2.5 Metody finan¢ni analyzy

Pfi tvorbé finan¢ni analyzy musime brat ohledy na to, jakou metodu zvolime. Dle
Ruackové (2019, s. 43) mame tii hlavni hlediska: ucelnost, ndkladnost a spolehlivost.

Ucelnosti je mysleno, Ze zvolena metoda musi odpovidat pfedem zadanému cili. Na
kazdou spolecnost se hodi lehce odlisnd soustava ukazatelll. Plati tedy, ze ¢im lepsi
metodu zvolime, tim lepsi budou vysledky nami zpracované financni analyzy.
Nékladnosti je mySlen pfedev§$im pomér vynalozenych nékladd vic€i navratnosti. Ke
zjiSténi spolehlivych vysledkli finan¢ni analyzy, je tieba shromazdit divéryhodné

a kvalitni vstupni informace (Ruckova, 2021, s. 43).
Dle BartoSe (2022) metody finan¢ni analyzy rozdélujeme na:

1. Elementarni, mezi které se radi:

analyza absolutnich ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,
e analyza soustav ukazateld.

2. Vyssi, kam patfi:
e matematicko-statistické¢ metody,
e nestatické metody.

2.5.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli vychazi pifimo z Udaji obsaZenych v ucetnich

vykazech podniku. Absolutni ukazatele 1ze dale Clenit na stavové veliCiny a tokové
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veli¢iny. Stavové veli€iny vyjadiuji stav k ur¢itému datu (konec mésice, ¢tvrtleti ¢i roku),
nejsou tak citlivé na délku casového obdobi. Charakter stavovych veli¢in maji polozky
obsazené v rozvaze podniku. Naopak tokové veliiny vyjadiuji vyvoj (tok) hodnoty dané
veliCiny za urcité Casové obdobi (rok, ctvrtleti, mésic). Jejich vySe je tak zavisla na délce
casového obdobi. Charakter tokovych veli¢in maji polozky vykazu zisku a ztraty
a vykazu cashflow (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212).

Analyzu absolutnich ukazateli provadime ze dvou pohledii — z hlediska vyvoje
v Case (horizontalni analyza) a z hlediska procentniho vyjadieni (vertikalni analyza)

(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 212).
Horizontalni analyza (analyza trendi)

Horizontalni analyza absolutnich ukazateld slouzi ke vzajemnému porovnani zmén
jednotlivych polozek ucetnich vykazti v dané casové tfad¢ — napiiklad ve vztahu
K minulému Gcéetnimu obdobi. V ramci tohoto porovnani zjistujeme vyvojové trendy
téchto polozek — a to jak v absolutni vysi, tak i v relativni vysi k vychozimu roku.
Charakteristickym rysem této analyzy je to, Ze se provadi po jednotlivych fadcich rozvahy
metodou fetézového indexu (1. obdobi s 2. obdobim, 2. obdobi se 3. obdobim atp.) Cilem

je tedy vyjadieni pohybu jednotlivych veli¢in (Kalouda, 2016, s. 144).
Vzorce pro vypocet horizontdlni analyzy absolutnich ukazatelli je mozné vyjadtit jako:
Absolutni zména:

Absolutni zména = polozka;,; — polozka; (K¢)

Vzorec 1: Absolutni zména
(Zdroj: Knapkova et al., 2017, s. 71)

Kde:
PoloZka i+1— vyjadiuje ¢astku poloZky ve sledovaném roce
PoloZka i — vyjadiuje ¢astku polozky v pfedchozim roce

Relativni zména:

. absolutni zména x 100
Relativni zména = - (%)
polozka;

Vzorec 2: Relativni zména
(Zdroj: Knapkova et al., 2017, s. 71)
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Vertikalni analyza

Smyslem vertikalni analyzy je pievedeni absolutnich hodnot polozek ucetnich
vykazii na jejich relativni vyjadreni. Jedna se o procentudlni podil dané polozky vzhledem
ke zvolené rozvrhové zakladné, ktera ma vzdy podobu celku (100 %) — u rozvahy jde
o0 celkova aktiva ¢i celkova pasiva, u vykazu zisku a ztraty pak o celkové vynosy nebo
celkové néaklady. Oproti horizontalni analyze, u které¢ vzdy vychdzime z porovnani
alespon 2 obdobi, se vertikalni analyza polozky provadi v rdmci jednoho obdobi. Cilem
vertikalni analyzy je zjistit, kolik procent ze zvolené rozvrhové zaklady tvoii dana
polozka ucetniho vykazu — kolik procent z celkovych aktiv tvofi naptiklad ob&ézna aktiva
(Knapkova et al., 2017, s. 71).

Vzorec pro vypocet vertikalni analyzy:

Vertikalni analyza vyjadfuje velikost procentniho podilu jednotlivych polozek
ucetnich vykazl k jedné zvolené zadkladné, kterd tvoifi vzdy 100 %. V rozvaze tvori
zakladnu celkova aktiva nebo celkova pasiva. Ve vykazu zisku a ztrét ji tvofi celkové

vynosy ¢i naklady (Knapkova et al. 2017, s. 71).

. polotka
Vertikalni analyza = ———— % 100 (%)
poloZna

Vzorec 3: Vertikalni analyza
(Zdroj: Scholleova, 2017, s. 169)

Kde:
PoloZka i — poloZzka, pro kterou zjiSt'ujeme procentni podil (obéZné aktiva)
Polozka n — hlavni rozvrhové zakladna (aktiva)

2.5.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V ramci analyzy rozdilovych ukazateli porovnavame jednotlivé fondy finan¢ni
prostiedkil, které predstavuji rozdily mezi souhrnem polozek kratkodobych aktiv
a souhrnem polozek kratkodobych pasiv. Analyza pomérovych ukazateld se vyuziva
predev§im pro tucely fizeni platebni schopnosti a likvidity podniku — Vv oblasti
managementu ob&znych aktiv. Mezi hlavni rozdilové ukazatele patii: Cisty pracovni
kapital, ¢isté pohotové prostiedky a ¢isty penézni majetek (Ruckova, Roubickova, 2012,
s. 106).
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Cisty pracovni kapital (CPK)

Jedna se o nejCastéji vyuzivany rozdilovy ukazatel. Predstavuje rozdil mezi
obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy podniku. Vyjadiuje, kolik ma
provoznich prosttedkll podnik k dispozici po uhradé¢ vSech jeho splatnych kratkodobych
dluhii. Tvofi tu ¢ast obéznych aktiv financovanou dlouhodobymi finanénimi zdroji, ktera
slouzi k tizeni likvidity podniku (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 213).

Vyse cCistého pracovniho kapitalu ovliviiuje platebni schopnost podniku. Obecné
plati, Ze ¢im vyssi je hodnota Cistého pracovniho kapitdlu, tim vyssi je i schopnost
podniku hradit své dluhy. Naopak, pokud je hodnota ¢istého pracovniho kapitalu zaporna,
jedna se o nekryty dluh — neschopnost hradit své kratkodobé zavazky z ob&éznych aktiv.
Nicméné pftili§ vysokd hodnota ¢istého pracovniho kapitalu snizuje celkovou rentabilitu
podniku — takto zadrzené penize v aktivech podniku mohou vydélavat jinde. Délka
pracovniho cyklu se odrazi v ukazateli, ktery ovliviiuje, jak velké ¢ast obéznych aktiv je

ve formé CPK a jak dlouho je zde vazana (Rtickova, 2021, s. 49).
Cisty pracovni kapitil je moZno chapat ze dvou p¥istupi:

Manazerské pojeti chape CPK jako ,.finanéni politai*, ktery umoziiuje podniku
pokracovat ve své ¢innosti 1 v piipade, kdy bude muset dostat veskerych svych splatnych
zavazkl. V ramci manaZerského pojeti je cilem disponovat co nejvyssi hodnotou ¢istého

pracovniho kapitalu (Bartos, 2022).

CPK = obé&Zna aktiva — cizi kratkodoby kapital

Vzorec 4: CPK — manaZersky piistup
(Zdroj: Bartos, 2022)

Kde:
CPK - &isty pracovni kapital

Investorské pojeti Cistého pracovniho kapitalu vyjadiuje tu cast dlouhodobého
kapitalu, ktery je mozno pouZit k thrad€ obéZnych aktiv. V ramci investorského pojeti je
cilem naopak minimalizovat hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu podniku, protoze
investof1 uptednostiuji, aby byl obéZzny majetek pfevdzné financovan z kratkodobych
zdroju a pouze stala aktiva ze zdroji dlouhodobych — zlaté pravidlo financovani (Bartos,

2022).

CPK = dlouhodoba pasiva — dlouhodoba aktiva
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Vzorec 5: CPK — investorsky piistup
(Zdroj: Bartos, 2022)

Kde:
CPK - ¢&isty pracovni kapital
Dlouhodoba pasiva = vlastni kapital + dlouhodobé dluhy
Dlouhodoba aktiva = stala aktiva + dlouhodobé pohledavky

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Jedna se o nejptesnéjsi rozdilovy ukazatel, ktery odstraiiuje nedostatky ¢istého
pracovniho kapitalu v oblasti likvidity, jelikoz zachycuje pouze tu ¢ast nejlikvidnéjsi ¢asti
aktiv, kterd je nezavisla na ocenovacich metodach podniku — likvidni prostfedky 1.
stupné. Cisté pohotové prostiedky tak uréuji okamzitou likviditu podniku. Casto je

nazyvame jako penézni finanéni fond (Sedlacek 2011, s. 38).

CPP = pohotové finanéni prosttedky — okamzZité splatné zavazky

Vzorec 6: CPP
(Zdroj: Bartos, 2022)

Kde:
Pohotové financ¢ni prostiedky = penize v hotovosti + na béznych tctech
Okamzité splatné zavazky — zavazky jejichz splatnost je k dnesnimu datu a starsi

Cisty penéZni majetek (CPM)

Oznacovan také jako Cisty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond. Jedna se ,,stfedni”
variantu mezi ukazateli ¢istym pracovnim kapitdlem a Cistymi pohotovymi prostredky
(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 215). Zpiisob vypoctu je obdobny jako v ptipadé Cisté¢ho
pracovniho kapitalu, avSak s tim rozdilem, Ze se od hodnoty obéZnych aktiv odecte
polozka zésob, ktera pfedstavuje nejméné likvidni polozku obéZnych aktiv. Tim dochazi

k odstranéni zkresleni hodnot, které mtize vznikat u ¢istého pracovniho kapitalu (Bartos,
2022).

CPM = obé%na aktiva — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky

Vzorec 7: CPM
(Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016, s. 215)

2.5.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomé&rovych ukazateld je hojn€ vyuZivany néstroj finan¢ni analyzy podniku.

Je to hlavné z divodu, Ze umoznuji ziskat rychly a neniro¢ny obraz o zakladnich

24



finan¢nich vlastnostech spolecnosti. Tato metoda vychazi zvefejné dostupnych
informaci a vyuziva udaji uvedenych v zakladnich ucetnich vykazech (Sedlacek, 2011,

s. 55).
Pomérové ukazatele mizeme uspotradat do péti zékladnich skupin:

o ukazatele likvidity,

o ukazatele rentability,

e ukazatele zadluZenosti,

o ukazatele aktivity a vyuziti majetku,

e ukazatele na bazi cashflow (CF) (Knapkova et al., 2017, s. 87).

2.5.3.1 Ukazatele likvidity a platebni schopnosti

Likvidita je schopnost podniku rychle a bez vyraznych ztrat pfeménit sva aktiva
na hotovost. Neboli charakterizuje schopnost podniku dostat svym zavazkim. Penize
jsou nejlikvidnéj$im aktivem. Naopak budovy a stroje jsou nejméné likvidnim majetkem.
Je také dillezité zminit, Ze existuje vzajemna podminénost solventnosti a likvidity, jinymi
slovy podminkou solventnosti je likvidita (Sedlacek, 2011, s. 66).

Dle Scholleové (2017, s. 178) je likvidita schopnost podniku preménit sva aktiva
na hotovost v pozadované formé a na pozadovaném misté, v€as a pouzit je ke splnéni
vSech svych zavazkl v terminu splatnosti. Nedostatecnd likvidita miZe byt zakladem
problémt zplisobenych nedostatkem zdsob a finan¢nich prostiedkd.

Obecné Ize definovat ukazatele likvidity takto: v Citateli je druh aktiva, kterym je
mozné platit a ve jmenovateli co je nutné zaplatit (Bartos, 2022). Nevyhodou ukazatelti
likvidity je, Ze hodnoti likviditu podle ziistatku finanéniho (ob&zného) majetku. Avsak
obézny majetek ve velké mife zavisi na budoucim cashflow (Sedlacek, 2011, s. 67).

BéZné se pouzivaji tfi zdkladni ukazatele likvidity: okamZita, pohotova a bézna

(Sedlacek, 2011, s. 66).
Okamzita likvidita (L1)

Okamzita likvidita, nékdy také nazyvana ,,cash ratio je likviditou prvniho stupné
a zahrnuje nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. Jedna se o pomér finan¢niho majetku
(kratkodoby finan¢ni majetek + penézni prostiedky) a kratkodobych zavazka. Vyjadiuje
schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky v daném okamziku. Doporucené rozmezi

se pohybuje mezi hodnotou 0,2 az 0,5 (Knapkova et al., 2017, s. 91).
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e kratkodoby finan¢ni majetek + penézni prostredky
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Vzorec 8: Okamzita likvidita
(Zdroj: Rickova, 2021, s. 58)

Pohotova likvidita (L2)

Pohotova likvidita, nékdy také nazyvana ,,quick ratio* je likviditou druhého stupné
a roz§ifuje vzorec okamzité likvidity o kratkodobé pohledavky (ponechavaji se pouze ty,
u kterych je Sance vymahatelnosti a pfedejde se tak neopravnénému zlepSovani ukazatele)
V analyze je také vhodné zkoumat pomér mezi béznou a pohotovou likviditou (Sedlacek,
2011, s. 66). Dle Kaloudy (2016, s. 143) se zde zamérné nezatazuji zasoby, jelikoz jsou
nejméné likvidni. Doporucené rozmezi se pohybuje mezi 1 az 1,5. Vyssi hodnota ndm
fika, Ze podnik ma malou vynosnost, a naopak hodnotu nizsi, nez 1 povazuji banky
za neptijatelnou (Bartos, 2022).

kratkodobé pohledavky + KFM + PP

Poh a likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Vzorec 9: Pohotova likvidita
(Zdroj: Rickova, 2021, s. 58)

Kde:
KFM — kratkodoby finan¢ni majetek
PP — penézni prostiredky
Bézna likvidita (L3)

BézZna likvidita, nékdy také nazyvana ,,current ratio* nebo také ,,celkova likvidita“ je
likviditou tfetiho stupné a rozsifuje vzorec pohotové likvidity 0 zasoby. Jedna se tedy
0 pomér obéZnych aktiv a kratkodobych zavazka. Ukazuje nam, kolikrat pokryvaji
ob¢Zzna aktiva kratkodobé zavazky. Je velmi citliva na strukturu zasob a jejich ocefiovani.
Dale nam ukazuje také solventnost podniku, coz je schopnost podniku ziskat prostiedky
na thradu svych zavazki, a také je ukazatelem pracovniho kapitalu (Sedlacek, 2011,
S. 66).

Idealni rozpéti je mezi 1,5 az 2,5. Cim vys3i je hodnota, tim mensi je riziko platebni
neschopnosti. Avsak pfili§ vysoké hodnoty znaci pfebyte¢nou a tim padem i nevyuzitou
likviditu, kterou muze podnik investovat jinde. Tento ukazatel je métitkem nesolventnosti

podniku hlavné v budoucnu (Scholleova, 2017, s. 179). Je také vhodné zminit, ze na
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ukazatel bézné likvidity méa tuzkou vazbu &isty pracovni kapital (CPK = obé&zna aktiva —
cizi kratkodoby kapital).
zasoby + kratkodobé pohledavky + KFM + PP
kratkodobé zavazky

BéZna likvidita =
Vzorec 10: Bézna likvidita
(Zdroj: Rickova, 2021, s. 58)

Kde:
KFM — kratkodoby finan¢ni majetek
PP — penézni prostiedky

2.5.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita je schopnost spolec¢nosti vyuzit investovany kapital k vytvofeni zisku.
Obecné 1ze definovat ukazatele rentability takto: v Citateli je konecny efekt dosazeny
podnikatelskou ¢innosti, ve jmenovateli je pfedem urena srovnavaci zakladna, tato
zakladna muze byt na strané aktiv i pasiv a nachazi se ve jmenovateli (Vochozka, 2011,
s. 22).

Je také dilezité zminit dilezity fakt, jenz podotknul Sedlacek (2011, s. 57), ze Citatel
zlomku neni zadan jednoznac¢né a v mnoha publikacich se mizeme setkat s nasledujicimi
variacemi, napiiklad:

e EBIT = zisk pied tthradou vSech uroki a dan€ z ptijmi,
e EBT = zisk pted zdanénim,
e EAT = zisk po zdanéni, ¢i zisk po zdanéni zvySeném o ndkladové troky.

Je to zptisobeno tim, ze zisk po zdanéni, dan z piijmi a uroky zaplacené za vypiijceny
kapital jsou pouze riznymi formami celkového zisku, ktery byl dosazen pouzitim
celkového vlozeného kapitdlu. Na druhé strané€, zisk ocistény o troky lépe vyjadiuje
vysledek béznych transakci, protoZe neni ovlivnén tim, jakymi zdroji a za jakou cenu je
financovana aktivita podniku. Vyslednym kritériem pro vybér druhu zisku do Citatele je
ucel, k némuz je analyza zpracovana (Sedlacek, 2011, s. 57). Mezi nejvice pouzivané
ukazatele patii: ukazatel rentability vlozeného kapitalu, ukazatel rentability celkovych
vlozenych aktiv, ukazatel rentability vlastniho kapitalu, ukazatel rentability
dlouhodobych zdroj a ukazatel rentability trzeb, jez budou podrobné&ji rozebrany nize

(Kislingerova, 2010, s. 72).

27



Ukazatel rentability vlozeného kapitalu (ROI)

Ukazatel rentability investic podava informaci o mife rentability vlozeného kapitalu,
ekonomickéd c¢innost podnikatelskych subjektd. Pomah4 zhodnotit efektivitu naSich
investic a ukazuje celkovy zisk z investice. Jelikoz bere v potaz zisk pred zdanénim
i uroky, je tento ukazatel vhodny pro porovnani rizné zdanénych a zadluzenych podniki
(Scholleova, 2017, s. 177).

Obecné doporucené hodnoty, znacCici dobrou rentabilitu vlozeného kapitalu, se
pohybuji v rozmezi 12 az 15 %. Vy$si hodnoty jsou hodnoceny jako velmi dobré (Bartos,

2022).

_ EBIT
~ celkovy kapital

ROI x 100 (%)

Vzorec 11: ROI
(Zdroj: Barto$, 2022)

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv nebo také navratnosti aktiv pométuje
zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni bez ohledu na to, z jakych zdroji
jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych) (Kubic¢kova
a Jindrichovska, 2015, s. 124).

Pokud dosadime EBIT do Ccitatele, ziskdme ukazatel hrubé produktivni sily aktiv
podniku pfed odectenim dani a tirokti. Tento ukazatel je uziteCny pro srovnani podnikii
S riznymi danovymi podminkami a riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich

(Sedlagek 2011, s. 57).

ROA =
celkova aktiva

x 100 (%)

Vzorec 12: ROA
(Zdroj: Kislingerova, 2010, s. 99)
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)
Tento ukazatel je indikatorem toho, zda podnik dosahuje dostate¢ného vynosu
z vyuziti svého vlastniho kapitdlu a zda vyuziva sviij kapital s intenzitou odpovidajici

velikosti investi¢niho rizika (Vochozka, 2011, s. 23).
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Pro investora je dilezité, aby ROE podniku, do které planuje investovat, byl vyssi
nez vynosy, které by obdrzel pfi jiné form¢ investovani, jako jsou napiiklad obligace,
terminované vklady nebo majetkové cenné papiry. Tento pozadavek je zcela opravnény,
protoze investice do akcii je spojena s vysokym rizikem, jako naptiklad Spatné
hospodateni spole¢nosti nebo dokonce jeji bankrot, coz miize vést ke ztraté
investované¢ho kapitalu. Z tohoto divodu se obecné povazuje za pravdivé, Ze cena
vlastniho kapitalu placené ve forme dividend a podilu na zisku podnikatelského subjektu
je vyss8i nez cena ciziho kapitalu placena ve formé uroku, napiiklad bankovni instituci.
Obecnym predpokladem je tedy, ze hodnota rentability vlastniho kapitalu by méla byt
vys$si nebo rovna vynosnosti cennych papiri garantovanych statem (Sedlacek 2011,
s. 57).

ROE

= 1 0,
vlastni kapital X 100 (%)

Vzorec 13: ROE
(Zdroj: Dluhosova et al., 2010, s. 81)

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (ROCE)

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji poskytuje informace o tom, jak efektivné
spole¢nost vyuziva své dlouhodobé zdroje k vytvateni zisku. Citatel obsahuje celkovy
vynos od vSech investori (Cisty zisk akcionari plus uroky vétitel) a jmenovatel finanéni

prostiedky, které ma spole¢nost k dispozici dlouhodobé (Sedlacek 2011, s. 58).

ROCE = EAT + nakladové uroky « 100 (%
" dlouhodobé zavazky + vlastni kapital (%)

Vzorec 14: ROCE
(Zdroj: Bartos, 2022)

Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb vyjadiuje, kolik procent z trzeb spolecnost dokazala
preménit na zisk. Citatel skyta zisk pied tthradou trokd a dang, zatimco jmenovatel
predstavuje trzni ocenéni vykonnosti spole¢nosti za urcité ¢asové obdobi (vétSinou rok).
Teprve trzni ocenéni vysledktli podniku stanovi cenu, ktera se do podniku vrati k pokryti
nakladi a k vytvoreni zisku. Rentabilita trzeb poskytuje informaci o schopnosti podniku

dosahovat zisku pii dané Grovni trzeb. Obecné lze fici, ze ¢im vyssi je rentabilita trzeb,
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tim je lepsi situace v podniku z hlediska produkce a spolecnost také 1épe hospodari

s trzbami (Sedlacek 2011, s. 59).

ROS x 100 (%)

" celkové trzby

Vzorec 15: ROS
(Zdroj: Scholleova, 2017, s. 177)

2.5.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti ndm poskytuji informace tykajici se uvérového zatiZeni
podniku. Méfi také velikost rizika, jeZ podnik nese pfi zkoumaném poméru a struktufe.
Se zadluzenosti souvisi 1 fakt, Ze ¢im vétsi dluh ma spole€nost, tim vyssi riziko budouci
insolvence nese. Bez ohledu na skute¢nost, jak se ji v nynéjsi situaci daii. Dulezité je také
podotknout, ze dluh sdm o sob¢& neni negativni. Pro spole¢nost je cizi kapital levnéjsi nez
kapital vlastni, jedna se o tzv. danovy Stit (Knapkova et al., 2017, s. 87). Mezi
nejpouzivanéjsi ukazatele fadime: celkova zadluZenost, koeficient samofinancovani, mira

zadluzenosti, nebo urokové kryti (Bartos, 2022).
Celkova zadluZenost

Je zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Celkova zadluZenost vyjadiuje pomér cizich
zdroji podniku k celkovym aktivim. Plati fakt, ze ¢im vyssi tento ukazatel je, tim je vyssi
riziko pro vétitele (Hrdy, Krechovska, 2016, s. 240). Doporucend hodnota by se méla
pohybovat v rozmezi 30 az 60 % (Knapkova et al., 2017, s. 88).

) . cizi zdroje
Celkova zadluZzenost =

x 100 (9
celkovi aktiva (%)

Vzorec 16: Celkova zadluzenost
(Knapkova et al., 2017, s. 88)

Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani je opakem celkové zadluzenosti. Vyjadiuje, do jaké
miry je spole¢nost schopna pokryt své potieby z vlastnich zdrojii. Tento koeficient

vyjadiuje finanéni stabilitu a samostatnost dané spolecnosti. Doporuc¢end hodnota, pod

kterou se mnoho Uspésnych podnikli nedostava je 0,3, tedy 30 % (Bartos, 2020).

30



vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = X 100 (%)

celkovi aktiva

Vzorec 17: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Rickova, 2021, s. 68)

Urokové kryti

Informuje nas o tom, kolikrat je podnik schopen kryt Groky z ciziho kapitalu pot¢, co
jsou uhrazeny vSechny naklady souvisejici s produktivni ¢innosti podniku. Ukazatel
urokového kryti se vypocitd jako pomér zisku pred troky a zdanénim k nékladovym
uroktim vynasobenym stem (Scholleovd, 2017, s. 183). Pokud je hodnota urokového kryti
rovna 100 % znamena to, Ze podnik vydéla pouze na troky, tedy vytvoreny zisk je nulovy.
Pokud je hodnota niz8i nez 100 % znamena to, Ze podnik nevydé¢la ani na tGroky. Plati
tedy, Zze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim je na tom spolecnost 1épe (Dluhosova et al.,
2010, s. 79).

EBIT
nakladové uroky

Vzorec 18: Urokové kryti
(Zdroj: Scholleova, 2017, s. 183)

Urokové kryti = x 100 (%)

2.5.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vytvafeji predstavu o tom, jak efektivné spolecnost vyuZziva své
jednotlivé casti majetku (Kislingerova, 2010, s. 33). V ptipadé, Ze spolecnost drzi
nadmérné mnozstvi aktiv, vznikaji zbytecné naklady a tim padem se 1 snizuje zisk. Pokud
vSak ma mén¢ aktiv, nez by méla mit, pfichazi o velké mnozstvi podnikatelskych
ptilezitosti, tedy 1 o vynosy, které by z nich plynuly (Sedlacek, 2011, s. 60). Zjistujeme
pocet obratli (obratovost) nebo dobu obratu. Obratovost uddva pocet obratek za urcité
obdobi a ukazuje, kolikrat jsou ro¢ni trzby vy$si neZ polozka, se kterou po¢itame. Cim je
vyS$$i obratovost, tim je to pro spolecnost lepsi, jelikoz drzi majetek kratsi dobu, a to vede
vétSinou ke zvySeni zisku. Doba obratu ukazuje, jak dlouho primérné trva jedna obratka
majetku. Naopak, niz§i hodnota mlZe naznaCovat, Ze spolecnost ma problémy
S vyuzivanim svych aktiv a miize byt vhodné provést néjaké Upravy v fizeni aktiv

cvwvr

jednoho obratu (Scholleova, 2017, s. 180).
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Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv je finan¢ni ukazatel, ktery méfi, jak efektivné spolecnost
vyuziva sva vynalozena aktiva k vytvareni trzeb. Udava tedy pocet obratek celkovych
aktiv za urcity Casovy usek, zpravidla rok (Sedlacek, 2011, s. 61). Pokud je vysledna
hodnota dlouhodobé¢ nizsi nez oborovy pramér, je dobré zvysit trzby nebo prodat ¢ast
aktiv. Vyssi hodnota ukazatele znamend, ze spoleCnost dokaze efektivné vyuzivat sva
vynaloZena aktiva ke generovani trzeb. Doporu¢ena hodnota tohoto ukazatele je vySsi nez
1 (DluhoSova et al., 2010, s. 86).

trzby

Ikovych aktiv =
Obrat celkovych aktiv celkova aktiva

Vzorec 19: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: DluhoSova et al., 2010, s. 86)

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob ndm sdéluje informaci o poc¢tu dni, béhem kterych jsou zasoby
v podniku, a to az do doby jejich prodeje. Vyjadiuje tak efektivnost fizeni zasob, protoze
¢im kratsi je doba obratu zasob, tim rychleji spolecnost prodava své zasoby a tim rychleji
se proménuji v penize (Synek et al., 2011, s. 336).

zasoby

Doba obratu zasob = W

Vzorec 20: Doba obratu zasob
(Zdroj: Scholleova, 2017, 5. 179)

Doba obratu kratkodobych pohledavek

Doba obratu tik4, za jak dlouhou dobu jsou podniku priimérné uhrazeny pohledavky.
Je dobré vysledek porovnat s dobou splatnosti faktur. Pokud vychazi hodnota vyssi,
znamena to, Ze obchodni partneti neplati vcas. Pokud k tomu dojde, je na misté se zaméfit
na velikost daného podniku. Zatimco malému podniku mize pozd&jsi splaceni
pohledavek zpiisobit vaznéjsi financni potize, velky podnik to snasi o poznani Iépe
(Sedlacek, 2011, s. 61).

Neboli doba splatnosti kratkodobych pohledavek nam fika, za jak dlouhou dobu
(v priméru) nam zakaznik zaplati; tedy jak dlouhou dobu mame v téchto pohledavkach
vazany nase finance. Hodnota doby obratu pohleddvek by méla odpovidat primémé dobé

splatnosti faktur. Standardni hodnota tohoto ukazatele pro vSechny podniky je béZné
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uvadéna kolem 30 dnd. V pribéhu roku by mél vrcholovy management kontrolovat
ukazatel doby obratu pohledavek se stanovenou lhlitou splatnosti a porovnavat, zda
inkaso probiha v souladu se stanovenymi podminkami (Finanalysis, 2023).

kratkodobé obchodni pohledavky y

360
trzby

Doba obratu kratkodobych pohledavek =

Vzorec 21: Doba obratu kratkodobych pohledavek
(Zdroj: Bartos, 2022)

Doba obratu kratkodobych zavazku

Doba obratu kratkodobych zavazkt je finan¢ni ukazatel, ktery méfi, jak dlouho trva
spole€nosti splatit své kratkodobé zavazky. Zobrazuje tedy pramérnou dobu od
okamziku, kdy zavazek vznikl, aZ po jeho uhrazeni. Vyslednd hodnota by méla byt
prinejmensim tak vysoka, jako u doby obratu pohledavek (Knapkova et al., 2017, s. 104).
Ukazatel je vizitkou pro podnik, protoze z n€j pozname, jakou ma platebni moralku vici
dodavatelim (DIuhoSova et al., 2010, s. 87).

. , , . kratkodobé zavazky
Doba obratu kratkodobych zavazkl = tr7by %X 360

Vzorec 22: Doba obratu kratkedobych zavazki
(Zdroj: Knapkova et al., 2017, s. 109)

2.5.3.5 Ukazatele na bazi cashflow

Vzhledem k ¢asovému nesouladu trzeb, zisku a toku penéz je vhodné do finanéni
analyzy jakéhokoliv podniku vlozit i ukazatele na béazi cashflow. Tok penéZnich
prostiedktli je v jakémkoliv podnikani klicovy, a proto kazdé jeho naruSeni miize pro
podnik znamenat insolvenci (Sedla¢ek 2011, s. 68). Ugelem analyzy cashflow je véasné
zpozorovat signaly, jez poukazuji na platebni problémy a také zhodnotit vnitini finan¢ni
potencial spolecnosti. Ukazatele jsou mnohdy odvozeny z ptedeslych pomérovych
ukazateld. Rozdil je v tom, ze misto ucetniho zisku se vétsinou pocita s cashflow. Neboli
se zjiStuji vztahy mezi financnimi toky z provozni ¢innosti a polozkami z vykazu zisku

a ztraty a rozvahy (Scholleova, 2017, s. 182).

., Pouha skutecnost, Ze podnik je ziskovy, neni jesteé zarukou, zZe jeho cashflow je

schopno jej udrzovat ve stavu solventnosti (Sedlacek 2011, s. 68).
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Rentabilita aktiv z cashflow

Rentabilita aktiv z cashflow je ukazatel, ktery méfti, jak efektivné spolecnost vyuziva
sva aktiva ke generovani penéznich toka. Vysledku ukazatele dosdhneme vydélenim CF
z provozni ¢innosti s celkovymi aktivy. Vysledek nam dava piehled o tom, jakou
vynosnosti kapitalu vyjadienou v penéznich prostiedcich podnik disponuje. Ukazuje tedy
jakou zménu zplisobi v penéznich prostfedcich jedna koruna vlozeného kapitalu

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 162).

provozni CF

Rentabilita aktiv z CF = - -
celkova aktiva

Vzorec 23: Rentabilita aktivz CF
(Sedlagek, 2011, s. 75)

Rentabilita trzeb z CF

Rentabilita trzeb z cashflow zkouma, kolik plyne podniku penéznich prostredki
Vv hotovosti z kazdé jedné koruny trzeb (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 163).

N 5 provozni CF
Rentabilita trzebz CF = ———
trzby

Vzorec 24: Rentabilita trzeb z CF
(Zdroj: Kubickova a JindFichovska, 2015, s. 163)

Urokové kryti z CF
Urokové kryti z cashflow je ukazatel, ktery méfi schopnost spolenosti splacet troky
dluhu z vlastnich finanénich toki spoleénosti. Urokové kryti z CF tedy podava informace

o tom, kolikrat jsou troky spolec¢nosti kryty prostfednictvim toku penéz (Sedlacek, 2011,

S. 76).

provozni CF

Urokové kryti z CF =
rokove kryti z nakladové aroky

Vzorec 25: Urokové kryti z CF
(Zdroj: Bartos, 2022)

2.5.4 Analyza soustav ukazatelu
Soustavy ukazatell neboli souhrnné indexy hodnoceni vznikly diky existenci
nepieberného mnoZstvi pomérovych ukazateli, jako usnadnéni a zpfehlednéni. Snazi se

soustied’ovat veSkeré silné a slabé stranky podniku do jednoho ukazatele, a tedy slouzi i

jako nastroj pro unifikované porovnavani rozdilnych spolecnosti. AvSak jak to
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u takovychto zjednodusSeni byva, vypovidajici hodnota téchto soustav je zna¢n¢ omezena
a je vhodna pouze pro rychlé, respektive orientacni, a globalni srovnani nékterych

podniki (Rackova, 2021, s. 78).
Dle Sedlacka (2011, s. 81) je mozné soustavy ukazatelt rozd€lit do dvou hlavnich skupin:

1. Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli - Plati zde matematicka
provazanost téchto soustav. Typickym piikladem jsou pyramidové soustavy,
u kterych se provadi kontinualni rozklad ukazatele, jenz je na vrcholku této pyramidy.
Casto se také vyuzivé grafické zobrazeni pro lepsi piehled, napiiklad p¥i zméng jedné
jediné polozky. Pouziva se zde aditivni rozklad, tedy soucet nebo rozdil dvou a vice
ukazatell a multiplikativni rozklad, tedy soucin ¢i podil dvou a vice ukazateli
(Ruackova, 2021, s. 78).

2. Utelné vybrané skupiny ukazateli — Jsou sestavovany za udelem kvalitnd
apomérné rychle diagnostikovat soucasnou finan¢ni situaci podniku a také

predikovat budouci vyvoj. Dale se déli na:

¢ bonitni modely,
e bankrotni modely (Sedlacek, 2011, s. 81).

2.5.4.1 Bonitni modely

Bonitni modely se snaZi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnocené¢ho
podniku. Jsou velmi silné zavislé na kvalité zpracovani databaze pomérovych ukazatel
v odvétvové skupiné srovnavanych spoleénosti, které se snazi bodovym hodnocenim
stanovit bonitu hodnoceného podniku. Nasledné je pak nutné zatadit podnik z finan¢niho
hlediska porovnanim s ostatnimi podniky. Do této skupiny naptiklad patii: index bonity,
soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho model, Kralickiv

Quicktest, modifikovany Quicktest (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 243).
Index bonity

Nazyvan také indikator bonity, je odvozen z multivaria¢ni a diskriminacni analyzy.

IB=15%Xx;+008xXxx,+10Xx3+5X%Xxx,+0,3Xx5+0,1Xxg4

Vzorec 26: Index Bonity
(Zdroj: Kubickova a JindFichovska 2015, s. 243)

Kde:
X1 = CF/cizi zdroje,
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Xz = celkova aktiva/cizi zdroje,

X3 = zisk pfed zdanénim/celkova aktiva,

X4 = zisk pted zdanénim/celkové vykony,

Xs = zasoby/celkové vykony,

Xe = celkové vykony/ celkova aktiva (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 243).

Interpretace:

-3 <IB < -2 = extrémn¢ S$patna,

-2 <IB < -1 = velmi Spatna,

-1 <IB <0 = $patna,

0 <IB <1 = ur¢ité problémy,

1 <IB <2 = dobr3,

2 <IB <3 = velmi dobr3,

3 <IB = extrémné dobra (Rickova, 2021, s. 78).

2.5.4.2 Bankrotni modely

Tyty modely slouzi jako systémy v€asného varovani pfed hrozicim bankrotem. Praxe
ukdzala, zZe jiz pfed samotnym upadem podniku se vyskytuji typické ptiznaky spojené
S bankrotem. Mezi nejcastéjsi patii hlavné problémy s likviditou ¢i rentabilitou celkového
kapitalu. Do této skupiny napiiklad patii: Altmanovo Z-skére, model IN-Index
davéryhodnosti, a Tafflertiv model (Sedlacek, 2011, s. 81).

Altmanuayv index Z-skére

Tento index je jednim z nejpouzivanéjsim a nejznaméjsim modelem bankrotnich
modeld, vychazi zdiskrimina¢ni analyzy v propoctu globalnich indexti celkového
hodnoceni. Je znamy hlavné kvili jeho jednoduchosti aplikace. Takzvané Z-skore
umoziuje rozlisit bankrotujici podnik od téch, u kterych je riziko bankrotu minimalni
(Knapkova et al., 2017, s. 132). Usp&né pouziti Altmanova modelu je mozné pouze
u spolecnosti stfedni velikosti, a to hlavné kviili faktu, Ze velké podniky v Ceské republice
bankrotuji zfidka a ty malé zase neposkytuji dostatek informaci pro takto detailni analyzu
(Rackova, 2021, s. 78).

Z=0,717 xx; + 0,847 X x, + 3,107 X x5 + 0,420 X x4, + 0,998 X x5

Vzorec 27: Altmaniv model
(Zdroj: Knapkova et al., 2017, s. 133)

Kde:

X1= CPKmanaiersky/ aktiva,
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X2 = nerozdélené zisky/aktiva,
X3 = EBIT/aktiva,
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje,
Xs = trzby/aktiva (Knapkova et al., 2017, s. 132).
Vzhledem k zacileni této prace bude vyuzita interpretace Altmanova indexu pro
spolecnosti neobchodovatelné na vetejné burze. Odlisnost spoc¢iva pouze v hodnotach
interpretace, jez jsou posunuty o néco nize nez u ptivodniho indexu (Ruckova, 2021, s.

78).
Interpretace:

Z <1,2 = pasmo bankrotu,
1,2 <Z <2,9 = podnik se nachazi v Sed¢ zong,
Z> 2,9 = pasmo prosperity (Riackova, 2021, s. 78).

Dle Riickové (2019, s. 78) je vhodné&jsi pouziti verze pro rozvojové trhy, ve kterych
neni kladen takovy diraz na kapitdlovy trh. Jedna se predev§im o vyhodu spocivajici
Vv piipad¢, Ze nezndme trzni hodnotu spolecnosti, avSak vyuzivéa stejné informace ze
zakladnich Gcetnich vykazi. Jednd se tedy o modifikaci zakladniho Altmanova indexu
S nazvem Z-skore.

Z' = 6,56 Xx; + 3,26 XX, + 6,72 X x5 + 1,05 X x,

Vzorec 28: Modifikovany Altmaniiv model
(Zdroj: Rickova, 2021, s. 78)

Kde:

Xl = CPKmanajersky /aktiva,
X2 = nerozdélené zisky/aktiva,
X3 = EBIT/aktiva,

X4 = ¢etni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota zavazku (Rackova, 2021,
s. 78).

Interpretace:

Z* <1,2 = ohrozeni podniku vaznymi finan¢nimi problémy,
1,2 <Z° <2,6 = podnik se nachézi v Sedé zoné,
Z> 2,6 = uspokojiva finan¢ni situace (Ruckova, 2021, s. 78).

Index INO5 — Index divéryhodnosti

Index davéryhodnosti S oznacenim INO5 je posledni aktualizaci indexu IN, je

optimalizovany pro ¢eské prostredi a odrazi skutecnost nejlépe ze vsech svych ptivodnich
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iteraci (Sedlacek, 2011, s. 112). Byl zpracovan manzely Neumaierovymi a slouzi
k vyhodnoceni finanéniho zdravi spolenosti v Ceské republice. Je zaloZeny na
vysledcich analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych modeli podnikového
hodnoceni a zkusSenosti z praxe, a také z analyz vice nez jednoho tisice ¢eskych podnik.
Tento model je podobné jako Altmantiv model vyjadien rovnici, ve které jsou vyuzity
pomeérové ukazatele uvedené nize. Kazdy z téchto ukazateli ma svoji vlastni vahu, ktera
je vazenym pramérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Na zakladé této skuteCnosti
muzeme fici, ze tento index piihlizi vice ke specifikim jednotlivych odvétvi (Scholleova,

2017, s. 193).

INO5 =0,13 X x; + 0,04 X x, + 3,97 X X3 + 0,21 X x, + 0,09 X Xs

Vzorec 29: Index IN0O5
(Zdroj: Bartos, 2022)

Kde:

X1 = aktiva/cizi zdroje,

X2 = EBIT/nakladové Groky — doporucenou maximalni hodnotou je 9 (Bartos, 2022),
X3 = EBIT/aktiva,

X4 = vynosy/aktiva,

Xs = 0b&zna aktiva/kratkodobé zavazky (Knapkova et al., 2017, s. 134).

Interpretace:

INO5 <0,9 = podnik s 97 % pravdépodobnosti spé&je k bankrotu, a s76 %
pravdépodobnosti netvori hodnotu,

0,9 <INO5 <1,6 = Seda zoéna — 50 % pravdépodobnost bankrotu a se 70 %
pravdépodobnosti tvofi hodnotu,

INO5> 1,6 = podnik ma 92 % pravdépodobnost, Ze nezbankrotuje a s 95 %
pravdépodobnosti tvoii hodnotu (Bartos 2022).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

3.1 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Subterra je multioborovou stavebni spolecnosti s 58letou tradici.
Podnikatelsky subjekt kromé ceského trhu, cili i na zahrani¢ni trhy, pfedevSim na
Slovensku, v Mad’arsku, Srbsku, Némecku a Svédsku. Zahrani¢ni zakazky v oblasti
podzemnich a dopravnich staveb tvoii v poslednich letech zhruba jednu tfetinu celkovych
vykoni. NizZe je uvedena tabulka se zakladnimi udaji a také logo spole¢nosti (Subterra,
2023).

Tabulka 5: Zakladni idaje o spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Veiejného rejstfiku a Sbirky listin)

Nazev: Subterra

Pravni forma: Akciova spolecnost

Sidlo: Kozeluzska 2246/5, 180 00 Praha 8 — Liben

Rok zaloZeni: 1964

Datum vzniku akciové spolecnosti 1.4.1992

Identifikacni ¢islo: 453 09 612

Zakladni kapital: 546 229 000 K¢

Jmenovita hodnota akcie: 1000 K¢

Predmét podnikani: inZenyrska ¢innost ve stavebnictvi, provadéni
staveb vcetné jejich zmén a ¢innost
provadéna hornickym zptsobem

SIETERA &

Obrazek 1: Logo spole¢nosti Subterra
(Zdroj: Subterra, 2023)

Historie spole¢nosti

Podnik zapocal své plisobeni v oboru jiz v roce 1964 jako odStépny zavod Uranovych
dolt Ptibram. Prvnim velkym pocinem byl odpal na pokusné razbé §tolového privadéce
pitné vody ze Zelivky do Prahy. Spole¢nost za ta léta prosla mnohymi zménami. Od
narodniho podniku Podzemni inZenyrské stavby, pies koncernovy podnik Vystavba dolt
uranového prumyslu az po statni podnik Subterra. V roce 1992, se vSak podnik zménil na

akciovou spolecnost a vstoupil tak, na zakladé privatizaniho projektu, do nové éry

39



prosperity a rastu. V roce 2004 se stala Subterra soucasti koncernu Skupiny Metrostav,
jez vétsinove vlastni spole¢nost DDM Group a.s., a ziskal tak potfebné zazemi této Ceské

spolecnosti (Subterra, 2023).
Organiza¢ni struktura

Spole¢nost Subterra ma hlavni ustfednu, ktera dohlizi na chod celé spolecnosti
a poskytuje zdzemi pro jednotlivé divize. Tato centrala se déli na Sest useki. Konkrétné
jsou to: usek generalniho feditele, obchodniho feditele, vyrobné-technického feditele,
ekonomického feditele, personalniho feditele a feditele pro zahrani¢ni podnikani
(Subterra, 2023). Pro vétsi piehlednost o odpoveédnosti za jednotlivé tseky je nize
uvedena tabulka ¢islo 6. Piedstavenstvo je statutarni organ, ktery zodpovida za béznou
¢innost akciové spolecnosti. VEtSina predstavitell jsou 1 feditelé jednotlivych usekd, tedy
manazefi a jejich oddéleni, za kterd odpovidaji, jsou uvedena v tabulce pod zahlavim
Management. Je zde uvedena i povinné volena dozor¢i rada, ktera vykonava funkci

kontrolniho organu (Subterra, 2023).

Tabulka 6: Vedeni spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy)

Piedstavenstvo Management Dozordi rada
Predseda Ing. Ondtej Fuchs generalni feditel Predseda Ing. Frantisek Koci
Mistoptedseda | Ing. Pavel Zykan ekonomicky feditel Mistoptedseda | Jiti Bélohlav
Clen Ing. Jiti Tesaf obchodni feditel Clen Ing. Zden&k Sinovsky
Clen Ing. Jaroslav Cizinsky | vyrobné-technicky feditel Clen Ing. Daniel Knotek
Clen Ing. Miroslav Zobanik | feditel pro zahraniéni podnikani | Clen Ing. Ladislav Novak
Clen Mgr. Karel Vasta personalni feditel Clen Michal Zagek
Clen Ing. Tibor Trnovszky

Spolec¢nost je rozdélena na pét divizi. Kazda divize ma specifickou organizacni
strukturu dle zaméfeni dané divize, avSak vzdy zde figuruje feditel, odpovédny za chod
celé divize, a vyrobni naméstek (Subterra, 2023).

Prvni divize se vénuje podzemnim stavbam, jedna se predevsim o rekonstrukce ¢i
vystavbu tuneld. Za zminku stoji nejdilezitéjsi stavba pro Brno, tedy vystavba
tramvajového tunelu na VMO Zabovieska I v Brné. Tato divize se v sou¢asnosti angazuje

také v Némecku na vystavbé silni¢niho tunelu Kramer (Subterra, 2023).
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Druha divize se zabyva pozemnimi stavbam, tzn. rekonstrukcim, ¢i vystavbam
modernich komplexi. V soucasnosti ma za sebou uspésnou rekonstrukci véze
Staroméstské radnice v Praze, nebo napiiklad vystavbu zimni haly Skoda Icerink v Praze,
ktera byla ocenéna titulem v soutézi Stavba roku 2018 (Subterra, 2023).

Tteti divize se vénuje hlavné dopravnim stavbam. Jedné se predevsim o Zelezni¢ni
stavby a v soucasné dob¢ hlavné modernizace a elektrizace, ¢i rekonstrukce Zelezni¢nich
trati. Mezi vyznamné stavby patii napiiklad modernizace a elektrizace trati Sakvice —
Hustopede u Brna, tato stavba ziskala titul v soutéZi Zelezni¢ni stavba roku 2021
v kategorii Liniové stavby (Subterra, 2023).

Ctvrta divize se zabyva technickym zafizenim budov. Jedna se o topeni, chlazeni,
vzduchotechniku, odvod tepla a koufe, stabilni hasici zafizeni, nebo rozvody silnoproudu
a slaboproudu vcetné fidicich systému. Za zminku stoji naptiklad provedeni technického
zatizeni budov pii vystavbé administrativniho souboru Palmovka Open Park v Praze, kde
sidli samotna centrala spolecnosti Subterra. Tato stavba ziskala titul v soutézi Stavba roku
2014 (Subterra, 2023).

Pata divize je nov€ vznikla divize, zabyvajici se vystavbou metra. V soucasnosti se
tato divize zabyva vystavbou useku I. D1 prazského metra (Subterra, 2023).

Pro lepsi predstavu o spletité struktufe je na obrazku 2 uvedena organizacni struktura

celé spole¢nosti.

Valnd hromara Predstavenstvn

Dozortf rada akoionafl spoletnost

Bezpetnostni
feditel

Generdinf feditel

Vyrohng- Retitel pro
technicky zahranitnl
feditel podnikant

Personaln Obchodnl Eknnomicky
feditel Feditel Feditel

Dwize 1 Divize 2 Divize 3 Divize 4 Dwize 5

Organizatnt Dryanizainl 3
Organizaini sintka . Omganizatnl

sinzka Svédskn Slovenska Marfarskn sloZka Srhsko

Organizatnl
slozka
NEmerkn

Obrazek 2: Organizacni struktura
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy)

41



Pifedmét podnikani spolecnosti, popis cilii organizace a zakladni ekonomické udaje

Pfedmétem podnikani je inzenyrska Cinnost ve stavebnictvi a provadéni staveb
véetné jejich zmén. Vizi spolecnosti je byt podnikem prvni volby, trvale zvySujici svoji
hodnotu a zaroven byt moderni stavebni spolecnosti, jez si vazi svych zakazniki
I zamé&stnancl a chova se zodpovédné k celospoleenskym hodnotam (Subterra, 2023).

Spolecnost se zaméiuje na vysokou kvalifikaci zaméstnanci na vSech pozicich,
vyuziva moderni stroje a technologie. Je drzitelem mnoha certifikatt v oblasti kvality,
ochrany Zivotniho prostfedi i bezpe¢nosti. Jedna v souladu s platnymi pravnimi predpisy
a vlastnim etickym kodexem. Zapojuje se také dlouhodobé do socidlnich a sportovnich
projekta (Subterra, 2023).

Spole¢nost Subterra se pohybuje pfedevsim v oboru stavebnictvi. Tento obor je pro
¢eskou ekonomiku zasadni, nebot’ jeho podil na HDP se pohybuje mezi péti a sedmi
procenty. Tato hodnota odpovida i vyvoji v Evropské unii. Na ¢eském stavebnim trhu je
pfedev§im mnoho malych a stfednich podnika S obratem pod 500 mil. K¢, které tvoii
vétsinu veskerého obratu. Naproti nim stoji 10 nejvétsich podnikti v oboru, které tvoii
jednu desetinu celkového obratu v CR. Sefazeni dle obratu k roku 2017 to jsou Metrostav,
a.s., Eurovia CS, a.s., Strabag, a.s., Hochtief CZ a. s., Skanska, a.s., Subterra, a.s., AZD
Praha, s.r.o., CTP Invest, s.r.o., Swietelsky stavebni, s.r.o., Colas CZ, a. s.. S témito
podnikatelskymi subjekty také spole¢nost Subterra soupeii (Ceska spofitelna, 2023).

Je také dilezité zminit, ze spole¢nost Subterra ma diky svému az multioborovému
zaméteni opravdu zna¢né mnozstvi konkurentd. S nékterymi v§ak musi i spolupracovat,
aby se udrZela na Spic¢ce a ziskévala i1 ty nejvetsi vetejné zakazky. Je to dané faktem, Ze
spousta velkych vetejnych zakéazek, o néz se uchdzi, je znacné rozséhlych a komplexnich.
ProtoZze by kapacity ¢i zkuSenosti jedné spolecnosti mnohdy nestacily, tvoii se Casto
takzvané ,,sdruzeni®, coz je spole¢nost bez pravni subjektivity, tedy uskupeni zhotovitelt.
Po ziskani této zakazky spolupracuji zhotovitelé na dokonceni zakazky vSemi kapacitami,
které jsou jim k dispozici. Je tedy bézné, Ze si mezi sebou fakturuji sluzby ¢i prace, na
kterou dand spole¢nost jiz nema kapacity (Dané pro lidi, 2023).

Mezi hlavni rizika oboru patii nedostatek kvalifikovanych i nekvalifikovanych
pracovnikil. Pocet pracovnikli ve stavebnictvi stabilné klesd, tento nedostatek
a konkurence z jinych odvétvi ma za nasledek nartist ceny prace. Rostouci naklady

stavebnich podniktli ve form¢ zdraZovani materialli, energii, nebo napft. také mozné snahy
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o isporna opatieni v kontextu vefejnych financi, patii mezi dalsi rizikové oblasti (Ceska
spofitelna, 2023).

Spolecnost Subterra ziskava nejvice svych prosttedki ze statnich zakazek.

V roce 2017 bylo financovano pies 60 % zakazek ze statniho sektoru a pouze 52,7
% pramenilo z Ceské republiky, nejvice z Prahy 26,2 %.

V roce 2018 pochazelo 75 % trzeb ze statniho sektoru, 68,8 % piijml pochazelo
z Ceské republiky, nejvice z Prahy 26,9 %.

V roce 2019 bylo financovano ptes 80 % zakazek ze statniho sektoru a 69,6 % ptijmi
pochazelo z Ceské republiky, nejvice z Prahy 18,4 %.

V roce 2020 pochézelo 92 % trzeb ze statniho sektoru, 65,2 % piijmi pochazelo
z Ceské republiky, nejvice z Prahy 22,2 %.

V roce 2021 bylo financovano pies 86 % zakazek ze statniho sektoru a 69,9 % piijmu
pochazelo z Ceské republiky, nejvice z Prahy 32,3 % (Subterra, 2023).

Z téchto tidajui je mozné vypozorovat, Ze spole¢nost vétSinu svych vynosu ziskava na
statnich zakazkach. Dilezity je také fakt, Ze pouze dvé tfetiny vSech trzeb pochézi
z Ceské republiky, nejsilngjsi je Praha, ktera stabilné generuje spole¢nosti okolo &tvrtiny
az tretiny vSech vynost. Zbyla tietina vSech trzeb prameni ze zahranici, a to konkrétné
kolem 15 % ze Slovenska a 14 % z Némecka, minoritu potom tvoii Svédsko, Mad’arsko,
Srbsko (Subterra, 2023).

V roce 2018 doslo k zasadni zméné alokace vynosi. Zatimco v roce 2017 pramenilo
Z podzemnich staveb 42 %, z dopravnich staveb 29 %, a z obCanskych 16 % kapitalu. Od
roku 2018 do roku 2021 se do popiedi dostaly pozemni stavby, které se pohybuji
Vv rozmezi od 42 % do 48 % vynost. Nasleduji stavby podzemni, které se pohybuji
v rozmezi od 23 % do 28 % vynost. Obcanské se pohybuji v rozmezi od 12 % do 17 %

veskerych vynosi (Subterra, 2023).
3.2 Financni analyza spole¢nosti

Tato kapitola se zabyva aplikaci ukazateli financni analyzy, jeZ byly predstaveny
V teoretické Casti této prace. Jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy jsou aplikovany na
obdobi od roku 2017 az do roku 2021. Zdrojem pro zpracovani této analyzy jsou rozvahy,
vykazy zisku a ztraty a vykazy piehledu o penéznich tocich (cashflow) z let 2017 az 2021.
Pro doplnéni piehledu o jednotlivych ukazatell byly vyuZity i konzultace se zamé&stnanci

a vyrocni zpravy.
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K porovnani finan¢nich vysledkii analyzované spolecnosti jsou u vybranych
ukazateli pouzity primérné hodnoty, od roku 2017 az do roku 2021, dvou

nejvyznamnéj$ich konkurencnich spole¢nosti — Hochtief CZ a. s. a Colas CZ a. s..
Hochtief CZ a. s.

Hochtief je némeckd multioborova stavebni spolecnost ptisobici na celém svéte,
Vv Némecku se fadi na $pi¢ku tamnich stavebnich podnikt. Dcefina spole¢nost Hochtief
CZ byla vybrana do srovnani hlavné diky své velikosti, a dale také na zdklad¢ obdobné

struktury rozvahy (Hochtief, 2023).
Colas CZ a. s.

Colas je vyznamny francouzsky stavebni podnik zaméfujici se pfedevSim na
vystavbu silni¢nich projektti a Zelezni¢nich trati. Dcefina spolec¢nost Colas CZ je sice
puvodné orientovana na silni¢ni projekty, ale v posledni dobé zac¢ina svoji plisobnost

pfedevs§im na Zeleznicnich tratich zna¢né rozsitovat (Colas, 2023).
3.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této kapitole je uvedena horizontalni analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty.
Dale také analyza vertikalni, a to konkrétn€ aktiv a pasiv podniku. V jednotlivych

tabulkéach jsou uvedeny absolutni a procentudlni zmény za sledované obdobi.
Horizontalni analyza

Tato analyza zobrazuje vyvoj jednotlivych polozek rozvahy v Case a je vykonavana

ke kone¢nym staviim jednotlivych let (Kalouda, 2016, s. 144).
Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv porovnava jednotlivé polozky a zaznamendva zmény
oproti pfedchozimu roku, jak v absolutnich hodnotach, tak v procentech. Tato analyza

piehledné ukazuje vyvoj jednotlivych aktiv v ¢ase (Kalouda, 2016, s. 144).
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Tabulka 7: Horizontalni analyza aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021
Aktiva
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
AKTIVA CELKEM 1032639 | 26,88 | -253 988 | -5,21| -185420| -4,01 46 935 1,06
Dlouhodoby majetek 57434 | 7,27 | 124529 | 14,69 44428 | 4,57 | -117 890 | -11,60
DI. nehmotny majetek 145 | 604,17 201 | 118,93 -135| -36,49 128 54,47
DI. hmotny majetek 57325| 47,78 114476 | 64,57 172377 | 15,26 9 369 2,79
DI. financni majetek -36| -0,01 9 852 1,47 49 0,01| -127387| -18,74
ObéZna aktiva 977 420 | 32,35| -373778 | -9,35| -255166 | -7,04| 159989 | 4,75
Zasoby -102 648 | -26,99 8950 3,22 -29 866 | -10,42 -64 895 | -25,27
Dlouhodobé pohledavky -334 808 | -53,10 421785 | 142,61 10 965 1,53| -637667| -87,53
Kratkodobé pohledavky 1003821| 80,18| -848248| -37,60 95360 -6,78 618092 | 47,11
Penézni prostiedky 411 055| 54,19 43 735 3,74| -140905| -11,61 244 459 22,80
Casové rozliSeni aktiv -2215| -7,17 -4739| -16,52 25318 | 105,70 4 836 9,82

Z horizontélni analyzy aktiv (tabulka 7) vyplyva, Ze aktiva v roce 2018 skokovée
narostla 0 26,88 %. Nejvétsi podil na tom maji kratkodobé pohledavky, které vzrostly
0 vice nez 80 %, tj. o 1 003 821 tis. K¢. Tento rust je zapfic¢inén provadénim praci pro
ostatni ucastniky sdruzeni. Jedna se o soubor vice zakazek, konkrétné se vSak jedna
naptiklad o stavbu: Modernizace trati Nemanice | — Sevétin, 1. stavba, upravy pro ETCS,
2. cast, nebo také revitalizace Zelezni¢ni trati Bfeclav — Znojmo. Tato stavba vyhrala
soutéz Stavba roku Jihomoravského kraje 2017. Spolu s pohleddvkami rostly 1 penéZni
prostiedky o 54,19 %, nebo dlouhodoby hmotny majetek o 47,78 %. Naproti tomu
dlouhodobé pohledavky klesly o 53,10 % a zasoby zaznamenaly pokles 0 26,99 %, spolu
s ¢asovym rozliSenim aktiv.

Mezi lety 2018 a 2019 doslo k poklesu aktiv 0 5,21 %. Dlouhodoby majetek naopak
vzrostl o 14,69 %, nejvyznamnéji opét dlouhodoby hmotny majetek, ktery vzrostl
0 114 476 tis. K¢, tj. 64,57 %. Tento rist je disledkem pofizeni hmotnych movitych véci
V hodnoté 49 660 tis. K&, a také rastem poskytnutych zaloh na tento majetek. Obézna
aktiva se snizila 0 9,35 %, nejvétsi podil na tom maji kratkodobé pohledavky, jez byly
z minulého obdobi splaceny ve vysi 848 248 tis. K¢, tedy 37,6 %. Mimo jiné se jednalo
o uhradu pohledavek od spolecnikli ve sdruzeni na zakézce Modernizace Zelezni¢ni trati
Rokycany — Plzen. Naopak zasoby vzrostly o 8950 tis. K¢, tj. 3,22 %, spolu
s dlouhodobymi pohledavkami o 142,61 %, tedy o 421 785 tis. K¢.
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V roce 2020 doslo ke sniZeni aktiv oproti roku 2019 o 4,01 %. Toto snizeni
také klesly kratkodobé pohledavky, o 95 360 tis. K¢, coz je 6,78 %. Naopak dlouhodoby
hmotny majetek opét vzrostl o 4,57 %. Nejvyznamngj$i byl nartist dlouhodobého
hmotného majetku, ktery zvétsil svoji hodnotu o 44 514 tis. K¢, tedy o 15,26 %. Tento
rust je disledkem pofizeni hmotnych movitych véci v hodnoté 172 377 tis. K¢ véetné
pievedeni nedokonceného dlouhodobého majetku do uzivani.

Mezi lety 2020 a 2021 nebyla zména aktiv nikterak vyrazna, vzrostla pouze o 1,06
%. Dlouhodoby majetek tentokrat klesl o 11,60 % a to z diivodu prodeje 5,56 % podilu
ve spole¢nosti Metrostav Nemovitostni, a.s.. Ob&ézna aktiva vzrostla o 159 989 tis. K¢,
tedy o 4,75 %. Opé&t vzrostly kratkodobé pohledavky a to o 618 092 tis. K¢, 0 47,11 %.
Svlyj podil na tom mély pohledavky za ucastniky sdruZeni na stavb& Modernizace trati
Votice — Benesov u Prahy, nebo Optimalizace trati Beroun (véetné) — Kraltv Dvur. Rostly
1 penézni prostiedky, konkrétné o 22,8 %, coz se rovna 244 459 tis. K¢. Naopak zasoby
Klesly o 64 894 tis. K¢, tedy o 25,27 %, velky podil na tento pokles mélo snizeni
nedokoncené vyroby. Dramaticky klesly i dlouhodobé pohledavky, jez byly inkasovany
ve vysi 637 667 tis. K¢ — pokles ¢inil 87,53 %.

Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv porovnava jednotlivé polozky a zaznamenava zmény
oproti pfedchozimu roku, jak v absolutnich hodnotach, tak v procentech. Tato analyza

nam pichledn¢ ukazuje vyvoj jednotlivych pasiv v ¢ase (Kalouda, 2016, s. 144).
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Tabulka 8: Horizontalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

_ 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021

Pasiva tis. K& % tis. K& % tis. K& % | tis. K& %
Vlastni kapital 92820| 7,94| 49924| 3,96| -46765| -3,56|-102552| -8,10
Zakladni kapital 0| 0,00 ol 0,00 0| 0,00 0| 0,00
éfri“;: kapitalové 37| -0,04| 12057| 14,09 50| 0,05| -112274|-114,92
Fondy ze zisku 0| 0,00 o 0,00 0| 0,00 0| 0,00
VH minulych let -9395| -2,39| 87859| 22,86| 32865 6,96 3187| 0,63
VH bé&zného obdobi 102 252 334,09| -49992| -37,63| -79 680 | -96,16 6 535 | 205,12
Cizi zdroje 994 553 | 38,18 | -300 881 | -8,36 | -141 266 | -4,28 | 150527 | 4,77
Rezervy 56226| 16,72| 120286| 30,65| 19646| 3,83| 92234| 17,33
Zavazky 938327| 41,36| -421167|-13,13| -160912| -578| 58293 | 2,22
Dlouhodobé zavazky | -194658| -33,42| 392146|101,12| 41828| 536 -480309| -58,45
Kratkodobé zavazky | 1132985| 67,19| -813313|-28,85| -202740|-10,11| 538602| 29,87
Casové rozli$eni pasiv -54 734 | -80,34 -3031| -22,63 2611 25,20 -1 040 -8,02

Z horizontalni analyzy pasiv (tabulka 8) si lze povSimnout, ze pasiva, stejn¢ jako
aktiva, v roce 2018 skokové narostla 0 26,88 %. Nejvétsi podil na tom maji kratkodobé
zavazky v hodnoté 1 132 985 tis. K¢, tedy 67,19 %, jedna se predevSim o zavazky vici
¢leniim sdruzeni mimo jiné na zakazce revitalizace zelezni¢ni trati Bteclav — Znojmo.
Tato zakazka vyhrala soutéz Stavba roku Jihomoravského kraje 2017. Oproti tomu
dlouhodobé¢ zavazky poklesly o 33,42 %, spolu s ¢asovym rozliSenim pasiv. Rezervy
se naopak zvysily o 16,72 %, zvysil se i VH bézného i¢etniho obdobi a to o 102 252 tis.
K¢, tedy 0 334,09 %.

Mezi lety 2018 a 2019 doslo k poklesu pasiv o 5,21 %. Tento pokles je zaptic¢inén
poklesem cizich zdrojt o 8,36 %, nejvice kratkodobymi zavazky, jez klesly o 813 313 tis.
K¢, tedy 28,85 %. Naproti kratkodobym zavazklim, dlouhodobé zavazky vzrostly
0 101,12 %, tj. 392 146 tis. K&, jednalo se pfedev§im o dlouhodobé zavazky z obchodnich
vztahl, jez ptfedstavuji zadrzné, jako zaruku ptfedani zakazky v bezchybném stavu.
Vzrostla také rezerva a to o 30,65 %, Casové rozliSeni pasiv naopak kleslo a to 0 22,63
%. VH minulych let vzrostl o 87 859 tis. K¢, tedy 22,86 %, ale VH bézného ucetniho
obdobi klesl a to 0 49 992 tis. K¢, coz znaci 37,63 %.
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V roce 2020 doslo ke sniZeni pasiv oproti roku 2019 o 4,01 %. NejvyznamnéjSim
¢initelem tohoto poklesu jsou kratkodobé zavazky, ty byly splaceny ve vysi 202 740 tis.
K¢, 10,11 %. Zbytek cizich zdroji naopak rostl, napiiklad rezervy, které nabyly na
hodnoté 19 646 tis. K¢, tedy 3,83 %. Dlouhodobé zavazky téz ziskaly na hodnoté,
konkrétn€ o 41 828 tis. K¢, 5,36 %, podobné se zvedlo i ¢asové rozliseni pasiv o0 25,2 %.
VH bézného ucetniho obdobi masivné klesl o celych 96,16 %, tj. 79 680 tis. K& VH
minulych let naopak o0 6,96 % vzrostl.

Mezi lety 2020 a 2021 nebyla zména pasiv nikterak vyrazna, vzrostla pouze o 1,06
%. Nejvyznamnéjsi zménou byl pokles azia a kapitalovych fondl, kdy spolecnost
vytadila podil ve spolenosti Metrostav Nemovitostni, a.s. V hodnoté 96 383 tis. K¢,
dalsich 15 891 tis. K¢ byly rozdily z kurzovych piepocti dcefinych spolecnosti. Dal§im
dalezitym poklesem bylo splaceni dlouhodobych zavazkii v hodnoté 480 309 tis. K¢,
jedna se o pokles 58,45 %. Naopak pribyly kratkodobé zavazky, a to v hodnoté 538 602
tis. K¢, takze celkové zavazky narostly o zhruba 2,22 %. Vzrostly i rezervy, o0 17,33 %,
nebo také VH bézného ucetniho obdobi o 205,12 %, tedy 6 535 tis. K&.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrdt porovnava jednotlivé polozky
a zaznamenava zmeény oproti pfedchozimu roku, jak v absolutnich hodnotach, tak
Vv procentech. Tato analyza ndm ptehledné ukazuje vyvoj jednotlivych naklada ¢i vynost

v ¢ase (Kalouda, 2016, s. 144).
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Tabulka 9: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Trzby za prodej _ _ _ _
vyrobkd a sluzeb 1288 406 | -21,81 | -378 838 8,20 | 692982 | 16,35 | 1636274 33,17

Vykonova spotfeba 341 224 9,94| -510457| -13,52 719 239 22,03 1316 889 33,05

Zména stavu zasob

lastnl domoctt -1987311| -98,09| -132424| -341,60 33519| 3579 -41 526 -32,65
Osobni naklady 83101 | 16,84 39573| 6,86 52 367 8,50 89 255 13,35
Mzdové naklady 58662 | 16,40 33299 8,00 39 745 8,84 64 905 13,26
eziia:;d:;;sﬁ 89642 | -14,55 72134 | 174,64 71744 | -63,24 -44119| -105,81
3;3‘5"‘,‘ provozni 7032| -6300| -6663| -2857| 11776 70,68 12 611 44,35
f"zﬁ;:;"m"““i 88996 | 57324| 113008| 10821| -81834| -37,60 8274 6,09
:;‘;‘:":;;‘Fg:'edek 55461 | 111,69 | 32661| 31,07 | -132845| -96,42| 402097 | 8 154,47

ATENET D 22 -3596 | -21,35| -9458| -71,39| 32111 847,26| -293279| -816,91

hospodareni

VH pred zdanénim 51865| 77,99 23203 | 19,60 | -100734| -71,16 37 016 90,65
Daii z pFijmé -50 387 | -140,39 44205 | 304,97 -21 054 | -35,87 30481 80,97
VH za tcetni obdobi 102 252 | 334,09 | -49992| -37,63| -79680| -96,16 6 535 205,12

Cisty obrat za éetni

obdobi -1379331| -22,70| -377 116 -8,03 769 183 17,80 1824 701 35,85

Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat (tabulka 9) vyplyva, ze se trzby za
prodej vyrobk a sluzeb v roce 2018 skokove snizily 0 21,81 %, tedy o 1 228 406 tis. K¢.
Nésledné mezi lety 2018 a 2019 doslo k dodate¢nému poklesu o 8,20 %, tedy 378 838
tis. K&. V roce 2020 vSak doslo ke zvySeni téchto trzeb oproti roku 2019 o 16,35 %, tedy
692 982 tis. K¢. Mezi lety 2020 a 2021 doslo k nejvétsimu riistu trzeb za prodej vyrobki
a sluzeb za celé sledované obdobi 33,17 %, tedy 1 636 274 tis. K¢ a zkoumana spole¢nost
zacCala vykazovat pozitivni, rostouci trend trzeb za prodej vyrobki a sluzeb.

Vykonova spotieba v roce 2018 mirné vzrostla o 9,94 %, mezi lety 2018 a 2019
naopak Kklesla o 13,52 %. V roce 2020 naopak prudce stoupla o0 22,03 %. A mezi lety
2020 a 2021 doslo k nejvyraznéjSimu rastu o 33,05 %.

Zmgena stavu zasob vlastni ¢innosti se mezi lety 2017 a 2018 snizila 0 98,09 %, v roce
2019 se snizila dokonce o 341,60 %, mezi lety 2019 a 2020 doslo k prvnimu meziro¢nimu

rustu, celkem o 35,79 %. V roce 2021 se ale opét propadla o 32,65 %.
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Osobni naklady v roce 2018 vzrostly 0 16,87 % a rostly i v nasledujicich obdobich.
Nejdiive v roce 2019 mirné vzrostly o 6,86 %, mezi lety 2019 a 2020 pak nasledné o 8,50
% a vroce 2021 o 13,35 %. Tento rostouci trend mizeme pfisoudit postupnému
roz§ifovani pusobnosti podniku, pfijimanim novych zaméstnancu.

Ostatni provozni vynosy byly v prvnich dvou sledovanych obdobich v zapornych
hodnotach, nejdiive se v roce 2018 snizily o 63 % a nasledné v roce 2019 snizily o 28,57
%. V roce 2020 se oproti roku 2019 provozni vynosy zvysily o 70,68 % a zacal se
formovat pozitivni ristovy trend, ktery pokracoval v roce 2021, kdy se opét zvysily
044,35 %.

Ostatni provozni ndklady nasleduji pon¢kud opacny trend oproti ostatnim provoznim
vynosum. V prvnim sledovaném obdobi masivné narostly a to o 573,34 %, v roce 2019 i
nadale rostly a to o0 108,21 %. Naopak mezi lety 2019 a 2020 se lehce snizily o 37,60 %.
V poslednim sledovaném obdobi se v§ak zvysily o 6,09 %.

Provozni vysledek hospodateni vykazoval az na obdobi mezi lety 2019 a 2020
rustovy trend. V roce 2018 narostl o 111,69 % oproti roku 2017. Stejné tak i mezi lety
2018 a 2019, kdy se zvysil o 31,07 %. Bohuzel v kritickém roce 2020 masivné klesl
0 96,42 %. V poslednim obdobi vSak ztratu z minulého roku dohnal obrovskym naristem
ve vysi 8 154,54 %

Finan¢ni vysledek hospodateni mél pfimo opacny trend oproti provoznimu vysledku
hospodaieni. A sice klesajici s vyjimkou mezi roky 2019 a 2020. V roce 2018 klesl
0 21,35 % oproti roku 2017, klesal i v obdobi mezi roky 2018 a 2019 a to konkrétné
0 71,39 %. V roce 2020 nastala jiz zminovana odchylka od trendu, kdy se zvysil o 847,26
%. Bohuzel v obdobi mezi roky 2020 a 2021 masivné klesl o0 816,91 %.

Vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi v roce 2018 znaéné vzrostl o 334,09
%, coz se rovna 102 252 tis K¢. Mezi lety 2018 a 2019 se ale trend obratil a klesl o 37,63
%, tedy o 49 992 tis. K¢. V roce 2020 se oproti roku 2019 opét propadl o dalsich 96,16
%, 79 680 tis K¢. V poslednim sledovaném obdobi se vSak zvysil 0 205,12 %, tedy 6 535
tis K¢ a prerusil tak klesajici trend. V nasledujicim grafu lze pozorovat kolisajici trend

vysledku hospodateni za sledované obdobi.
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Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Vertikalni analyza aktiv a pasiv nam zobrazuje v procentualnim pomeéru, jak jsou
zastoupeny jednotlivé polozky v rozvaze. Tato analyza nam piehledné¢ ukazuje vyvoj

struktury aktiv a pasiv v ¢ase (Knapkova et al., 2017, s. 71).

Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Aktiva v procentualnim vyjadfeni 2017 2018 2019 2020 2021
mcmvaceam | 30000 | 10000 | 10000 | 30000 | 10000
Dlouhodoby majetek 20,56 17,38 21,03 22,92 20,05
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
Dlouhodoby hmotny majetek 3,12 3,64 6,31 7,58 7,71
Dlouhodoby finan¢ni majetek 17,44 13,74 14,71 15,33 12,33
Obézna aktiva 78,63 82,03 78,45 75,97 78,75
Zasoby 9,90 5,70 6,20 5,79 4,28
Pohledavky 48,99 52,34 45,99 46,01 45,09
Dlouhodobé pohledavky 16,41 6,07 15,53 16,42 2,03
Kratkodobé pohledavky 32,58 46,27 30,46 29,58 43,06
Penézni prostredky 19,74 23,99 26,26 24,18 29,38
Casové rozliseni aktiv 0,80 0,59 0,52 1,11 1,21

Jak vyplyva z tabulky 10, ve sledovaném obdobi se pomér dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv ménil v fadech procent, jedna se tedy o mirnou zménu. V roce 2017
ptredstavoval dlouhodoby majetek 20,56 % z celkovych aktiv. Nejvétsi ¢ast dlouhodobého
majetku tvoii dlouhodoby finanéni majetek, 17,44 %. Dlouhodobym hmotnym majetkem
disponuje podnik pouze v hodnoté 3,12 %. Obézna aktiva tvoii 78,63 % celkovych aktiv.
Z ob&znych aktiv je nejvice pohledavek a to 48,99 %. Dale pak penézni prostredky 19,74
% a zasoby 9,90 %.

V roce 2018 se pomér dlouhodobého majetku k obéznym aktiviim snizil na minimum
Vv celém sledovaném obdobi. Ubylo dlouhodobého finanéniho majetku, a to konkrétné na
13,74 %, ptibylo naopak dlouhodobého hmotného majetku na 3,64 %. Obézna aktiva se
zvysila na 83,03 %, jejichz nejvyznamnéjsi slozkou jsou opét pohledavky, které se

zvySily na 52,34 %. Doslo pfedevsim ke sniZeni dlouhodobych a zvySeni kratkodobych
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pohledavek. Penézni prostiedky také vzrostly, a to na hodnotu 23,99 %, zdsoby vSak
klesly na 5,70 %.

V nasledujicim roce doslo k ristu dlouhodobého financniho majetku a to na 14,71
%, stejné tak vzrostl 1 dlouhodoby hmotny majetek na 6,31 %. Ob&zna aktiva klesla na
78,45 %, pohledavky se tentokrat snizily na 45,99 %, kratkodobé klesly na 30,46 %
a dlouhodobé pohledavky vzrostly na 15,53 %. Penézni prostfedky znovu rostly na 26,26
%. Zasoby také vrostly na 6,20 %.

V roce 2020 dlouhodoby majetek rostl az na 22,92 %, vzrostl jak dlouhodoby hmotny
na 7,58 %, tak dlouhodoby finan¢ni majetek na 15,33 %. Obézna aktiva klesla na 75,97
%, pohledavky ale znovu rostly na 46,01 %, dlouhodobé vzrostly na 16,42 %
a kratkodobé klesly na 29,58 %. PenéZni prostiedky poprvé klesly a to na 24,18 %, stejné
tak 1 zasoby na 5,79 %.

V poslednim sledovaném roce klesl jak dlouhodoby hmotny majetek na 7,71 %, tak

i dlouhodoby finan¢ni majetek na 12,33 %. Ob&zna aktiva posilila na 78,75 %, nejvétsim

cvwr

Vv

obdobi 4,28 %.

Primérné tvofi obéZna aktiva vice nez 75 % celkovych aktiv. Dlouhodoby hmotny
majetek je v prubéhu sledovaného obdobi zastoupeny pouze do 8 % ze sumy aktiv, coz
ve stavebnictvi nebyva bézné. Spolecnost Subterra vSak funguje pon€kud jinak oproti
ostatnim spole¢nostem. Mnohdy mimo jiné garantuje pfedevSim dodani celého dila
zadavateli. Je tedy béZné, Ze si spoleCnost outsourcuje materidl, sluzby, prace ¢i
viceprace, na které nemd kapacity. Odtud tedy prameni tyto vysoké, predevSim
kratkodobé pohledavky a nizky pomér dlouhodobého majetku.

Zajimava je také polozka dlouhodobého finan¢niho majetku, v prabehu let tvofti totiz
nejvyznamnéjsi polozku pravé dlouhodobého majetku. Tato skutecnost je také pomérné
abnormalni. Spole¢nost Subterra totizZ mé podstatny podil ve TERRAFIN GROUP, a.s.,
- ze které je nejvyznamnéjsi spolecnost Zakladani staveb, a.s., kterd se zabyva
komplexnim provadénim hrubych staveb, zemnich a vykopovych praci, ¢i zdkladovych
desek.
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Nutno podotknout, ze podnik ma v pribéhu let znacné vysoky pomér penéznich
prostiedki na uctech. Je to zapfic¢inéno faktem, ze n€kteti statni investofi na konci roku
predCasné uhrazuji své zdvazky a tato skutecnost vytvaii opticky vyssi pen€zni prostredky
praveé v Case ucetni zaverky.

Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 11: Vertikalni analyza pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Pasiva v procentualnim vyjadfeni 2017 2018 2019 2020 2021
eastvaceGM  [ao000 [10000 [10000 |10000 |10000

Vlastni kapital 30,43 25,89 28,39 28,53 25,94
Zakladni kapital 14,22 11,20 11,82 12,31 12,19
AZio a kapitalové fondy 2,23 1,76 2,11 2,20 -0,33
Fondy ze zisku 2,94 2,32 2,45 2,55 2,52
VH minulych let 10,25 7,89 10,22 11,39 11,34
VH bézného Gcetniho obdobi 0,80 2,73 1,79 0,07 0,22
Cizi zdroje 67,79 | 73,83 | 71,38 | 71,18 | 73,79
Rezervy 8,75 8,05 11,10 12,00 13,93
Zavazky 59,04 65,79 60,29 59,18 59,86
Dlouhodobé zavazky 15,16 7,95 16,88 18,53 7,62
Kratkodobé zavazky 43,89 57,83 43,41 40,65 52,24
Casové rozli$eni pasiv 1,77 0,27 0,22 0,29 0,27

Z tabulky 11 vyplyva, ze ve sledovaném obdobi se pomér vlastnich zdroji a cizich
zdrojii ménil v fadech procent, jedna se tedy o mirnou zménu. V roce 2017 byl vlastni
kapital na 30,43 %, kdy jej z v&tsi ¢asti tvoril zakladni kapital 14,22 % a poté vysledek
hospodareni 10,25 %. Cizi zdroje se nachazi na hodnoté 67,79 % a z velké ¢asti jsou
tvofeny zavazky. Tyto zavazky si spole¢nost drzi po celé sledované obdobi okolo hodnoty
60 % az na vyjimku v roce 2018. Vétsinu z téchto zavazkl tvori kratkodobé zavazky.
Rezervy ¢ini 8,75 % a ¢asové rozliSeni pasiv je 1,77 %.

V roce 2018 se vlastni kapital snizil 0 4,54 % oproti roku 2017. MliZe za to predevsim
zvyseni cizich zdroji na 73,83 %. Tento rlst je zapfi¢inén rustem zavazkl na 65,79 %,
z toho dtvodu, Ze dlouhodobé zavazky poklesly na 7,95 %, naopak kratkodobé zavazky
vzrostly na 57,83 %. Rezervy mirné poklesly o 0,75 % na hodnotu 8,05 %

V nésledujicim roce doslo k zvySeni vlastniho kapitalu na 28,39 %. Rostl pfedevsim

vysledek hospodafeni minulych let na 10,22 %, zakladni kapital na 11,82 %, fondy ze
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zisku na 2,45 % a é4zio s kapitdlovymi fondy na 2,11 %. Cizi zdroje naopak klesly na
dlouhodobé¢ vzrostly na 16,88 % a kratkodobé klesly na 43,41 %. Rostly i rezervy, a to
konkrétné na 11,10 %.

V roce 2020 nezaznamenal vlastni kapital pfilisSné zmény, zvysil se jen o 0,14 %.
Zakladni kapital vzrostl na 12,31 % a vzrostl i VH minulych let na 11,39 %, VH bézného
ucetniho obdobi naopak dramaticky klesl na 0,07 %. Cizi zdroje také mirn¢ klesly na
71,18 %. Rezervy opét mirné rostly na 12 %, zavazky zase naopak klesly na 59,18 %.

V poslednim sledovaném roce se pomér vlastniho kapitalu opét snizil. Vlastni kapital
klesl na 25,94 %, dilezité je zminit, ze azio a kapitadlové fondy klesly na zapornou
hodnotu. Piivodcem této hodnoty je ocetiovaci rozdil z pfecenéni majetku a zavazka. Cizi
zdroje se v roce 2021 zvysily na 73,79 %. Nejvice v§ak vzrostly kratkodobé zavazky na
52,24 %. Dlouhodobé naopak klesly na 7,62 %. Rezervy vzrostly na 13,93 %. Nasleduji
tak pozitivni ristovy trend.

Pasiva jsou pramérné tvotena ze 72 % cizimi zdroji, coz ve stavebnictvi také nebyva
Casté. Nejvetsi podil na tomto faktu maji kratkodobé zavazky s primérnou hodnotou 48
%. Tyto zavazky pochazi mimo jiné zucasti podniku ve sdruzenich na riznych
zakéazkach, jsou to tedy vétSinou rizné subdodavky materidlu, sluzeb ¢i praci.

Dtlezitou polozkou jsou i dlouhodobé zavazky, které maji znacné kolisavou
tendenci. Tyto zavazky obsahuji zadrzné, jako zaruku piedani zakazky v bezchybném
stavu. A dale také nebankovni zaplijcku na ndkup dlouhodobého hmotného majetku.

Je dulezité také osvétlit stale rostouci polozku rezerv. Spolecnost tvofi rezervy

zakonné a dale také zejména na:

e zavazky, u kterych lze ocekavat, Ze na jejich vyporadani bude tfeba vynalozit
vlastni zdroje,

e nevyuzitou dovolenou zamé&stnanc,

e vyznamné budouci opravy dlouhodobého majetku,

e zavazek z dané z ptijmil sniZeny o jiZz uhrazené zalohy na dan z piijmi,

e zaruCni opravy nebo rezervy na dokonceni projekti,

e podnik zohlednuje ocekavany vysledek v kazdé fazi projektu = pokud se

ocekavaji ztraty, tvoti spolecnost rezervu v plné vysi.
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 12: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Trzby za prodej vyrobk a sluzeb 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vykonova spotieba 58,14 81,75 77,02 80,78 80,7
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 34,3 0,84 -2,21 2,58 1,3
Aktivace -0,01 0 0 -0,03 0
Osobni naklady 8,35 12,48 14,53 13,55 11,53
l'.lpravy hodnot v provozni oblasti -0,82 0,89 2,68 0,85 -1,31
Ostatni provozni vynosy 1,07 0,51 0,39 0,58 0,62
Ostatni provozni naklady 0,26 2,26 513 2,75 2,19
Provozni vysledek hospodareni 0,84 2,28 3,25 0,1 6,2
Financni vysledek hospodareni 0,29 0,29 0,09 0,73 -5,01
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1,13 2,56 3,34 0,83 1,19
Daii z piijmi 0,61 0,31 1,38 0,76 1,04
Vysledek hospodaieni po zdanéni 0,52 2,88 1,95 0,06 0,15
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 0,52 2,88 1,95 0,06 0,15
Cisty obrat za Giéetni obdobi 102,9 101,73 101,93 103,2 105,27

Z tabulky (12) uvedené vyse je patrné, ze po celé sledované obdobi je nejvyznamnéjsi
polozkou pravé vykonova spotieba, kterd dosahuje podilu v rozmezi 58-82 %. Nejvétsi
podil na této polozce ma predevsim spotfeba materialu a energie, primérné za sledované
obdobi 78 %. Sluzby maji v prubéhu let rostouci tendenci, v pribéhu let zastupuji
primérné 22 %. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti v roce 2017 dosahuje abnormalné
vysoké hodnoty 34,3 %, z vétSiny se jedna o prodanou nedokonenou vyrobu. Dalsi
vyznamnou polozkou jsou osobni ndklady, pohybuji se vrozmezi 8-15 %.
Nejvyznamnéjsi ¢asti na této polozce jsou mzdové néklady, které od zacatku sledovaného
obdobi rostly, ale vroce 2019 zacaly postupné klesat. V absolutnim vyjadifeni vSak
linedrné rostou, ale vzhledem ke zvySujicim se trzbam procentualné klesaji. Je to
predevs§im zplisobeno stile se zvySujicim poctem zaméstnanci a rostoucimi mzdami.

Spolu s ristem mzdovych nakladi také rostou naklady na socialni a zdravotni pojisténi.
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3.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital vyjadiuje, kolik ma spole¢nost provoznich prostiedkil
k dispozici po thradé vSech jeho splatnych kratkodobych dluhti (Hrdy a Krechovska,
2016, s. 213).

Tabulka 13: Cisty pracovni kapitil z pohledu manaZera
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 1335128|1179563|1619 098 |1 566 672 |1 188 059 |1 377 704
HOCHTIEF CZ 1116 1211192 783 |1 226 007 | 1 547 492 | 1 582 145 |1 332 910
COLAS CZ 465911| 348578| 489 136| 367 160| 488 140| 431785

Dle tabulky ¢. 13 ma spole¢nost z manaZerského pohledu dostatek cistého
pracovniho kapitalu. Hodnoty ptesahuji 1 mld. K¢ po celé zkoumané obdobi. V roce 2019
se hodnota zvysila 0 440 mil. K¢, a to hlavné splacenim velké ¢asti zdvazkli z obchodnich
vztaht.. V piipad¢é nenadalych vydaji ma spole¢nost vice nez dostatek aktiv k jejich
pokryti. AvSak je nutné brat tento ukazatel s rezervou, jelikoz vice nez polovinu obéznych
aktiv tvofi pohledavky. Dulezité je také ptfipomenout, Ze takto vysoky Cisty pracovni
kapital neni uplné ptiznivy, snizuje totiz rentabilitu podnikéani. V porovnani s konkurenty

je na tom Subterra nejlépe.

Tabulka 14: Cisty pracovni kapital z pohledu investora
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 331 144| 506 680|402 436| 342 106| 514802| 419434
HOCHTIEF CZ 722 671 | 875446 |721 854 | 1 058 514 |1 008 707 | 877 438
COLAS CZ 90 126 |- 94823| 6370|- 240 762 51917 |- 37434

Z pohledu investora by mél byt Cisty pracovni kapital co nejmensi. Diky zlatému
pravidlu financovani by méla byt obézna aktiva financovana kratkodobymi zdroji
(Bartos, 2022). Dle tabulky ¢. 14 lze konstatovat, ze u zkoumané spole¢nosti lze
K uhrazeni obéznych aktiv pouzit prostiedky z nadmiry dlouhodobého kapitalu. Tento
ukazatel vykazuje také zna¢né kolisajici trend. Nejvyssi hodnoty a také nejméné piiznivé
dosahuje v roce 2021. Naopak nejpiiznivéjsi hodnota byla v roce 2017. V porovnani
s konkurenci dosahuje Subterra nejlepsich vysledka, jelikoZ mé nejniz§i hodnotu CPK,

avSak nedosahuje zdpornych hodnot jako spole¢nost Colas.
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Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prosttedky vyjadiuji okamzitou likviditu podniku, jedna se o p¥isné&jsi

ukazatel, nez je Cisty pracovni kapital (Sedlacek 2011, s. 38).

Tabulka 15: Cisté pohotové prostiedky
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra - 927737 -1649667| - 792619| - 730 784 | -1 024 927 | -1 025 147
HOCHTIEF CZ | -1437 862 | -2 443 397| -2805489| - 349812| - 167 654 | -1 440 843
COLAS CZ - 954997 | - 731882| - 765727 | - 831159 -1 601 165| - 976 986

Cisté pohotové prostiedky jsou zde pogitany piisngjsi metodou, jez do pohotovych
prostiedkil pocita pouze penize v hotovosti a na béznych uctech. Z tabulky ¢. 15 vyplyva,
ze se spolecnost pohybuje v zapornych ¢islech, a to po celé sledované obdobi. Nejhtife
na tom byl podnik v roce 2018, kdy se sice zvysily penézni prostiedky, ale kratkodobé
zavazky se zvysSily dvojnasobné. Zaporné hodnoty nam sde€luji, Ze spolecnost nema na
konci roku na zaplaceni veskerych kratkodobych zavazkii. Zapornych hodnot nabyvaji

i konkurenéni spole¢nosti.
Cisty penéZni majetek
Cisty penézni majetek je nejvice objektivni ukazatel ze viech piedeslych. Zejména

z diivodu, ze vytazuje nelikvidni pohledavky a zasoby, které jsou také méné likvidni

(Bartos, 2022).

Tabulka 16: Cisty penéZni majetek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 947487 | 900309| 1331330|1309272| 9236391082407
HOCHTIEF CZ 151469 |- 562 192 |-1052785|1184982| 997031| 143701
COLAS CZ 312 499 86 093 194761 | 122431|- 248 679 93 421

Dle tabulky ¢islo 16 dosahoval €isty penézni majetek spolecnosti po celé sledované
obdobi okolo 1 mld. K¢&. Je schopna zaplatit veskeré své kratkodobé zavazky, avSak

Z druhého pohledu se da fici, Ze spolec¢nost je az nadmiru likvidni.
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3.2.3 Analyza pomérovych ukazateli
3.2.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndm zobrazuji schopnost podniku rychle a bez vyraznych ztrat

preménit sva aktiva na hotovost a tim dostat svym splatnym zavazkim (Sedlacek, 2011,
S. 66).

Okamzita likvidita
Okamzita likvidita nam tik4, jak je spole¢nost schopna splacet kratkodobé zadvazky

pomoci kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostredkti. Doporucené rozmezi

se pohybuje mezi 0,2 az 0,5 (Knapkova et al., 2017, s. 91).

Tabulka 17: Okamzita likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 0,45 0,41 0,60 0,59 0,56 0,53
HOCHTIEF CZ 0,44 0,31 0,31 0,84 0,91 0,56
COLAS CZ 0,15 0,15 0,20 0,26 0,17 0,19

Dle vysledki v tabulce 17 Ize konstatovat, ze spole¢nost dosahuje uspokojivé urovné
okamzité likvidity. Od roku 2019 do roku 2021 dokonce doporuc¢ené hodnoty ptesahuje,
ale nijak vyrazné. V porovnani s konkurenty se Subterra vice priblizuje podnikatelskému
subjektu Hochtief, v letech 2019 a 2020 ji dokonce i pfedbéhla. Tato skute¢nost je dobré
znameni, jelikoz podnikatelsky subjekt Hochtief je pfimym konkurentem spolecnosti
Subterra. Podnik Colas nedosahuje ani spodni doporuc¢ené hranice, coz mize znamenat

urcité problémy pfi splaceni kratkodobych zavazkd.
Pohotova likvidita

Pohotova likvidita nam rozsifuje okamzitou likviditu o vymahatelné pohledavky.
Doporucené rozmezi, ve kterém by se platebné schopny podnik méla pohybovat, je 1 az

1,5. Hodnotu niZsi, nez 1 povazuji banky za neptijatelnou (Kalouda, 2016, s. 143).

Tabulka 18: Pohotova likvidita
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 1,19 1,21 1,31 1,32 1,39 1,28
HOCHTIEF CZ 1,01 0,80 0,68 1,42 1,45 1,07
COLAS CZz 1,21 1,02 1,12 1,01 0,84 1,04
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Dle doporuceni a hodnot v tabulce ¢. 18 mtiizeme konstatovat, ze spole¢nost Subterra
ma pohotovou likviditu po celé sledované obdobi v doporu¢eném rozmezi. Z hodnot jde
také videt, ze tvoti rostouci trend. V porovnani s konkurenty je na tom Subterra Iépe. Oba
konkurenti maji vSak pohotovou likviditu na velmi nizké trovni, lehce vyssi, nezZ je
nejnizsi doporucend hodnota. Tento fakt miize znamenat urcité problémy, pfi splaceni

kratkodobych zavazki i po splaceni pohledavek.
BéZna likvidita

Bézna likvidita, téz nazyvana celkova, pfidava k pohotové likvidit¢ i nejméné
likvidni zasoby, jako moznost splaceni kratkodobych zavazkii. Obecné doporucované

rozmezi bézné likvidity je od 1,5 do 2,5 (Scholleova, 2017, s. 179).

Tabulka 19: BéZna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Subterra 1,42 1,31 1,45 1,46 1,47 1,42
HOCHTIEF CZ 1,34 1,27 1,24 1,59 1,69 1,42
COLAS CZ 1,35 1,33 1,42 1,20 1,22 1,30

Z tabulky cislo 19 je ziejmé, Ze spolecnost Subterra nedosahuje idedlniho rozpéti.
Muzeme zaroven konstatovat, ze hodnoty bézné likvidity utvari, kromé hodnoty v roce
2018, rustovy trend. Na zaklad¢ téchto hodnot by se dalo predikovat, ze v nasledujicich
letech dosahne podnik na minimalni doporu¢enou hodnotu. Dulezité je také zminit, ze
nejvice se této hodnoté piiblizuje v roce 2021. Ve srovnani s konkurenty je na tom
Subterra po vétSinu Casu stejné Ci 1épe. Opét vyjimkou je rok 2018, kdy sice vzrostly
kratkodobé pohledavky a penézni prosttedky, ale o to vice vzrostly 1 kratkodobé zavazky
— skoro na dvojnasobek oproti predchozimu roku. Oba konkurenti maji béZnou likviditu
na niz8i urovni, neZ je doporucena. Tento fakt miZe znamenat urcité problémy pfi

splaceni kratkodobych zavazkl po splaceni pohledavek i prodeji zasob.
3.2.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nam davaji informaci o tom, jak je spole¢nost schopna

efektivné vyuzivat své zdroje a dosahovat diky nim zisku (Sedlacek, 2011, s. 56).
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Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Rentabilita vloZzené¢ho kapitalu podava informace o efektivité investic a ukazuje

celkovy zisk z téchto investic (Scholleova, 2017, s. 177).

Tabulka 20: Rentabilita vloZzeného kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 1,7 2,4 3,1 0,9 1,7 2,0
HOCHTIEF CZ 0,8 0,1 -2,0 3,0 1,8 0,7
COLAS CZ 4,7 3,5 8,8 -1,9 91 4,8

Rentabilita vlozené¢ho kapitalu, z tabulky ¢. 20, dosahuje po celé sledované obdobi
kladnych hodnot, avSak nedosahuje nejnizsi piijatelné hranice, kterd by mohla oznacit
hospodateni s vlozenym kapitalem jako dobré. Nejvyssi dosazenou hodnotou jsou 3,1 %
ato v roce 2019. Spolecnost Subterra dosahuje sice vyssi primérné rentability vloZené¢ho
kapitalu jako podnikatelsky subjekt Hochtief, ale podnik Colas ma navrch nad obéma
konkurenty s hodnotou 4,8 %. Nikdo vS$ak nedosahuje piijatelné hranice 12 %.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv poméfuje zisk s celkovymi aktivy

investovanymi do podnikani, bez ohledu na ptivod téchto aktiv (Sedlacek 2011, s. 57).

Tabulka 21: Rentabilita celkovych vloZenych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 0,8 2,7 1,8 0,1 0,2 1,1
HOCHTIEF CZ 0,8 0,4 -1,4 2,3 1,4 0,7
COLAS CZ 3,7 2,6 7,3 -2,8 7,2 3,6

Z tabulky 21 vyplyva, ze rentabilita celkovych vlozenych aktiv zkoumané
spole¢nosti dosahuje po vSechna obdobi kladnych hodnot. Nejvyssi hodnota, kterou
spole¢nost dosahuje je 2,7 % v roce 2018. Subterra se s primérnou hodnotou 1,1 % tadi
na druhou pozici pted podnikatelsky subjektem Hochtief, ale nedosahuje na podnik
Colas.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu poskytuje informace, zda vlastni kapital piinasi

dostatecny vynos (Sedlacek 2011, s. 57).
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Tabulka 22: Rentabilita vlastniho kapitalu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazi)

Subterra 2,6 10,5 6,3 0,3 0,8 4,1
HOCHTIEF CZ 2,9 1,9 -8,8 8,9 5,4 2,1
COLAS CzZ 8,3 5,6 15,5 -7,8 21,2 8,5

Jak vyplyva ztabulky 22, rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti Subterra
dosahuje po celé sledované obdobi kladnych hodnot, nejvice vSak v roce 2018, kdy
nabyva 10,5 %. V porovnani s konkurenty se spole¢nost Subterra s primérnou hodnotou
4,1 % ftadi na druhé misto, nejlepsi hodnoty dosahuje podnik Colas, a posledni je opé&t

podnikatelsky subjekt Hochtief.
Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Rentabilita dlouhodobych zdroji slouzi k zhodnoceni efektivnosti investovanych

prostiedki (Sedlacek 2011, s. 58).

Tabulka 23: Rentabilita dlouhodobych zdroji
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 2,1 8,2 4,1 0,3 28,1 8,5
HOCHTIEF CZ 2,9 2,2 -8,5 9,0 5,5 2,2
COLAS CZ 8,4 5,8 16,1 -7,3 21,8 9,0

Tabulka ¢islo 23, jez obsahuje rentabilitu dlouhodobych zdrojti nabyva po vSechna
sledovana obdobi kladnych hodnot. Nejvyraznéjsi je pak hodnota v roce 2021, kdy tento
ukazatel dosahuje na 28,1 %. Hlavnim divodem tohoto vzristu oproti pfedchozimu roku,
je obrovsky narust ndkladovych uroki. Ve srovnani s konkurenty se v§ak Subterra fadi
na druhou pozici s primérnou rentabilitou dlouhodobych zdroju 8,5 %, prvni je podnik

Colas a posledni je spole¢nost Hochtief.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb vyjadiuje, jak pfi dané urovni trzeb dokaze podnik dosahovat zisku

(Sedlagek 2011, s. 59).
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Tabulka 24: Rentabilita trZzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 1,1 2,6 3,3 0,8 1,2 1,8
HOCHTIEF CZ 0,6 0,1 -2,0 1,6 1,4 0,3
COLAS CzZ 2,9 1,7 4,7 -1,1 6,1 2,9

Rentabilita trzeb (tabulka 24) dosahuje po celé sledované obdobi kladnych hodnot,
nejvice v roce 2019, tedy 3,3 %. Spolecnost Subterra se s primérnou hodnotou 1,8 % tadi
op¢t na druhé misto pred podnikatelsky subjekt Hochtief, ale zaostava za podnikem

Colas.

3.2.3.3 UkKkazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti nam davaji piehled o mife zadluzeni spole¢nosti, ukazuji
pomér financovanim spolec¢nosti pomoci cizich a vlastnich zdroji (Knapkova et al., 2017,
s. 87).

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost vyjadiuje pomér cizich zdroji k celkovym zdrojim podniku

(Hrdy, Krechovska, 2016, s. 245).

Tabulka 25: Celkova zadluZenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 67,79 | 73,83 | 71,38 | 71,18 | 73,79 | 71,60
HOCHTIEF CZ 73,71 | 79,66 | 83,57 | 74,14 | 73,30 | 76,88
COLAS CZ 54,56 | 52,75 | 51,67 | 62,08 | 66,03 | 57,42

Celkova zadluzenost, obsazena v tabulce ¢islo 25, se v celém sledovaném obdobi
nachdzi mezi 67 % a 74 %, ukazatel ma kolisavou tendenci. Nejnizs§i hodnota tohoto
ukazatele je v roce 2017, 67,79 %. V tomto roce se také zkoumana spole¢nost nejvice
pfibliZila doporu¢enému rozmezi 30 az 60 %. Ve srovnani mezi konkurenty se Subterra
nachazi uprostfed pomyslného Zebficku. Doporu¢ovaného rozmezi dosahuje primérna
hodnota podniku Colas, spole¢nost Hochtief dosahuje prumérné velmi vysoké celkové

zadluZenosti.
Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je opakem celkové zadluZenosti. Rikd nam, do jaké miry

je spole¢nost schopna kryt své potieby z vlastnich zdrojt (Bartos, 2020).
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Tabulka 26: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Subterra 30,43 | 25,89 | 28,39 | 28,53 | 2594 | 27,84
HOCHTIEF CZ 26,03 | 20,24 | 16,31 | 25,72 | 26,46 | 22,95
COLAS CZ 44,76 | 46,59 | 47,32 | 36,11 | 33,95 | 41,75

Koeficient samofinancovani nam udavd pomér financovani podnikéni vlastnim
kapitalem a celkovymi aktivy. Nejvyssi hodnota z tabulky ¢. 26 je v roce 2017, kdy
dosahuje 30,43 %. Nasledujici roky pak kolisa kolem 25 % a 28 %. V pfimém srovnani
s konkurenty spole¢nost Subterra nachazi uprostied mezi nizkou hodnotou

podnikatelského subjektu Hochtief a skoro dvojnasobnou hodnotou podniku Colas.
Urokové kryti

Urokové kryti nam #ika, zda jsou vynosy dostate¢né k pokryti nakladéi na dluh
(Scholleova, 2017, s. 183).

Tabulka 27: Urokové kryti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 1109| 6672 5874 1299 19 2994
HOCHTIEF CZ 6 939 266| -4774| 12536| 6512 4296
COLAS CZ 30117 2519| 2863| - 932| 4833 7 880

Doporucenda hodnota urokového kryti je minimalné¢ 100 %. Z tabulky cislo 27
muzeme vidét, ze si spole¢nost od roku 2017 do roku 2020 na troky vyd¢lala v fadu tisice
procent. Tedy mnohonasobné vic, nez je doporu¢ovanych 100 %, kdy spolecnost
vydelava pouze na nakladové Uroky. Bohuzel v roce 2021 doslo ke sniZzeni tohoto
plynouci z opravné polozky, ve vysi 100 % - tedy 413 099 tis. K¢&. Tato opravna polozka
vznikla vzhledem k tehdejsi financni situaci a vyvoji vyznamné zakazky v dcefiné
spole¢nosti SBT Sverige AB, kterou Subterra ze 70% vlastni. Ve srovnani s konkurenci
si spolecnost Subterra nevedla do roku 2021 vibec Spatné. Za cel¢ sledované obdobi
dosahovala kladnych hodnot, nejvyssi hodnoty vSak v roce 2018. Nejvice se piiblizila
hodnotam podnikatelského subjektu Hochtief, nicméné podnik Colas dosahl

v

nejptiznivéjsich hodnot.
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3.2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vytvareji predstavu o tom, jak efektivné spole¢nost vyuziva své
jednotlivé ¢asti majetku (Kislingerova, 2010, s. 33).
Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv udava pocet obratek celkovych aktiv za rok. Doporucena

hodnota je vyssi nez 1 (DluhoSova et al., 2010, s. 86).

Tabulka 28: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazi)

Subterra 1,54 0,95 0,92 1,11 1,47 1,20
HOCHTIEF CZ 1,29 1,09 1,04 1,90 1,32 1,33
COLAS Cz 1,62 1,99 1,87 1,74 1,49 1,74

Obrat celkovych aktiv ztabulky 28 ma z pocatku sledovaného obdobi klesajici
tendenci az do roku 2020, kdy se tato tendence ota¢i a méni na rstovou. Doporucena
hodnota je uvadéna vyssi nez 1, tuto hodnotu splituje v roce 2017, kdy je hodnota
ukazatele nejvyssi, a také v letech 2020, 2021. Naopak o 0,05 ji nespliuje v roce 2018
s nejblizSimi konkurenty se podnik Subterra s primérnou hodnotou 1,2 umistuje na

posledni pticce, hned za spole¢nosti Hochtief a podnikatelskym subjektem Colas.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob ndm sdéluje informaci o poc¢tu dni, béhem kterych jsou zasoby

Vv podniku, a to az do doby jejich prodeje (Synek et al., 2011, s. 336).

Tabulka 29: Doba obratu zasob
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc¢etnich vykazi)

Subterra 23 22 24 19 11 20
HOCHTIEF CZ 59 110 142 17 32 72
COLAS CZ 13 20 21 15 45 23

Dle tabulky ¢islo 29 je na tom ve srovnani s konkurenty Subterra opravdu dobte,
dosahuje nejnizsi hodnoty, a tedy zasoby drzi nejkratSi dobu. Hned za ni je spolecnost
Colas, ktera vSak drzi vétsi mnoZstvi materialu vyrobkl a zbozi. V tomto oboru se jedna
predev§im o nedokonéenou vyrobu, tedy takzvané viceprace. Tento termin oznacuje

prace, které nejsou zaznacené v projektu, tedy napiiklad pokud investor stavbu fadné
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neptipravi. Oznacuje také prekazky nezavinéné zhotovitelem, kvili kterym nemiize
stavba pokracovat dle planu. Spolecnosti jsou tak ¢asto nuceny tvofit tuto nedokoncenou
vyrobu, kterd neni zasmluvnéna a je predmétem zmeénového fizeni, na jehoz konci je
fakturace dané nedokoncené vyroby na investora. Konkrétné tedy muzeme fici, Ze

spolecnost Subterra si hlidé tyto nalezitosti projektt nejlépe z uvedenych konkurentt.
Doba obratu kratkodobych pohledavek

Doba obratu kratkodobych pohledavek nam ik za jak dlouhou dobu jsou podniku
pramérné uhrazeny pohledavky. Standardni hodnota tohoto ukazatele je bézn¢€ uvadéna
kolem 30 dnti — zakonna lhita splatnosti faktur (Sedlacek, 2011, s. 61). Z celkové castky
kratkodobych pohledavek byly odecteny veSkeré pohledavky po splatnosti. Tyto
pohledavky se Vv pribéhu sledovaného obdobi pohybuji mezi 8-13 % kratkodobych
pohledavek.

Tabulka 30: Dobra obratu kratkodobych pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 66 160 105 88 100 104
HOCHTIEF CZ 103 112 95 60 75 89
COLAS CzZ 101 57 64 58 78 71

Z tabulky 30 jsou patrné vysoké hodnoty ukazatele. Neni to vSak nahoda. Jedna se
0 ¢astecny pricinny vztah mezi povahou hlavnich odbératell a touto dobou kratkodobych
pohledavek. V roce 2017 pochazelo ze statniho sektoru pouze 60 % veskerych piijmi,
proto je tato doba nejkratsi v celém sledovaném obdobi. V roce 2018 pochézelo uz 75 %
veskerych trzeb ze statniho sektoru, proto se doba obratu prakticky zdvojnasobila. V roce
2019, pochazelo 80 % vynosi ze statniho sektoru. V roce 2020 to bylo dokonce 92 %,
a v roce 2021 86 %. Statni investofi maji zpravidla dlouhé doby splatnosti faktur a tento
fakt se poté promita do tohoto ukazatele. Ve srovnani s konkurenty je na tom podnik
Subterra — s primérnou hodnotou 104 dnt, v ramci tohoto ukazatele nejhiite. Prvenstvi
z hlediska piiznivosti ukazatele drzi spole¢nost Colas a podnikatelsky subjekt Hochtief

je na druhém misté.
Doba obratu kratkodobych zavazku

Doba obratu kratkodobych zadvazkl nam dava informaci o tom, jak rychle zkoumana

spolecnost plati své kratkodobé zavazky (Knapkova et al., 2017, s. 104).
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Tabulka 31: Doba obratu kratkedobych zavazki
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 103 220 170 132 128 151
HOCHTIEF CZ 179 231 255 104 139 182
COLAS CZ 95 65 69 78 117 85

Dle tabulky ¢. 31 mulzeme pii porovnani spoleCnosti Subterra s konkurenty
konstatovat, ze s prumérnou hodnotou 151 se fadi za podnik Colas a nejhiife je na tom
podnikatelsky subjekt Hochtief. Nicméné spole¢nost Subterra splituje obecné pravidlo,
kdy doba obratu kratkodobych zavazki by méla piesahovat dobu kratkodobych
pohledavek (Rickova, Roubickova, 2012, s. 106).

Ukazatele na bazi cashflow

Ukazatele na bazi cashflow slouzi k detailnéj$imu zhodnoceni vnitiniho finan¢niho
potencialu podniku a také odhaleni varovnych signalt, které mohou naznacovat platebni
potize. Pro potieby vypoctu byl pouzit ¢isty penézni tok z provozni ¢innosti (Sedlacek

2011, s. 68).

Tabulka 32: Ukazatele cashflow
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Rentabilita aktiv z CF (%) | 11,82 9,22 1,76 -2,32 11,53 6,40
Rentabilita trzeb z CF (%) | 7,69 9,73 1,92 -2,08 7,87 5,03
Urokové kryti z CF 75,71 253,28 33,82 -32,69 1,25 66,27

Z tabulky 32 je patrné, ze rentabilita aktiv z cashflow ma od roku 2017, kdy nabyva
nejvyssi hodnoty z celého zkoumaného obdobi, do roku 2020 klesajici tendenci. V roce
2020 nabyva dokonce zaporné hodnoty na urovni -2,32 %. Je tomu tak z toho diivodu, ze
Vv roce 2020 byl ¢isty penézni tok z provozni ¢innosti zaporny. V roce 2021 se vsak tento
stav méni, a rentabilita roste na 11,53 %. Tedy jedna koruna vlozeného kapitalu zptisobi
zménu v penéznich prostiedcich skoro 12 %.

Rentabilita trzeb z cashflow mé v roce 2018 nejvyssi hodnotu vSech obdobi, 9,73 %.
Kromé této vyjimky nasleduje rentabilita trzeb z cashflow podobny vzorec jako
tomu tak z toho dtvodu, Zze vtomto roce byl Cisty penézni tok z provozni ¢innosti

zaporny.
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Urokové kryti z cashflow ma opét podobny trend jako predeslé ukazatele. V roce
2018 nabyva nejvyssi hodnoty 253,28. Nejnizsi, zaporné hodnoty - 32,69 % naopak
v roce 2020. Je tomu tak z toho divodu, Ze v tomto roce byl Cisty penézni tok z provozni
¢innosti zaporny.

Na konci roku 2020 se promitly prvni dopady epidemie covid-19. Konkrétné
nepenéznich slozek pracovniho kapitdlu, pfedevSim musela spole¢nost pirehodnotit
pohledavky, jelikoz nékteti odbératelé si zkratka nemohli dovolit splatit své zavazky

a casto kon¢ili v insolvenci.
3.2.4 Analyza soustav ukazateli

Obsahem této kapitoly je prakticka aplikace Indexu Bonity, Indexu duvéryhodnosti
INO5, Altmanova modelu i Modifikovaného Altmanova modelu.

Index bonity

Tento ukazatel nam ftika, zda je spolecnost bonitni ¢i nikoliv (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 243).

Tabulka 33: Index Bonity
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 0,57 0,76 0,72 0,32 0,61 0,59
HOCHTIEF CZ 0,57 0,45 0,13 0,87 0,71 0,55
COLAS CZ 0,89 0,76 1,55 0,16 1,53 0,98

Dle tabulky ¢islo 33 mizeme usoudit, Ze hodnoty indexu bonity se pohybuji v pasmu
hodnot, jeZ vyznacuje urcité problémy. Avsak je pozitivni, Ze hodnoty nabyvaji kladnych
¢isel. Znamena to tedy, Ze je podnik bonitni, ale s vyhradami. Z roku 2017, kdy hodnota
byla 0,57, mél index pozitivni rostouci trend, avSak v roce 2020 byla hodnota o vice nez
polovinu nizsi, nez v roce 2019. V roce 2021 se hodnota indexu vratila na hodnotu 0,61.
Spolecnost Subterra se v porovnani s konkurenci drzi primérné hodnoty 0,59, ktera je
obdobna s podnikatelskym subjektem Hochtief, av§ak obé spole¢nosti zaostavaji za

podnikem Colas, jez ma primérnou hodnotu indexu 0,98.
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Altmaniav model

Altmantiv model, znamy jako také Altmaniv index je jednim z mnoha bankrotnich
modeld, jeZ nam slouzi jako zjednoduSujici nastroj k odhadu, zda zkoumana spole¢nost

vykazuje jisté znaky finan¢né nestabilni spole¢nosti (Knapkova et al., 2017, s. 132).

Tabulka 34: Altmaniiv model
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 2,01 1,32 1,42 1,56 1,87 1,64
HOCHTIEF CZ 1,68 1,39 1,25 2,45 1,86 1,73
COLAS CZ 2,10 2,48 2,54 1,93 1,98 2,21

V celém sledovaném obdobi (tabulka ¢. 34) se hodnoty Altmanova modelu pohybuji
Vv takzvané Sed¢ zoné. Nejvyssi hodnota piiblizujici se pasmu prosperity je v roce 2017,
avSak po tomto roce se hodnota propada az k pAsmu bankrotu na hodnotu 1,32. Pokud
tento model porovname s hlavnimi konkurenty, pak si Subterra nevede vibec $patné,
primérnd hodnota za sledované obdobi je 1,64, coz se velmi pfiblizuje situaci
v podnikatelském subjektu Hochtief, av§ak Colas je na tom stile 1épe s primérnou

hodnotou 2,21.

Modifikovany Altmaniiv model

Modifikovany Altmanliv model ndm zjednodusuje klasicky Altmantv model. Je
zvlasté vhodny pro ceské prostiedi, jelikoz nebere v tivahu trzni hodnotu spole¢nosti, ale

hodnotu tcetni (Ruckova, 2021, s. 78).

Tabulka 35: Modifikovany Altmaniv model
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Subterra 3,27 2,42 3,33 3,26 2,68 2,99
HOCHTIEF CZ 3,19 2,25 2,70 3,37 2,78 2,86
COLAS CzZ 4,12 3,46 4,53 3,35 3,16 3,72

Tabulka €. 35 ukazuje, Ze dle upraveného Altmanova modelu mé spole¢nost po skoro
celé obdobi uspokojivou finan¢ni situaci. Kromé roku 2018, kdy se hodnota tohoto
modelu dostala do Sedé zony s hodnotou 2,42. V porovnani s konkurenci si Subterra drzi
primérnou hodnotu 2,99 po sledované obdobi a ptedstihla tak spolecnost Hochtief, avSak

podnik Colas drzi v tomto porovnani prvenstvi s hodnotou 3,72.
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Index INO5

Index INO5 je ukazatelem finanéniho zdravi a stability podniku. Je optimalizovany
pro Ceské spolecnosti a odrazi nejlépe skuteénost ze viech ptivodnich iteraci (Scholleova,

2017, s. 193).

Tabulka 36: Index INO5
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Subterra 1,19 3,27 3,01 1,14 0,70 1,86
HOCHTIEF CZ 3,38 0,62 | -1,50 | 5,86 3,30 2,33
COLAS CZ 12,94 | 1,94 2,28 0,25 2,92 4,06

Dle tabulky ¢. 36 se index INO5 v roce 2017 pfiblizil k hranici smé&fujici k bankrotu,
nachazel se tedy v §edé zon¢. Avsak v letech 2018 a 2019 nastal zlom a po dobu dvou let
dosahovala spolecnost nejptiznivéjSich hodnot, které znaci ze podnik nezbankrotuje
a tvoti hodnotu. Bohuzel, od roku 2020 je tendence tohoto indexu spiSe klesajici.
Dokonce se v roce 2021 dostal do zony, kdy podnik s vysokou pravdépodobnosti spéje
k bankrotu a netvoii hodnotu. Subterra se s primérnou hodnotou 1,86 nachazi nad Sedou
zonou a ma velkou pravdépodobnost, Ze nezbankrotuje. V porovnani s konkurenci je
zkoumana spolecnost na poslednim misté hned za podnikatelsky subjektem Hochtief, jez

primérné dosahuje hodnoty 2,33 a prvni v tomto srovnani je podnik Colas, ktera dosahuje

hodnoty 4,06.
3.25 Shrnuti vysledki finanéni situace podniku

Shrnuti vysledkli finan¢ni analyzy je zaméfené na zdiraznéni slabych a silnych

stranek finan¢niho hospodareni zkoumané spolec¢nosti.
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Tabulka 37: Shrnuti vysledki finanéni situace podniku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Silné stranky

Slabé stranky

Spole¢nost  disponuje  financnim
zdzemim koncernu Metrostav,
jakozto jediného vlastnika.

e Subterra expanduje po celé Evropg,
znamena to diverzifikaci pfijmt
Z riznych trhi.

e Podnik ziskava velkou cast svych
trzeb ze vefejnych rozpoctu, je zde
tedy zarucena jistota zaplaceni téchto
pohledavek.

e Vramci rozdilovych  ukazateld
dosahuje az na CPP dobrych hodnot.

e Podnik je adekvatné likvidni, nedrzi
zbyte¢né vysoké hodnoty likvidnich
prostiedk.

e Spolecnost tvofi vyznamné mnozstvi
rezerv, znamena to tedy, ze ke svému
podnikéni pfistupuje svédomité a
odpovédne.

e TrZzby podniku od roku 2019 stabilné

rostou, a to i navzdory pandemii

Covid-19 a valce na Ukrajing.

Spolec¢nost ma vysoky podil dluhu na
celkovych aktivech.

Zavislost financovani na splaceni
pohledavek, které maji vétSinou
dlouhou dobu splatnosti.

Po zkoumanou dobu se podil
kratkodobych pohledavek po splatnosti
pohyboval kolem 10 %.

Podnik dosahuje pomémné nizkych
hodnot rentability, avSak hodnoty jsou
ve srovnani s konkurenci priznivé.
Nediverzifikované portfolio
odbératelil.

Zaporné hodnoty CPP = vysoka
hodnota kratkodobych zavazki.

Doba obratu kr. pohledédvek je vys$si nez
u konkurence, ackoliv dlouhé lhity
splatnosti  jsou normou, Subterra
zaostava za konkurenci.

V roce 2020 meéla spolecnost zaporné
provozni cashflow.

Spole¢nosti Subterra, a.s. po celé sledované dafilo zajistit finan¢ni stabilitu a udrzet

v

vynosovou situaci. Oproti svym konkurentliim dosahovala ptiznivéjSich hodnot zejména

Vv nasledujicich oblastech:

e rozdilové ukazatele (s vyjimkou CPP, které byly celé sledované obdobi zaporné,

avSak konkurence dosahovala jen lehce lepSich hodnot),

e ukazatele likvidity (s vyjimkou bézné likvidity, nedosdhla na nejnizsi

doporu¢ovanou hranici).

V oblasti rentability se spolecnost letech 2019 a 2020 drzi v kladnych ¢islech (coz

neni piipad nékterych konkurentt).

Vysledky ukazateli aktivity vSak jiz tak jednoznacné nebyly, spolecnost Subterra

vykazuje velké nedostatky v dob¢ obratu kratkodobych pohledavek a zavazki.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

V této kapitole budou prezentovany vlastni ndvrhy na zlepSeni finan¢ni situace
spolecnosti, a to na zéklad¢ poznatki vychazejicich z analytické ¢asti prace.

Z analyzy absolutnich ukazatelli bylo zjisténo, Ze spole¢nost ma po celé sledované
obdobi zaporné Cisté pohotové prosttedky (primérné v hodnoté okolo 1 mld. K¢). Tato
situace neni pfizniva, znamena totiz, ze na konci roku by spole¢nost neméla na zaplaceni
veskerych kratkodobych zavazki a indikuje potencialni finanéni potize. Avsak ukazatele
likvidity ma spole&nost dostate¢né a srovnatelné s konkurenci. CPP tedy poukazuji na
velké mnozstvi zavazki. AvSak pii porovnani s konkurenci je na tom Subterra

srovnatelné.
4.1 Rizeni pohledavek

Z vertikalni analyzy aktiv bylo zjisténo, ze rozvahu spole¢nosti téméf z poloviny
tvoii pohledavky, tato skutecnost mize byt velmi problematickd. Pokud by se dluznici
dostali do prodleni, mohlo by to spole¢nosti ohrozit (vyssi riziko druhotné platebni
neschopnosti), v tom lepsim piipadé pouze dodateénymi naklady.

Je také dulezité rozlisit pohleddvky na pohledavky dlouhodobé¢ a kratkodobé.

Dlouhodobé pohledavky tvotily primérné za sledované obdobi témét 12 % a v roce
2021 byly z vétsiny zaplaceny. Soucasti dlouhodobych pohledavek je predevsim zadrzné
a dlouhodobé pohledavky ve spolecnostech, nebo tzv. sdruZenich. Tyto pohledavky
byvaji findln¢ vyuctovany po dokonceni projektl, casto se tedy jedna o projekty trvajici
jedno az pét ucetnich obdobi. Dlouhodobé pohledavky s dobou splatnosti delsi, nez pét
let ma spolecnost minimaln¢, praimérné okolo 10 mil K¢.

Problémov¢jsi oblasti jsou vSak pohledavky kratkodobé. Tato polozka tvofi
v pribe¢hu sledovaného obdobi primémé 36 % celkovych aktiv. VétSina téchto
pohledavek prameni z obchodnich vztahi, pfedevsim se jednéa o pohledavky za Gi€astniky
spolecnosti, ¢i sdruzeni se kterymi Subterra spolupracuje na riznych projektech.

Existence téchto pohledavek plyne z principu podnikéni Subterry, jak jiz bylo
zminéno v analyze absolutnich ukazatelli. Spolecnost Subterra funguje jinak oproti
ostatnim spole¢nostem. Mimo jiné garantuje piedevS§im dodéani celého dila zadavateli. Je
tedy bézné, ze si spolecnost outsourcuje material, sluzby, prace ¢i viceprace, na které

nema kapacity. Z podstaty podnikani v tomto oboru poté plyne, Ze i ostatni spole¢nici
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sdruzeni outsourcuji zminéné zbozi ¢i sluzby. Odtud tedy prameni tyto vysoké, predevsim
kratkodobé pohledavky. Subterra na toto spoléhd a spliiuje alespon obecné pravidlo, kdy
doba obratu kratkodobych zavazkii by méla minimaln¢ piesahovat dobu obratu
kratkodobych pohledavek (Ruckova, Roubi¢kova, 2012, s. 132).

Ve zkoumaném obdobi Se rozdil mezi dobou obratu kratkodobych pohledavek
a kratkodobych zavazki, pohyboval kolem primérné hodnoty 47 dni.

Tabulka 38: Pohledavky po splatnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Za UcCastniky sdruzeni 163 223 | 204 275 | 172 240 | 101 757 | 114 321

Jak vyplyva ztabulky 38, spole¢nost eviduje znaéné mnozstvi pohledavek po
splatnosti. V poméru k celkovym kratkodobym pohledavkam, je to zhruba 10 % za celé
zkoumané obdobi. Pohledavky po splatnosti nejsou dobré pro likviditu Subterry, jelikoz
poskytuji beziro¢ny Gvér odbératelim. Podnik touto skute¢nosti ptichazi o potencialni

zisk z ptipadnych investic.

Tabulka 39: Opravné polozky k pohledavkam
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Opravna polozka k pohledavkam 99736 | 104728 | 95762 | 83308 | 78 114

Dle tabulky ¢islo 39 podnik eviduje zna¢né mnozstvi pohledavek tzv. pochybnych,
tedy téch, u kterych se neptedpoklada jejich proplaceni. Primérné se hodnota pohybuje
okolo 6 % ze vSech kratkodobych pohleddvek. Pouze 10 % z téchto pohleddvek vSak
splituji pravidla pro snizeni hodnoty dle zdkonnych opravnych polozek. Zhruba 90 % neni
tak daniovym néakladem.

Idedlni alternativou k tomuto postupu by mohlo byt postoupeni pohledavky, kdy dle
zakona o danich z pfijmut - § 24 odst. 2 pism. s) bod 1), je jmenovita hodnota pohledavky
pfi jejim postoupeni daiiove €innym nakladem. Jedna se vSak samoziejmé o pohledavky
vlastni, tedy ty, které spadaji do majetku Subterry (zakonyprolidi, 2023).

Spole¢nost Subterra ma jiz implementovany urcity systém pro fizeni pohledavek,
zahrnujici tvorbu smluv, stanoveni lhat, platebnich podminek a v ptipadé nutnosti
I soudni vymahani. Avsak vySe pohledavek po splatnosti zlistava stale vyznamna, a proto
bych doporucoval podniku, aby aktivné upozorioval své odbératele na bliZici se terminy

splatnosti a naléhavé zadal o zaplaceni. JiZ upominka o pohleddvce mize vést
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k zaplaceni. V pfipadé ze by ani upomenuti dluznika nezabralo, existuje mnoho
specializovanych spolecnosti, které pohledavky po splatnosti vymahaji. Krajnim feSenim,
kdyby ani tato metoda nezabrala, je soudni spor. Avsak nejlepsi je témto skutecnostem
predchazet.

Vhodné je také dle mého nazoru upravit ptistup k odbérateltim se kterymi jiz Subterra
spolupracovala. Naptiklad pokud bude néjaky odbératel opakované problémovy, muize
mu Subterra adekvatn¢ upravit podminky:

e zvysit smluvni zalohu,

e snizit dobu splatnosti faktur,

e zafadit do smlouvy urok z prodleni, ptipadné jej zvysit,
e omezit objem prodanych vykonti odbérateli.

Zkratka upravit svlj postoj a pristupovat k obchodovani stimto odbératelem
obezietngji. Je vSak také vhodné podotknout, ze vySe uvedené kroky mohou vést
i k odrazeni zakaznika, ktery jednoduSe zvoli jiného dodavatele, je tedy vhodno
postupovat velmi peclivé a s rozmyslem. Nicméné si myslim, Ze ackoliv se Subterra

pohybuje ve velmi specifickém odvétvi, existuji urCité nastroje, kterych by mohla vyuzit.
4.1.1 Smluvni zaloha

Smluvni zaloha je Casto pouzivanym zplsobem zajisténi pohledavky, avSak neni
zakonem upravena a musi byt sjedndna dohodou mezi stranami (Pilatova a Richter, 2011,
s. 20-21).

Zavedeni zéaloh vyrazné zvySuje pravdépodobnost uhrady pohledavky a doporucil
bych jej napfiklad v ptipadé prodeje novym zakaznikim nebo u zakaznikd, ktefi
v minulosti neplnili své zdvazky, tak jak méli. Spolecnost Subterra v tuto chvili
smluvnich zaloh vyuziva, v zavislosti na pfedchozi bonité odbératele by vSak mohli tuto
zalohu zvysit, nebo naopak u velmi bonitniho odbératele sniZit. V posledni dobé
spolecnost pfijima pro své vétsi zakazky zalohy od investord, které pokryvaji minimalné
naklady na material. Zalezi v8ak na konkrétnim investorovi anebo typu zakazky, ale
primémé se jedna o 80-95 % z celkového objemu materialu. Konkrétné u Zeleznicnich,
do 90 % z celkové castky objednavky. Samoziejmé zalezi na velikosti stavby, naro¢nosti

terénu, ¢i konkrétni pozadované technické specifikaci investora. Mezi méné materialové
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narocné zakazky se poté napiiklad fadi bytové, primyslové nebo také dopravni stavby. U
zakazek pro investory z veifejného sektoru je velmi obtizné domluvit individualni
zalohovou platbu. Proto vychazim z piedpokladu, ze Subterra zvysi smluvni zalohy na
materidl u mén¢ bonitnich odbératelit a mensSich zakazek soukromych investorii 0 20 %
(oproti ptivodnimu stavu, tzn., Ze zalohy na material nebudou 30 %, ale nové 50 %),
V souctu se jedna o pramérné 25 % pohledavek z obchodnich vztahii. Od pohledavek

samoziejm¢ odecteme pohledavky po splatnosti stejné jako u ptivodniho vypoctu.

Tabulka 40: Modelace dopadii zvySeni smluvnich zaloh na vroveii pohledavek z obchodniho styku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii)

Trzby 5906599 | 4618193 | 4239355 | 4932337 | 6568611
Pohledavky 984948 | 1951157 | 1159034 | 1161597 | 1795713
Upravena hodnota pohledavek 49 247 97 558 57 952 58 080 89 786
Nova hodnota pohledavek 935701 | 1853599 | 1101082 | 1103517 | 1705927
Nova doba obratu pohledavek 57 144 94 81 93
Plvodni doba obratu pohledavek 66 160 105 88 100

Po zvySeni smluvnich zdloh u mén¢ bonitnich odbérateli a menSich zakazek
soukromych investorii odbératelit o 20 % (oproti pivodnimu stavu, tzn., Ze zalohy na
material nebudou 30 %, ale nové 50 %), by se snizila doba obratu pohledavek primérné
0 10 %, tedy 0 10 dni.

4.1.2 Skonto

Dal§im ndvrhem za Gcelem zrychleni doby inkasa pohledavek je skonto. Skonto je
sleva, kterou nabizi dodavatel zédkaznikovi za to, Ze zaplati fakturu v urcité lhiaté pred
stanovenym terminem splatnosti. Skonto je tedy ¢astka, kterou si zakaznik mliZze odecist
Z puvodni ¢astky, pokud zaplati fakturu v¢as. Skonto miize byt vyhodné pro ob¢ strany —
dodavatel ziska rychlejsi platbu a snizi riziko neplaceni, zakaznik zase uSetfi penize na
nakupu zbozi nebo sluzeb (Radova et al., 2013, s. 174).

Spole¢nost m& moznost si stanovit vlastni lhiitu, do kdy bude nabizet slevu na fakturu
a také stanovit vysi slevy pro své zakazniky. Tento postup mizZe motivovat zdkazniky
k dodrzovani terminti platby a zaroven mize zvysit celkové trzby podniku. Snizeni ceny
zbozi po uplatnéni slevy muze byt pro zakazniky atraktivnéj$i nez ceny nabizené
konkuren¢nimi subjekty (Radova et al., 2013, s. 174).

Skonto ma vyznam pouze pokud se nejprve srovna s variantou, Ze si odbératel na

danou objednavku musi pujcit, tedy musime skonto srovnavat s irokem. Pokud bude
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skonto vyssi nez urok, ktery by odbératel zaplatil za dobu mezi vyprseni splatnosti skonta

a splatnosti plné ceny, pak se skonto odbérateli vyplati (Radova et al., 2013, s. 175).
Hodnota dodavky snizena o skonto se vypocita podle nasledujiciho vztahu:
HDg = HD X (1 —ig)
Vzorec 30: Hodnota dodavky sniZena o skonto
(Zdroj: Reziiakova, 2010, s. 63)

Kde:
HDs = hodnota dodavky snizena o skonto v K¢,
HD = fakturovana hodnota dodavky,
is = sazba skonta (ve tvaru indexu).

Pti vypoctu skonta je dilezité dbat na to, aby nebylo skonto ztratové, musi platit:

HDg x (1 —i,) = HD
Vzorec 31: Hodnota dodavky
(Zdroj: Reznakova, 2010, s. 63)

Kde:
it = alternativni vynosova mira.

To znamend, Ze hodnota dodavky po odecteni skonta a po uroceni alternativni
vynosovou mirou by se méla minimalné rovnat ptvodni hodnoté objednavky.
Alternativni vynosova mira oznacuje irokovou miru, ktera se pouziva k ptepoctu slevy
za platbu vcas na pocet dnti (T), které uplynou mezi standardni dobou splatnosti a dobou
pro vyuziti skonta (Reziakova, 2010, s. 63).

T

T
=1 7365

Vzorec 32: prepoctena alternativni vynosova mira
(Zdroj: Rezinakova, 2010, s. 63)

Kde:

I = alternativni vynosova mira,

T = pocet dni mezi dobou splatnosti obchodniho uvéru ve dnech a lhiitou pro
poskytnuti skonta.

Z vyse uvedeného je mozné vyvodit maximalni vysi sazby skonta:
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HD 1+i 1 i
is=1——s=1—ﬂ=1——_= L
HD HD T+i, 1+i

Vzorec 33: Maximalni vySe skonta
(Zdroj: Reziiakova, 2010, s. 63)

Je tedy tieba zjistit alternativni vynosovou miru, tu je mozné zjistit mnoha zptisoby.
Ja vSak pouziji stavebnicovy model vazenych primérnych nakladt na kapital, a to hlavné
z divodu, Ze se spolecnost Subterra fadi mezi stiedni firmy.

WACC = I'r + Ira + I'pg + I'rg

Vzorec 34: Stavebnicovy model vaZenych primérnych nakladi na kapital
(Zdroj: Scholleova, 2017, s. 68)

Kde:
1 = bezrizikova vynosova mira,
I A = pfirazka za malou velikost firmy,
Ips = piirazka za moznou niz$i podnikatelskou stabilitu,
I'gs = prirdzka za moznou niz$i finan¢ni stabilitu (Scholleova, 2017, s. 68).

Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikova vynosova mira je mira vynosu, kterou by investor ocekaval za své
investice, pokud by neexistovalo zadné riziko spojené s témito investicemi. Obvykle
odkazuje na vynos statnich dluhopisti, nebo jinych investic, které jsou povazovany za
bezrizikové (Scholleova, 2017, s. 68). Urokova mira desetiletych statnich dluhopist
Ceské republiky ke 31.3.2023 je 4,67 % (Ceska Narodni Banka, 2023).

Prirazka za velikost firmy

Jelikoz velikost celkového zpoplatnéného kapitalu je vys$si nez 3 mld K¢, je

I = 0%
Prirazka za podnikatelskou stabilitu

Prirazka za podnikatelskou stabilitu zavisi na poméru velikosti ukazatele
EBIT/aktiva, EBIT byl v roce 2021 77 848 tis. K¢ a aktiva byly ve vysi 4 482 496 tis. K¢.
Pomér vychazina 1,7 %. Jelikoz je EBIT/aktiva vétsi nez 0, je nutné vypocitat rd X C/A,
a vyslednou hodnotou je minimélni hodnota odvétvi pro inzenyrské stavebnictvi dle CZ-

NACE 8,98 % (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2023).
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Prirazka za finanéni stabilitu

Ptirdzka za finan¢ni stabilitu zavisi na celkové likvidité, tedy na poméru obézna
aktiva/kratkodobé zavazky, obézna aktiva byla v roce 2021 3 529 830 tis K¢, kratkodobé
zavazky byly ve vysi 2 341 771 tis. K¢. Tento pomér Subtetfe vychdzi 1,51, je tieba tedy
dosadit do vzorce. Pro XL1 =1, XL2 = 2,5 (Scholleova, 2017, s. 68).

0A\ 2
(X2 g7

= —_— x —_—
s =\ x2—xL1/ " 10

Vzorec 35: Prirazka za finan¢ni stabilitu
(Zdroj: Scholleova, 2017, s. 68)

Po dosazeni do vzorce se rgs = 4,36 %

Vypoctené hodnoty dosadime do vzorce stavebnicového modelu:
WACC = 4,67 + 0+ 8,98 + 4,36
WACC = 18,01 %

Celkové néklady na kapital jsou podle stavebnicového modelu 18,01 %. Tato
hodnota bude pouzita jako alternativni vynosova mira (0,1801) a dosazena do vzorce
¢. 32. Spolec¢nost vystavuje nejcastéji faktury na 30, 40, 50 a 60 dni, sazba 15 dni se dnes
vyskytuje pouze vyjimeéné. Poslednim parametrem je T, tedy rozdil mezi dobou
splatnosti obchodniho Gvéru ve dnech a lhtitou pro poskytnuti skonta. Pro ucel vypoctu
vsak zvolim pro kazdé skonto 1/3 délky splatnosti faktury.

Tabulka 41: Maximalni vySe skonta
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Dle hodnot z tabulky ¢islo 41, miZeme konstatovat, Ze maximalni vyse skonta pro

fakturu vystavenou na 15 dni je dle vypoctu 0,52 %, pokud by zakaznik tedy zaplatil do
4 dnli, mtze uplatnit platebni podminku 0,5/15 a ziskéd skonto ve vysi 0,5 % z celkové

Castky objednavky.
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Pro fakturu vystavenou na 30 dni je maximalni vyse skonta 1,03 %, pokud by
zakaznik tedy zaplatil do 9 dnii, mize uplatnit platebni podminku 1/30 a ziska skonto ve
vysi 1 % z celkové Castky objednavky.

Pro fakturu vystavenou na 40 dni je maximalni vySe skonta 1,36 %, pokud by
zakaznik tedy zaplatil do 12 dnti, miiZze uplatnit platebni podminku 1,4/30 a zisk4 skonto
ve vysi 1,4 % z celkové ¢astky objednavky.

Pro fakturu vystavenou na 50 dni je maximalni vyse skonta 1,7 %, pokud by zakaznik
tedy zaplatil do 15 dnli, mize uplatnit platebni podminku 1,7/50 a ziska skonto ve vysi
1,7 % z celkové Castky objednavky.

Pro fakturu vystavenou na 60 dni je maximalni vyse skonta 2,03 %, pokud by
zakaznik tedy zaplatil do 18 dnli, miiZze uplatnit platebni podminku 2/60 a ziska skonto
ve vysi 2 % z celkové Castky objednavky.

Pokud by tedy spole¢nost vystavila fakturu na 850 000 K¢, se splatnosti 15 dni,
maximalni vySe skonta v penéznim vyjadreni by byla 4 250 K¢&. Pokud by ale vystavila
fakturu na 25000 000 K¢, se splatnosti 60 dni, maximalni vySe skonta v penéznim
vyjadteni by byla 500 000 K¢. Je tedy ziejmé, ze doporuceni skonta je velmi individualni,
ptipadna aplikace by méla byt nastavena pro kazdou zakazku individudlné, a to zejména
s ohledem na velikost objednavky a bonitu odbératele.

Aplikaci této metody vidim predevsim u odbérateld, které si bude Subterra vést jako
problémové, avSak na zédklad€ smlouvy s nimi spolupracovat musi. Timto zpisobem by
je mohla pozitivné motivovat platit v€as. Tento néstroj je také vhodny pro bézné
odbératele, ke zlepSeni penézniho toku. Vzhledem k velikosti organizace a mnozstvi
pohledavek by v pfipadé rozhodnuti se pro tento nastroj, byla nutna podrobnéjsi

kalkulace.
4.1.3 Faktoring

Faktoring slouzi k postoupeni nezajisténych kratkodobych pohledavek, sniZzenych
o diskont. Tento diskont ptedstavuje poplatek inkasovany faktoringovou spolecnosti za
poskytnuti sluzby. Postoupit lze pohledavky z obchodniho styku pouze do doby
splatnosti, pficemz tato doba splatnosti je zpravidla krats$i nez 180 dnd. Faktoring se
realizuje na zéklad¢ smlouvy mezi faktorem a prodejcem (n€kdy nazyvanym také
postupitelem pohledavek). Faktor pak obvykle odkupuje nezajisténé kratkodobé

pohledavky od prodejce za urcitou Castku, ktera byva v rozmezi 70-90% hodnoty
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pohledavky. Zbyvajici castka (po odecteni diskontu) je pak prodejci vyplacena v ur€eném
terminu dle smluvnich podminek (Reznékova, 2010, s. 92). Faktoring se mize vyskytovat
ve dvou zékladnich formach:

e Dbezregresni faktoring: faktor piebira veskeré riziko z neuhrazeni pohledavky
a nevyzaduje od postupitele jeji nahradu,

e regresni faktoring: faktor nepfebira riziko neuhrazeni pohledavky a mize od
postupitele pozadovat nahradu za ptipadné nesplaceni pohledavky
(Reznakova, 2010, s. 92).

Po vyhledani a zhodnoceni nabidek faktorti pouziji k vypoctu nabidku faktoringové
spole¢nosti — Factoring Ceské spofitelny. Tato faktoringova spoleénost si uétuje poplatek
v rozmezi 0,3-1,5 % z nominalni hodnoty pohledavky, pro tento ptiklad bude pouzita
nizsi sazba 0,5 % a to vzhledem k objemu pohledavek a faktu, Ze se jedna o regresni
faktoring. Dale si uCtuje tGrokovou sazbu, jez se pohybuje na urovni obvyklych
bankovnich sazeb, za které komeréni banky poskytuji kratkodobé uvéry. Ceska spofitelna
nabizi kratkodoby podnikatelsky uvér s arokovou sazbou od 7,99 %, pro jednoduchost
vypoctu a finan¢ni rezervu pouziji 9 % p.a.. Déale je do vypoctu nutné promitnout
skutecnost, ze faktor hradi v rdmci pfedfinancovani 70-90 % pohledavky, pro tento

piiklad tedy pouziji stfedni hodnotu 80 % (Factoring Ceské spofitelny, 2023).
Pro vypocet faktoringového poplatku budeme potiebovat nésledujici vzorec uroceni:

_ Kxpxt
Y =700 x 360

Vzorec 36: Jednoduché tiroceni polhiitni
(Radova et al., 2013, s. 27)

Kde:

u = urok,

K = penéZni ¢astka (kapital),

t = doba splatnosti kapitalu ve dnech (obvykle 0 <t <360),

p = rocni urokova sazba v procentech (Radova et al., 2013, s. 27).

Jako prvni aplikujeme faktoring na pohledavky se splatnosti 30 dni. Tyto pohledavky

tvofi prumérné 45 % veskerych pohledavek. Stejné jako pii plivodnim vypoctu doby
obratu pohledavek, tak i zde jsou odectené pohledavky po splatnosti.
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Tabulka 42: Modelace dopadii zavedeni faktoringu na pohledavky se splatnosti 30 dni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Objem pohledavek 489919 | 923 165| 555869 | 544 674 | 817 162
VySe predfinancovani 391 935| 738532 | 444 695| 435739| 653 729
Faktoringovy poplatek 2450 4616 2779 2723 4 086
Faktoringovy Urok 3674 6 924 4169 4085 6 129
Naklady celkem 6124 11540 6 948 6808| 10215
Penézni prostredky 385811 | 726992 | 437 747 | 428 931| 643 515
Novy objem pohledavek 97 984 (184 633|111 174|108 935 | 163 432

Z tabulky ¢islo 42 vyplyva, ze pokud by spolecnost postoupila veskeré pohledavky
se splatnosti 30 dni v pribéhu let faktorovi, ziskala by nemalé penéZzni prostiedky
a zasadné by se sniZil objem pohleddvek primérné na jednu pétinu.

Poté aplikujeme faktoring na pohledavky se splatnosti 60 dni. Tyto pohledavky tvoti
pramérné 15 % veskerych pohledavek. Stejn€ jako pii ptivodnim vypocétu doby obratu
pohledavek, tak i zde jsou odectené pohledavky po splatnosti.

Tabulka 43: Modelace dopadi zavedeni faktoringu na pohledavky se splatnosti 60 dni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Objem pohledavek 163 306 | 307 722 | 185290 | 181 558 | 272 387
VySe predfinancovani 130 645 | 246 177 | 148 232| 145246 | 217 910
Faktoringovy poplatek 817 1539 926 908 1362
Faktoringovy Urok 1837 3462 2 085 2 043 3 064
Naklady celkem 2 654 5000 3011 2 950 4 426
Penézni prostredky 127 991 | 241 177 | 145221 | 142 296 | 213 484
Novy objem pohledavek 32661| 61544 | 37058| 36 312 | 54 477

Tabulka ¢. 43 implikuje obdobny narist penéznich prosttedkd, ptimo tmérny objemu

pohledavek se splatnosti 60 dni.
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Tabulka 44: Modelace dopadii zavedeni faktoringu na dobu obratu pohledavek z obchodniho

styku a likviditu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii)

Trzby 5906 599| 4618 193 | 4 239 355| 4932 337 | 6 568 611
Novy objem pohledavek celkem 631417 | 1148 478 711 233 670 104 990 004
Nové penézni prostiedky celkem 1272302 | 2137724| 1796 257 | 1643 612| 2173 842
Doba obratu nového objemu pohledavek 38 90 60 49 54
Pévodni doba obratu pohledavek 66 160 105 88 100
Nova okamZita likvidita 0,75 0,76 0,90 0,91 0,93
PGvodni okamzitd likvidita 0,45 0,41 0,60 0,59 0,56

Z tabulky ¢islo 44 vyplyva, zZe aplikaci bezregresniho faktoringu by spole¢nost mohla
snizit dobu obratu pohledavek az o 40 % spolu se zna¢nou sumou penéznich prostiedk,
které nasledné mohou vyuzit na zaplaceni vysokych zavazki, pifipadné je z Casti
investovat. Dle mého nédzoru je vSak lepsi kombinace bezregresniho faktoringu
s regresnim, tuto kombinaci uvedu na pohledavkach po splatnosti a opravné polozce
k pohledavkam. Pokud totiz spole¢nost vyuZije bezregresniho faktoringu, pievezme na
sebe veskeré riziko faktor. A to za cenu vysSiho faktoringového poplatku a zaplati
klientovi az 100 % nominalni hodnoty pohledavky, az do 90 dnil po jeji splatnosti. Pro
nasledujici vypocet tedy zménime proménnou faktoringového uroku na nejvyssi moznou
1,5 % (Factoring Ceské spofitelny, 2023). Pfedpokladem je, Ze se alespoii 50 %

problémovych pohledavek podaii prodat faktoringové spolec¢nosti.

Tabulka 45: Modelace dopadi zavedeni kombinovaného faktoringu na nejasné pohledavky
z obchodniho styku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi)

Objem pohledavek po splatnosti 163223 | 204275 | 172240 | 101757 | 114 321
Objem pohledavek v opravné polozce 99736 | 104728 | 95762 | 83308 | 78114
Upraveny objem pohledavek po splatnosti 81612 102 138 | 86120 50 879 57 161
Upraveny objem pohledavek v opravné polozce 49 868 52364 | 47881 | 41654 | 39057
Vyse predfinancovani 105184 | 123601 | 107201 | 74 026 76 974
Faktoringovy poplatek 1972 2 318 2010 1388 1443
Faktoringovy urok 1972 2318 2 010 1388 1443
Naklady celkem 3944 4635 4020 2776 2 887
Penézni prostredky 101239 | 118966 | 103181 | 71250 | 74087
Novy objem pohledévek 157775 | 185402 | 160 801 | 111 039 | 115461

81



Na zékladé vypoctu v tabulce Cislo 45 1ze usoudit, Ze spolecnost hodnoti nékteré své
odbératele neadekvatné. Ackoliv to neni vzdy mozné a nékteré pohledavky jiz vymoci
nelze, s bezregresnim faktoringem by bonitu odbératelti hodnotil faktor a zafidil by také
spolecnosti 1 neékteré finan¢ni prostfedky navic. Samoziejmé tento vypocet je znacné
spekulativni, ale ddva nam alespon hruby odhad a piehled o vysi penéznich prostiedk
0 které spolecnost pfisla.

Pokud by se spolecnost vSak rozhodla financovat ¢astku, kterd chybi diky
pohledavkam, potfebovala by wvnitini vynosové procento faktoringu pro srovnani
s uvérem. Pfi porovnavéani vyhodnosti faktoringu a uvéru je tieba vzit v uvahu fakt, ze
faktoringova provize je placena predem a jeji vySe neni uvadéna na ro¢ni bazi, na rozdil
od urokové sazby u uvéru. Pro porovnani tedy neni dostacujici srovndni nominalnich
sazeb faktoringové provize a trokové sazby, ale je nutné brat v tivahu celkové naklady

na financovani, véetné poplatkd a dalsich nakladi (Radova et al., 2013, s. 27).

Pro vypocet skutecné ceny faktoringu je tfeba pouzit nasledujici vzorec:

Vzorec 37: Vnitini vynosova mira pro alternativni Givér
(Radova et al., 2013, s. 207)

Kde:

NHpy = vySe pohledavky proplacend faktoringovou spolecnosti —
pfedfinancovani,

NHy; = vySe pohledavky zaplacend v dobé¢ splatnosti,

FP = faktoringovy poplatek placeny pfi odkupu pohledavky v absolutnim
vyjadfeni,

u = {irok z ptedfinancovani placeny v dob¢ splatnosti pohledavky,

n = doba splatnosti pohledavky v letech,

ip = vnitini vynosova mira faktoringu (Radova et al., 2013, s. 207).

Po dosazeni poté dostaneme:

Pro dobu splatnosti 30 dni je vnitini vynosova mira faktoringu 5,65 %.

Pro dobu splatnosti 60 dni je vnitini vynosova mira faktoringu 5,85 %.
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ZAVER

Hlavnim cilem této bakalarské prace bylo na zaklad¢ vybranych metod finan¢ni
analyzy zhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti Subterra, a.s. za obdobi 2017 az 2021,
identifikovat slab¢ a silné stranky finan¢niho hospodateni, a nasledné formulovat navrhy
na zlepSeni v problémovych oblastech finan¢niho hospodareni.

V teoretické Casti byl vymezen piedmét financni analyzy a jejiho metodického
ramce.

Praktickd Cast se zabyvala popisem zkoumané spole¢nosti, historii, zptisobem
fungovani a aplikaci jednotlivych ukazatel predstavenych v teoretické Casti. Zkoumané
spolecnosti se po celé sledované dafilo zajistit financni stabilitu a udrZet vynosovou
situaci. V kritickych letech 2019 a 2020 se spole¢nost oproti konkurenci nedostala do
ztraty, a i ukazatele rentability tim padem méla kladné. Spole¢nost tvoii hodnotu pro své
vlastniky, pfistupuje ke svému podnikani odpovédné, tvoii znacné mnozstvi rezerv od
pfedpokladanych ztrat na zakazkéch, az po rezervy zakonné. Expanduje po celé Evropé
a soutézi po boku své matetské firmy Metrostav s témi nejvét§imi firmami o vetejné
zakéazky. V ukazatelich aktivity vSak byly identifikovany nedostatky ve formé dlouhych
dob obratu pohledavek a zavazki. Ackoliv doba obratu zavazkli ptesahuje dobu
pohledavek, jsou oba ukazatele 1 ve srovnani s konkurenci nedostatecné. Tyto zjisténi
byly podnétem pro navrhovou ¢ast.

V navrhové ¢asti jsou formulovany tii stézejni doporu¢eni. Smluvni zalohy, skonto
a faktoring. Kazdy navrh ma své potencialni pfinosy a naklady. Smluvni zalohy jsou
vhodny néstroj pro pfedchazeni vzniku nevymahatelnych pohledavek, jelikoZz pokud
odbératel zaplati jiz smluvni zélohu, je pravdépodobné, Ze mé opravdovy zajem zaplatit
celou objednavku. Spravné zacileni tohoto nastroje mize podniku pomoci sniZit objem
pohledavek po splatnosti, a také mize snizit opravné polozky pohledavek. Avsak neni to
univerzalni nastroj, kdyby spole¢nost méla vS§em svym odbératelim zvednout smluvni
zalohy, mohlo by se také stat, Ze si Subterru jako svého dodavatele znovu nevyberou.
Je tfeba s timto nastrojem zachazet velmi opatrné.

Druhym navrhem je skonto. Tento nastroj slouzi jako pozitivni motivace, benefit, jez
muze Subtete ziskat diivéjsi inkaso pohledavek. Avsak je nutné jej dle urcitych pravidel
pfizptsobit jednotlivym zakazkam, a to pfedevsim z hlediska rentability a casového

horizontu. Skonto snizuje podniku marzi, avsak muze ji také pomoci pfi ziskani zakazky
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pred konkurenci. Je tedy dulezité najit rovnovahu mezi vyhodami pro Subterru
a akceptovatelnymi podminkami pro odbératele.

Ttietim a poslednim navrhem je faktoring. Tento nastroj muze spolecnosti piinést
nejvice uzitku, avSak je také spojen s nejvysSimi ndklady. Velmi zalezi na zvoleni
konkrétniho modelu, z ptedlozenych kalkulaci vyplyva, Ze by regresni faktoring mohl
pomoci urychlit inkaso ¢asti pohledavek, a bezregresni pomohl ziskat alespon cast
pohledavek od mén¢ bonitnich odbérateli.

Zavérem lze konstatovat, Ze kazdy navrh ma své potencialni pfinosy a naklady.
Je tedy nutné s ohledem na konkrétni situaci a potieby spolecnosti pecliveé zvazit, ktery

je nejvhodné;jsi.
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Piiloha 1: Rozvaha spoleénostiSubterra,as.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek spolecnosti z let 2017-2021)

Subterra, a.s. - Rozvaha (tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021

AKTIVA CELKEM 3842330| 4874969 | 4620981 4435561 | 4482496
B. Dlouhodoby majetek 790 059 847 493 972022 | 1016450 898 560
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 24 169 370 235 363
B. L Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
B. L Ocenitelna prava 24 169 370 235 363
B. I Software 24 169 370 235 363
B. IIL Dlouhodoby hmotny majetek 119 969 177 294 291 770 336 284 345 653
B. II. 1 Pozemky a stavby 1 694 1 694 1 694 1 694 1 694
B. II. 1. Pozemky 1694 1 694 1 694 1 694 1 694
B. II. 2. Hmotné movité véci a jejich soubory 117 739 111 221 160 881 333 258 325017
B. IL. 3. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 501 313 0 0 0
B 1L 5 Poskytnuté'zélohy na dlc_Juhodoby'/ hmotny majetek a nedokonceny 35 64 066 129 195 1332 18 942

dlouhodoby hmotny majetek

B. II. 5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 35 63 627 45 021 1157 15 957
B. IL. 5. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 439 84 174 175 2 985
B. IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 670 066 670 030 679 882 679 931 552 544
B. I 1. Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 3360 3324 1082 1131 202
B. I 3. Podily — podstatny vliv 552 342 552 342 552 342 552 342 552 342
B. IIl. 5. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 114 364 114 364 126 458 126 458 0
C. Obézna aktiva 3021365 3998785| 3625007 3369841 3529830
C. L Zasoby 380 368 277 720 286 670 256 804 191 909
c. L. 1. Material 64 484 6 271 18 515 12 821 24 904
c L 2 Nedokon&ena vyroba a polotovary 315 868 271 102 268 138 243 583 157 932
C. I. & Poskytnuté zalohy na zasoby 16 347 17 400 9073
C. IIL Pohledavky 1882497 | 2551510| 2125047| 2040652 2021077
C. I 1. Dlouhodobé pohledavky 630 566 295 758 717 543 728 508 90 841
C. 1. 1 Pohledavky z obchodnich vztahl 539 668 144 135 629 351 638 383 75 155




C. I. 1. 4 Odlozena danova pohledavka 48 743 66 544 64 324 37 755 0
C. II. 1. 5. Pohledavky — ostatni 42 155 85 079 23 868 52 370 15 686
C. I. 1. 5. 1.|Pohledavky za spolecniky 37 047 85 079 23 868 52 370 15 686
C. . 1. 5. 2.|Dlouhodobé poskytnuté zalohy 5108 0 0 0 0
c. I 2 Kratkodobé pohledavky 1251931 2 255 752 1407 504 1312 144 1930 236
C. I. 2. 1 Pohledavky z obchodnich vztah( 949 940 1932 338 1 062 869 1182 826 1631 275
C. II. 2. 2 Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 103 760 100 320 76 230 48 790 20 202
C. II. 2. 4 Pohledavky — ostatni 198 231 223 094 268 405 80 528 278 759
C. I 2. 4 1.|Pohledavky za spoleniky 112 074 167 723 214 984 18 316 14 252
C. I. 2. 4. 3.|Stat — danové pohledavky 57 947 33931 40 323 47 637 38 528
C. II. 2. 4 4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 11 097 15 996 11 584 13 579 53 731
C. I. 2. 4. 5.|Dohadné ucty aktivni 7 273 1534 1 098 596 72 511
C. II. 2. 4. 6.|Jiné pohledavky 9 840 3910 416 400 99 737
C. 1v. Penézni prostredky 758 500| 1169555| 1213290 1072385| 1316 844
C Iv. 1L PenéZni prostiedky v pokladné 267 491 576 445 552
C. Iv. 2. PenéZni prostfedky na uctech 758 233 1169 064 1212 714 1 071 940 1316 292
D. Casové rozliseni aktiv 30 906 28 691 23 952 49 270 54 106
D. 1. Naklady pristich obdobi 30 906 27 874 22 878 47 942 33 576
D. 3. P¥ijmy piigtich obdobi 0 817 1074 1328 20 530

PASIVA CELKEM 3842330| 4874969| 4620981 | 4435561 4482496
A. Vlastni kapital 1169325| 1262145| 1312069 1265304| 1162752
A. I Zakladni kapital 546 229 546 229 546 229 546 229 546 229
AL 1 Zakladni kapital 546 229 546 229 546 229 546 229 546 229
A. II Azio a kapitalové fondy 85 631 85 594 97 651 97 701 -14 573
A 1L Kapitalové fondy 85 631 85 594 97 651 97 701 -14 573
A 1L 1. Ostatni kapitalové fondy 1463 1463 1463 1463 1463
A 1L 2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl (+/-) 84 168 84 131 96 188 96 238 -16 036
A. III Fondy ze zisku 113 068 113 068 113 068 113 068 113 068
A I 1 Ostatni rezervni fondy 109 246 109 246 109 246 109 246 109 246
A I 2. Statutarni a ostatni fondy 3822 3822 3822 3822 3822
A. 1IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 393 791 384 396 472 255 505 120 508 307




A IV. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 393 791 384 396 472 255 505 120 508 307
A. V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 30 606 132 858 82 866 3 186 9721
B. + C. Cizi zdroje 2604877 | 3599430| 3298549 | 3157 283| 3307 810
B. Rezervy 336 196 392 422 512 708 532 354 624 588
B. 2. Rezerva na dan z prijm0 0 0 28 437 4393 23 566
B. 3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisl 53102 58 898 94 177 116 001 116 000
B. 4. Ostatni rezervy 283 094 333 059 390 094 411 960 485 022
(€ Zavazky 2268681 3207008 2785841 | 2624929 | 2683 222
C. I Dlouhodobé zavazky 582 444 387 786 779 932 821 760 341 451
C L. 4 Zavazky z obchodnich vztaht 539 434 288 221 668 865 666 964 203 240
c. L o9 Zavazky — ostatni 43 010 99 565 111 067 154 796 135 036
C L. 9 1 Zavazky ke spolecnikiim 43 010 68 290 0 0 52
c L 9 3 Jiné zavazky 0 31 275 111 067 154 796 134 984
C. IIL Kratkodobé zavazky 1686237 2819222 2005909 | 1803169| 2341771
C. IL. 2 Zavazky k Gvérovym institucim 15733 20 108 20 082 0 0
c. I 3. Kratkodobé pfijaté zalohy 48 353 104 443 4312 34 054 92 587
C. 1. 4. Zavazky z obchodnich vztahl 1214781 2 286 468 1363 816 1499 734 1935 940
C. II. 6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
C. II. 8. Zavazky ostatni 407 370 408 203 617 699 269 381 313 244
C. II. 8 1 Zavazky ke spolecnikiim 176 875 217 534 316 026 2 551 8 850
C. II. 8. 3 Zavazky k zaméstnanclim 20 099 20 777 25 147 27 682 33716
C. II. 8 4 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 11 306 11 977 13 607 15 056 16 942
C. I. 8. 5. Stat — darflové zavazky a dotace 3 375 3113 31 297 28 220 4 209
C. II. 8. 6. Dohadné Ucty pasivni 191 514 152 331 227 387 168 710 217 452
C. I. 8 7 Jiné zavazky 4201 2 471 4235 27 162 32 075
D. Casové rozliseni pasiv 68 128 13 394 10 363 12974 11934
D. 1. Vydaje pFitich obdobi 16 962 13 394 10 363 12 974 11 934
D. 2. Viynosy pfistich obdobi 51 166 0 0 0 0




Piiloha 2: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Subterra,a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek spolecnosti z let 2017-2021)

Subterra, a.s. — Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
I Trzby za prodej vyrobki a sluZeb 5906599| 4618193| 4239355| 4932337| 6568611
A. Vykonova spotieba 3434193| 3775417 | 3264960 3984199| 5301088
A2 Spotfeba materidlu a energie 2 841 193 3 275 007 2451 271 2 745 984 4 027 572
A 3. Sluzby 593 000 500 410 813 689 1238 215 1273 516
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) 2026 077 38 766 -93 658 127 177 85 651
C. Aktivace (-) -859 -87 -173 -1433 -28
D. Osobni naklady 493 379 576 480 616 053 668 420 757 675
D. 1. Mzdové naklady 357 590 416 252 449 551 489 296 554 201
D. 2. Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 135 789 160 228 166 502 179 124 203 474
D. 2. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 118 698 140 264 147 136 155 790 179 207
D. 2. Ostatni naklady 17 091 19 964 19 366 23 334 24 267
E. L'lpravy hodnot v provozni oblasti -48 337 41 305 113 439 41 695 -85 814
E. 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 25 742 30 277 25 700 34773 41 269
E. 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé 33427 30 277 29 756 34773 41 269
E. 1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — docasné -7 685 0 -4 056 0 0
E. 2 Upravy hodnot zasob -65 810 6 036 96 706 -102 428 -87
E. 3. Upravy hodnot pohledavek -8 269 4992 -8 967 109 350 -126 996
III. Ostatni provozni vynosy 63 033 23 324 16 661 28 437 41 048
. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 3593 952 81 6 852 545
I 2. Trzby z prodaného materialu 4 066 1748 284 2528 5259
. 3. Jiné provozni vynosy 55 374 20 624 16 296 19 057 35 244
F. Ostatni provozni naklady 15 525 104 521 217 619 135 785 144 059
F.o1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 467 0 0 3 122
F.oo2 Prodany material 3 659 1 509 270 2317 5209
F. 3. Dané a poplatky v provozni oblasti 1383 6513 5002 1152 2 009
F. 4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi -41 992 55 761 92 295 43 688 73 060
F. 5. Jiné provozni naklady 52 008 40 738 120 052 88 625 63 659




< Provozni vysledek hospodareni (+/-) 49 654 105 115 137 776 4931 407 028

V. Vynosy z dlouhodobého financniho majetku — podily 41 266 37 102 40 311 50 932 193 582
v. 1L Vynosy z podilli — ovladana nebo ovladajici osoba 41 266 37 102 40 311 50 932 59 833
v. 2 Ostatni vynosy z podil& 0 0 0 0 133 749
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 231 0 0 0 30 074
VL Vynosové Uroky a podobné vynosy 1274 4723 4752 7 029 5273
VI 1 Vynosové Uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 763 4 537 4 383 6 236 4 295
VL. 2. Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 511 186 369 793 978
3. Nakladové Uroky a podobné naklady 5998 1774 2 410 0 413 099
L Nakladové uroky a podobné naklady — ovladana nebo ovladajici osoba 299 0 0 3144 4 056
o2 Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 5 699 1774 2 410 3144 4 056
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 65 446 14 945 20 092 71619 106 541
K. Ostatni finan¢ni naklady 84 913 41 748 58 955 90 535 187 347
< Financni vysledek hospodareni (+/-) 16 844 13 248 3790 35901 -329 180

L Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 66 498 118 363 141 566 40 832 77 848

L. Dan z pFijmu 35 892 -14 495 58 700 37 646 68 127
L1 Daf’ z pijm@ splatna 0 3 305 56 480 11 077 27 197
2. Dan z prijm0 odlozena (+/-) 35 892 -17 800 2220 26 569 40 930

S Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 30 606 132 858 82 866 3 186 9721

S Vysledek hospodareni za tcetni obdobi (+/-) 30 606 132 858 82 866 3 186 9721

. éistv obrat za ucetni obdobi = I. + II. + IIL. + IV. + V. + VI. + VII. 6077618| 4698287 | 4321171| 5090354| 6915 055




Piiloha 3: Piehled o penéznich tocich spoleénostiSubterra,a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek spolecnosti z let 2017-2021)

Subterra, a. s. — Prehled o penéznich tocich (tis. K&) | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021

PenéZni toky z provozni Cinnosti

Ucetni zisk (+) / ztrata (-) z béZné &innosti pred zdanénim 66 498 118 363 141 566 40 832 77 848
A1 Upravy o nepenéZni operace: -135 986 63 025 163 644 24 395 235 198
A. 1. 1. |Odpisy stalych aktiv 33 427 30 277 29 756 34 773 41 269
A. 1. 2. |Zména stavu opravnych polozek a rezerv -123 757 66 789 175 998 50 611 359 076
A. 1. 3. |Zisk (-) / ztrdta (+) z prodeje stalych aktiv -3 651 -952 -82 -6849| -104 098
A. 1. 4. |Vynosy z dividend a podilli na zisku -40 510 -37 102 -40 311 -50 932 -59 832
A. 1. 5. |Vylctované nakladové (+) a vynosové (-) Uroky 4724 -2 949 -2 342 -3 885 -1217
A. 1. 6. |Upravy o ostatni nepenéZni operace -6 219 6 962 625 677 0
Ao Cisty pepéini tqk’z provozni cinnosti pred zdanénim a zménami -69 488 181 388 305 210 65 227 313 046

pracovniho kapitalu
A 2. Zmény stavu nepenéznich slozek pracovniho kapitalu: 523 620 267 924 -223 706 -168 004 203 970
A. 2. 1. |Zména stavu pohledavek a prechodnych Gctl aktiv -355 334 -676 630 345 568 -104 281 52 913
A. 2. 2. |Zména stavu kratkodobych zavazki a prechodnych uctl pasiv -1101 018 847 942 -463 618 -196 017 86 076
A. 2. 3. |Zména stavu zasob 1979 972 96 612 -105 656 132 294 64 981
A xx Cisty penézni tok z provozni innosti pred zdanénim 454 132 449 312 81504 -102777 517 016
A 3. Uroky vyplacené -5 998 -1 774 -2 410 -3 144 -4 056
A 4. Uroky pijaté 1274 4723 4752 7 029 5273
A s Zaplacena dai z pfijmé -1 589 9 398 -743 -38 794 -40 021
A 6 Prijaté podily na zisku 40 510 37 102 40 311 50 932 59 832
A Cisty penézni tok z provozni Cinnosti 488 329 498 761 123 414 -86 754 538 044
B. 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -43 467 -87 748 -58 200 -17 734 -101 247
B. 2. Prijmy z prodeje stalych aktiv 4 349 952 82 6 902 34 294
B. 3. Zapdijcky a Gvéry spriznénym osobam -103 760 3 440 23 465 26 763 -226 632
B *** Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -142 878 -83 356 -34 653 15931| -293585
C. 1L Zména stavu dlouhodobych a kratkodobych zavazk{ -227 442 31 253 0 0 0
c. 2 Zména stavu vlastniho kapitalu: -40 000 -40 000 -45 000 -50 000 0
C. 2. 6. |Vyplacené dividendy [podily na zisku] -40 000 -40 000 -45 000 -50 000 0
C  kkx Cisté penézni toky z finanéni &innosti -267 442 -8 747 -45 000 -50 000 0

VI




Cisté zvySeni / snizeni penéznich prostfedki a penéznich ekvivalenti 78 009 406 658 43761 -120823 244 459

Stav penéznich prostredkii a penéznich ekvivalentii na pocatku roku 664 758 742767 | 1149447 | 1193208 1072385

Stav penéznich prostfedkil a penéZnich ekvivalentii na konci roku 742767 | 1149425| 1193208| 1072385| 1316 844

Priloha 4: Rozvaha spole¢nosti Hochtief CZ, a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek spolecnosti z let 2017-2021)
Hochtief CZ, a.s. - Rozvaha (tis. K¢) 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 3983338 5114799| 5514417| 3896793 | 3679 822
B. Dlouhodoby majetek 297 705 221 834 219 721 192 534 178 541
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 62 873 64 707 66 457 64 943 62723
B. I. 2 Ocenitelna prava 2 588 3732 5901 4 576 2 669
B. I. 2. Software 2 588 5901 5901 4 576 2 669
B L S Poskytnuteé zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a 60 285 60 680 60 405 60355| 60054
nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B. I. 5. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 60 285 60 680 60 405 60 355 60 054
B. IIL Dlouhodoby hmotny majetek 139 525 157 127 153 264 127 591 115 818
B. I 1. Pozemky a stavby 66 893 77 827 73 503 72 279 65 946
B. II. 2 Hmotné movité véci a jejich soubory 49 596 70 546 64 197 51 318 45 440
B. IL Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 2 484 2 299 2 144 1929 1744
B IL 5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a 20 552 6 455 13 450 2 065 2 688
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek

B. IL 5. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 552 6 455 13 450 2 065 2573
C. Obézna aktiva 3673883| 4884682 5289930 3680976 | 3447 224
C. I Zasoby 842954 | 1778480 2254877 355 060 435 489
c L 1 Material 33 064 36 635 76 425 30 616 15 158
c. L 2 Nedokoncena vyroba a polotovary 792 962 1 653 357 2 099 458 245 795 399 357
c. L 3 Vyrobky a zboZi 16 938 88 488 78 994 78 649 20 974
c L 3 Vyrobky 8 502 8 232 975 945 15 789
c. 1L 3 Zbozi 8 346 80 256 78 019 77 704 5185
C. IIL Pohledavky 1711029 1908324 1776619 1542244 | 1314 310

Vil




Cc. II. 1 Dlouhodobé pohledavky 246 801 224 221 260 179 296 704 303 455
C I 1. 1L Pohledavky z obchodnich vztahl 164 226 101 761 93 332 135 889 142 921
C. I. 1. 4 OdloZend darova pohledavka 82 575 122 460 166 847 160 815 160 534
C. IL. 2 Kratkodobé pohledavky 1464228 1684103 1516440| 1245540| 1010855
C I 2. 1 Pohledavky z obchodnich vztaht 1017 717 1415776 1 325 065 1 095 483 777 969
C. I 2. 2 Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 79 647 2 238 90 17 911
C. I 2. 4 Pohledavky — ostatni 366 864 268 325 191 137 149 967 214 975
C. 1. 2. 4. 1.|Pohledavky za spolecniky 404 127 096 105 712 70 159 28 973
C. I. 2. 4. 3.|Stat — danové pohledavky 39 094 32 003 26 467 27 725 20 470
C. 1. 2. 4. 4. |Kratkodobé poskytnuté zalohy 115 615 45 862 29 824 41 004 13 509
C. I 2. 4. 5.|Dohadné Ucty aktivni 121 698 58 934 23915 7 450 149 625
C. I. 2. 4. 6.|Jiné pohledavky 90 163 4 430 5219 3629 2 398
C. 1IV. Penézni prostredky 1119900 1197878| 1258434 | 1783672| 1697 425
C. Iv. L PenéZni prostredky v pokladné 1316 1205 419 206 92
C. Iv. 2 PenéZni prostfedky na uctech 1118 584 1196 673 1258 015 1783466| 1697333
D. Casové rozliseni aktiv 11 750 8 283 4 766 23 283 54 057
D. 1. Naklady pristich obdobi 11 682 7 986 4735 5578 3275
D. 3. PEijmy pitich obdobi 68 297 31 17 705 50 782

PASIVA CELKEM 3983338 5114799| 5514417 | 3896793 | 3679 822
A. Vlastni kapital 1036 725| 1000442 899 223 | 1002 397 973 688
A L Zakladni kapital 350 736 350 736 350 736 350736| 350736
A I 1. Zakladni kapital 350 736 350 736 350 736 350 736 350 736
A. IL AZio a kapitalové fondy 585 - 4022 - 3886 - 985 1311
A IL 2 Kapitalové fondy 585 - 4022 - 3886 - 985 1311
A IL 2. 1. Ostatni kapitalové fondy 585 585 585 585 585
A IL 2. 2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd (+/-) 0 - 4607 - 4471 - 1570 726
A. IIL Fondy ze zisku 81 079 75 792 78 961 3 201 6 407
A 1L 1. Ostatni rezervni fondy 75 792 75 792 75 792 0 4 086
A I 2. Statutdrni a ostatni fondy 5287 4 263 3169 3201 2321
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A IV. Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 574 430 552 024 552 313 559 875 562 576
A V. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 574 430 552 024 552 313 559 875 562 576
A. V. Vysledek hospodareni béZného tcetniho obdobi (+/-) 29 895 21649 - 78901 89 570 52 658
B. + C. Cizi zdroje 2936292 4608986 4608487 2889152 2697 158
B. Rezervy 148 078 205 794 242 033 210 313 315 064
B. 4. Ostatni rezervy 148 078 205 794 242 033 210 313 315 064
(€ Zavazky 2788214 3903192 4366454| 2678839 | 2382094
C. I Dlouhodobé zavazky 230 452 296 125 302 531 545 355 517 015
c. L 3 Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 272 991 272 991
C L 4 Zavazky z obchodnich vztaht 218 676 274 749 237 993 262 879 241 188
C. L o Zavazky — ostatni 11 776 21 376 12 062 9 485 2 836
C L o Zavazky ke spolecnikiim 11776 21 376 12 062 9 485 2 836
C. IL Kratkodobé zavazky 2557762 3607067| 4063923 2133484 | 1865079
C. IL 3. Kratkodobé prijaté zalohy 716 397 1074 061 1995 714 18 687 31 646
C. I 4 Zavazky z obchodnich vztahl 1096 616 1551 696 1196 124 1101 393 1179920
C. IL 6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 36 173 6 651 2 153 2 379 19 287
C. II. 8. Zavazky ostatni 708 576 974 659 869 932 1011 025 634 226
C. II. 8. Zavazky ke spolecnikdm 60 731 284 473 163 745 159 816 65 744
C. IL 8. Zavazky k zaméstnanclim 35 233 37 016 42 383 40 280 40 124
C. IL 8. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 18 063 20 757 22 117 22 407 20776
C. IL Stat — darflové zavazky a dotace 5893 7 139 8 599 16 667 8 956
C. 1 Dohadné ucty pasivni 588 196 625 194 631 046 769 956 496 618
C. 1IL Jiné zavazky 460 80 2 042 1899 2 008
D. Casové rozliseni pasiv 10 321 5371 6 707 5244 8 976
D. 1. Vydaje pristich obdobi 4 485 2216 5737 4 493 1634
D. 2. Vynosy pFidtich obdobi 5836 3 155 970 751 7 342




Priloha 5: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Hochtief CZ, a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle tic¢etnich zavérek spolecnosti z let 2017-2021)

Hochtief CZ, a.s. — Vykaz zisku a ztraty (tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021
I Trzby za prodej vyrobkti a sluzeb 5141585| 5914 258 | 5726 250 | 7 418 184 | 4 845 259
1. Trzby za prodej zbozi 22 284 3184 10 319 967 261
A. Vykonova spotieba 4977950 | 5734705| 5226949 | 4463 017 | 3905 411
A 1. Naklady vynalozené na prodané zbozi 30 250 3 265 11 425 909 188
A 2. Spotifeba materidlu a energie 4478320 4931429| 4618457 3216051 | 2756 945
A 3 Sluzby 489 380 800 011 597 067| 1246057| 1148278
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) - 693410 | - 899892| - 626 078 | 2 227 052 | - 219 194
C. Aktivace (-) - 9858 - 6770| - 12466| - 1180| - 581
D. Osobni naklady 754 518 851 493 920 181 940 265 886 793
D. 1. Mzdové naklady 558 299 628 639 679 164 695 440 654 994
D. 2. Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojiSténi a ostatni naklady 196 219 222 854 241 017 244 825 231 799
D. 2. 1.|Naklady na socialni zabezpeleni a zdravotni pojiSténi 181 161 208 240 227 076 230 794 216 278
D. 2. 2.|Ostatni naklady 15 058 14 614 13 941 14 031 15 521
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 17 089 175 613 271 323 | - 353528 32 755
E. 1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 16 289 16 187 24 575 26 490 29 778
E. 1. 1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé 16 289 20 543 24 607 26 522 30 563
E. 1. 2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — docasné 0| - 4356 - 32 32 785
E. 2. Upravy hodnot zasob 9 449 168 538 185379| - 375103 40 251
E. 3. Upravy hodnot pohledavek 8 649 - 9112 61 369 - 4915| - 37274
IIIL Ostatni provozni vynosy 28 388 117 202 75 888 90 281 104 627
. 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 3.357 12 274 4 140 42 841 5 968
. 2. Trzby z prodaného materialu 5323 5552 1352 25 037 9390
I 3. Jiné provozni vynosy 19 708 99 376 70 396 22 403 89 269
F. Ostatni provozni naklady 78511| 140402 121 267 92688 | 295 261




| Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1570 8 959 478 11 097 794
F. 2 Prodany material 3 557 5467 1257 26 884 9 956
F. 3 Dané a poplatky v provozni oblasti 8 442 10 823 7 883 6172 5874
F. 4 Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 19 624 34 013 35206 - 19713 85 670
F. 5. Jiné provozni naklady 45 318 35 206 34013 68 248 192 967
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 67 257 39093 - 88719 141 118 49 702

V. Vynosy z dlouhodobého financniho majetku — podily 2 004 6 012 0 0 28 390
V. 1 Vynosy z podilli — ovladana nebo ovladajici osoba 2 004 6 012 0 0 28 390
V. 2 Ostatni vynosy z podil 0 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZzené na prodané podily 2 000 31 0 0 101
VI Vynosové uroky a podobné vynosy 1025 250 3479 1636 18 622
VI 1 Vynosové Uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 932 19 360 5 2 469
VI 2 Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 93 231 3119 1631 16 153
3. Nakladové uroky a podobné naklady 1383 2 655 2 362 0 1 506
L Nakladové uroky a podobné naklady — ovlddana nebo ovladajici osoba 432 132 - 68 935 1010
2 Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 431 2523 2 430 935 1010
VII. Ostatni financni vynosy 16 208 3951 1491 10 319 12 113
K. Ostatni finan¢ni naklady 52 702 32 843 26 656 34 928 40 439
* Financni vysledek hospodareni (+/-) - 37280| - 25316| - 24048| - 23908 16 069

*ok Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 29 977 13777 | - 112767 117 210 65 771

L. Dan z pFijmd 82 - 7872 - 33866 27 640 13 113
L1 Dan z pfijm0 splatna 8 889 31972 10 649 10 941 9 684
L. 2. Dan z pfijmt odlozena (+/-) - 8807| - 39844| - 44515 16 699 3429
* Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 29 895 21649| - 78901 89 570 52 658
*xx | Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 29.895 21649| - 78901 89 570 52 658

* Cisty obrat za Géetni obdobi = I. + II. + IIL. + IV. + V. + VL. + VII. | 5211494 | 6 044 857 | 5817 427 | 7 521 387 | 5 009 272
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Priloha 6: Rozvaha spole¢nosti Colas CZ, a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek spole¢nosti z let 2017-2021)

Colas CZ, a.s. — Rozvaha (tis. K<) 2017 2018 2019 2020 2021

AKTIVA CELKEM 2 630 490 2 392 098 2 652 952 3003471 3 972 882
B. Dlouhodoby majetek 1 054 657 1172553 1191968 1492 054 1535 362
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 196 492 198 225 194 351 192 598 189 950
B. L Ocenitelna prava 193 975 195 318 194 351 191 982 188 847
B. I Software 216 2 887 3363 2 629 1361
B. L Ostatni ocenitelnd prava 193 759 192 431 190 988 189 353 187 486
B L Poskytnuvté z,éllohy na dIo,uhodoby'/ n,e:hmgtny majetek a 2517 2907 0 616 1103

nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
B. L Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 2517 2 907 0 616 1103
B. IL Dlouhodoby hmotny majetek 857 637 973 800 997 089 977 525 1017 080
B. IIL Pozemky a stavby 321 383 323 221 331114 389 827 425 372
B. IL Hmotné movité véci a jejich soubory 413 222 440 427 457 423 392 528 416 245
Poskytnuté zalohy na dlouh vy hmotny majetek

B. IL ngzo’l’(to:gsnyaé’loﬁh iy dg;’;hﬁfoot% ma;?;tg’k ajetek a 129 051 213 031 208 552 195 170 175 463
B. IL Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 129 051 82 246 61 973 58 756 66 778
B. IL Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 146 579 146 579 136 414 108 685
B. III Dlouhodoby financni majetek 528 528 528 321931 328 332
B. IIL Podily — ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 0 321 403 321 403
B. IIL Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 528 528 528 528 528
B. IIL ZapUjcky a Gvéry — ostatni 0 0 0 0 6 401
C. Obézna aktiva 1 566 355 1210941 1447 963 1496 791 2419716
C. IL Zasoby 152 919 261 615 292 450 220 628 735 443
C. L Material 34 354 40 696 44 843 51 309 118 185
C. L Nedokoncena vyroba a polotovary 68 096 149 556 119 049 75933 540 703
C. L Vyrobky a zboZi 50 469 71 363 128 558 93 386 76 555
C. IIL Pohledavky 1 247 992 818 845 962 413 977 691 1 353 862
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c IL 1 Dlouhodobé pohledavky 54 938 66 263 85 239 136 475 66 090
C I 1. 1L Pohledavky z obchodnich vztahd 28 105 38 333 45 905 111 782 48 805
C. IL 1. 4 Odlozena danova pohledavka 26 813 27 925 39 334 24 688 17 280
C. II. 2. Kratkodobé pohledavky 1193 054 752 582 877 174 841 216 1287772
C IL 2. 1 Pohledavky z obchodnich vztah( 593 611 464 541 606 317 531 735 923 325
C. I 2. 2 Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 500 700 250 00 250 00 235 000 270 000
C. IL 2. 4 Pohledavky — ostatni 98 743 38 041 20 857 74 481 94 447
C. IL 2. 4. 1.|Pohledavky za spolecniky 7 983 0 1182 0
C. I. 2. 4. 3.|Stat — danové pohledavky 82 479 20 544 0 29 472 14.794
C. 1. 2. 4. 4.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 6 522 7 823 17 390 17 876 62 433
C. 1. 2. 4. 5. |Dohadné Ucty aktivni 493 870 1925 24 101 1376
C. I. 2. 4. 6.|Jiné pohledavky 1266 8 804 1542 1 850 15 844
C. 1v. Penézni prostiedky 165 444 130 481 193 100 298 472 330 411
C. Iv. 1 Penézni prostredky v pokladné 51 74 29 43 30
C. Iv. 2 Penézni prostfedky na uctech 165 393 130 407 193 071 298 429 330 381
D. Casové rozliSeni aktiv 9 478 8 604 13 021 14 626 17 804
D. 1. Naklady pristich obdobi 9 388 8 593 13 021 14 626 17 563
D. 3. Prijmy pfristich obdobi 90 11 0 0 241

PASIVA CELKEM 2 630 490 2 392 098 2 652 952 3003471 3 972 882
A. Vlastni kapital 1177 319 1114582 1 255 336 1 084 464 1 348 979
A L Zakladni kapital 467 666 467 666 467 666 467 666 467 666
A I 1L Zakladni kapital 467 666 467 666 467 666 467 666 467 666
A. IL AZio a kapitalové fondy 305 291 305 291 305 291 305 291 319 368
A 1L 1. AZio 25 050 25 050 25 050 25 050 25 050
A I 2. Kapitalové fondy 280 241 280 241 280 241 280 241 294 318
A IL 2. L Ostatni kapitalové fondy 280 241 280 241 280 241 280 241 280 241
A IL 2. 2. Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk{ (+/-) 0 0 0 0 14 077
A. IIL Fondy ze zisku 42 535 42 535 42535 57 777 57 777
A I 1. Ostatni rezervni fondy 42 535 42 535 42 535 57 777 57 777
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A IV, Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 263 707 237 181 245 637 338 682 218 187
A V. 1 Nerozdéleny zisk minulych let 263 707 237 181 245 637 338 682 218 187
A V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 98 120 61 909 194 207 - 84952 285 981
B. + C. Cizi zdroje 1435 321 1 261 897 1 370 887 1 864 490 2 623 257
B. Rezervy 292 485 370 123 383 819 431 556 387 291
B. 2. Rezerva na dan z pfijmd 11 226 31.571 0 18 766
B. 3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisd 49 032 50 526 52 057 53 551 55 194
B. 4. Ostatni rezervy 243 453 308 371 300 191 378 005 313 331
(& Zavazky 1142 836 891 774 987 068 1432934 2 235 966
C. I Dlouhodobé zavazky 22 227 29 411 28 241 303 303 304 390
C L 2 Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 226 667 181 334
C L 4 Zavazky z obchodnich vztaht 22 227 29 411 28 241 44 636 107 056
c. L o Zavazky — ostatni 0 0 0 32 000 16 000
C. L 9 1 Zavazky ke spolecnikdm 0 0 0 32000 16 000
C. IL Kratkodobé zavazky 1120609 862 363 958827| 1129631 1931576
C. 1L 2 Zavazky k Gvérovym institucim 0 0 0 45 333 45 333
C. I. 3. Kratkodobé pfijaté zalohy 200 723 41 905 218 840 179 009 228 922
C. I 4 Zavazky z obchodnich vztah( 715 065 563 907 400 783 416 305 1 065 600
C. I. 6. Zavazky — ovladana nebo ovladaijici osoba 0 0 0 0 45 500
C. I. 8. Zavazky ostatni 204 821 256 551 339 204 488 984 546 221
C. II. 8 1. Zavazky ke spolecnikdm 23117 0 0 191 175
C. 1. 8 3. Zéavazky k zaméstnanclim 49 043 57 933 66 786 75 706 96 020
C. II. 8 4 Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 30 158 35 556 41714 47 454 55 835
C. II. 8 5. Stat — danové zavazky a dotace 14 054 16 299 21776 21 743 19 140
C. I 8. 6. Dohadné ucty pasivni 87 413 115 273 206 884 325 503 356 106
C. II. 8 7. Jiné zavazky 1036 31 490 2 044 18 387 18 945
D. Casové rozliseni pasiv 17 850 15 619 26 729 54 517 646
D. 1. Vydaje pristich obdobi 384 384 436 556 0
D. 2. Vynosy pFigtich obdobi 17 466 15 235 26 293 53 961 646
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Priloha 7: Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Colas CZ, a.s.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek spolecnosti z let 2017-2021)

Colas CZ, a.s. — Vykaz zisku a ztraty (tis. K&) 2017 2018 2019 2020 2021
I Trzby za prodej vyrobki a sluZzeb 4 256 450| 4766 780 | 4972 249 | 5 215 394 | 5934 700
1L Trzby za prodej zbozi 13 838 10 497 10 681 52 116 8 476
A. Vykonova spotreba 3553616 3945621 | 3892031 | 4 185272 | 5034 973
A 1. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 11 495 8 378 8 790 48 037 6 328
A 2. Spotfeba materidlu a energie 1358646 1579964| 1448448| 1513928| 1904022
A. 3. Sluzby 2183475 2357279 2434793 2623307 3124623
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) - 46177 |- 109 265| - 13 896 30 137 | - 477 823
C. Aktivace (-) - 24898| - 30471| - 72430| - 51024 - 31716
D. Osobni naklady 615 625 706 899 757 117 849 396 940 363
D. 1. Mzdové naklady 452 267 519 972 548 800 617 402 684 495
D. 2. Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 163 358 186 927 208 317 231 994 255 868
D. 2. 1.|Naklady na socialni zabezpeleni a zdravotni pojisténi 154 186 177 782 194 596 205 976 227 483
D. 2. 2.|Ostatni naklady 9172 9 145 13 721 26 018 28 385
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 119 898 130 938 154 508 175 807 141 209
E. 1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 109 913 130 303 152 192 147 714 151 477
E. 1. 1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — trvalé 110 112 132 702 152 857 148 097 150 960
E. 1. 2.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku — docasné 199, - 2399 - 665 - 383 517
E. 2. Upravy hodnot zasob 1949 6 384 16 783 21 353 29 989
E. 3. Upravy hodnot pohledavek 8 036 - 5749 - 14467 6740 - 40257
III. Ostatni provozni vynosy 69 372| 141743 56 254 43539 118921
I 1. Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 2133 7 916 9 443 53 543
. 2. Trzby z prodaného materialu 10 647 13 619 14 780 17 877 12 739
L. 3. Jiné provozni vynosy 56 592 120 208 30 036 16 219 52 639
F. Ostatni provozni naklady - 7334 182007 70 269 | 164 838 88 123
F. 1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 46 2279 240 5179 26 723
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F.2 Prodany material 4 982 21915 3362 14 798 5185
F. 3. Dané a poplatky v provozni oblasti 12 477 13 561 15 760 14 927 13 358
F. 4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi - 90 424 66412 - 7903 69 129| - 63031
F. 5. Jiné provozni naklady 65 585 77 840 58 810 60 805 105 888
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 128 930 93 291 251585 | - 43 377 366 968

VI Vynosové uroky a podobné vynosy 483 152 282 177 126
VI 1 Vynosové Uroky a podobné vynosy — ovladana nebo ovladajici osoba 0 88 282 0 0
VI 2 Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 212 64 0 177 126
3. Nakladové uroky a podobné naklady 271 3287 8 181 6 028 7 445
3.1 Nakladové uroky a podobné naklady — ovladana nebo ovladajici osoba 407 0 0 3501 546
2 Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 407 3287 8 181 2527 6 899
VIL. Ostatni finan¢ni vynosy 1107 2 557 2021 7 275 13 964
K. Ostatni financni naklady 7 537 9902 11 522 14 200 13772
* Financni vysledek hospodaieni (+/-) - 6354 - 10480| - 17400| - 12776| - 7127

*k Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 122 576 82811| 234185| - 56 153| 359841

L. Dan z pFijmi 24 456 20 902 39 978 28 799 73 860
L1 Dan z pfijm0 splatna 5829 22 014 51 387 14 154 66 452
L. 2 Dan z pfijmt odlozena (+/-) 18627| - 1112 - 11409 14 645 7 408
*k Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 98 120 61909 194207| - 84952 285981
xxx | Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) 98 120 61909 194207| - 84952 285981

* Cisty obrat za Gcetni obdobi = I. + IL. + IIL. + IV. + V. + VL. + VII. | 4341 250| 4921729 | 5041487 | 5318 501 | 6 076 187
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