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KOMPLEXNI ANALYZA A PREDIKCE
VYVOJE STAVEBNICTVI NA ZAKLADE,
FINANCNI ANALYZY PRUMERNEHO
STAVEBNIHO PODNIKU

COMPREHENSIVE ANALYSIS AND DEVELOPMENT PREDICTION OF THE
CONSTRUCTION INDUSTRY BASED ON FINANCIAL ANALYSIS OF AVERAGE
CONSTRUCTION COMPANY

Simona Haskoval

Autorka ptisobi jako akademicky pracovnik — odborny asistent — na Ustavu znalectvi a
ocefiovani Vysoké $koly technické a ekonomické v Ceskych Budgjovicich. Ve svém vyzkumu
se vénuje podnikové ekonomice a managementu, mikroekonomii, konkrétné naptiklad
tématiim jako je hodnoceni podnikatelského prostiedi, manaZerské optimalizaéni problémy,
intelektualni potencial manazert, logistice skladovych zasob a v posledni dobé také metodam
komplexniho hodnoceni podniku a investicnimu rozhodovani.

The author appears to be an academic staff — assistant professor — working for the School of
Expertness and Valuation in Institute of Technology and Business in Ceské Budgjovice. In
her research, she focuses on corporate management and economics, microeconomics,
specifically on topics such as evaluation of business environment, manager’s optimization
problems and intellectual potential, inventory’s logistics. Lately she has also been focusing on
comprehensive evaluation of the company and investment decisions making.

Abstract

In the Czech Republic, construction is one of the most extensive business fields, which
significantly contributes to the country’s economy. Today’s construction companies have a
broad variety of methods, which are able to evaluate their financial health or to predict future
development. So called financial analysis is the mostly used method. It represents the
fundamental source of information about the financial health and furthermore about economic
outcomes. At the same time, it creates a precondition for company’s future steps in finances.
Aim of this article is to determine, whether is it possible to define an average construction
company, whose background data could be used to analyze current state and to predict the
future of constructing in the Czech Republic. The research is based on a collection of data
including financial statements of all construction companies in the Czech Republic in years

1 Adresa pracovi§té: Ing. Simona Haskova, Ph.D., Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka 3kola technicka
a ekonomicka v Ceskych Budé&jovicich, Okruzni 517/10, 370 01 Ceské Budgjovice, Czech Republic
E-mail: haskova@mail.vstecb.cz
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2011-2015. An average business is defined by weighed arithmetic average of each of
company’s financial statement. Company’s financial state and its predicted development are
based on the financial analysis.

Key words: company evaluation, financial analysis, construction industry, prediction

Abstrakt

Stavebnictvi patéi v Ceské republice mezi nejrozsitengjsi obory v podnikatelském prostiedi,
kter¢ se vyrazn€ podili na ekonomice statu. V dneSni dob& maji stavebni spolecnosti
k dispozici fadu metod, pomoci nichz mohou posoudit své finan¢ni zdravi ¢i predikovat
budouci vyvoj. Nejéastéji je vyuzivana tzv. finan¢ni analyza, kterd predstavuje zakladni zdroj
informaci pravé o stavu finan¢niho zdravi, respektive o hospodarskych vysledcich a zaroven
vytvari predpoklad pro budouci rozhodovani o finan¢ni strance podniku. Cilem tohoto ¢lanku
je zjistit, zda je mozné definovat primérnou stavebni spolecnost, jejiz podkladova data by
mohla byt pouzita k analyze sou¢asného stavu stavebnictvi v Ceské republice a predpovedst
jeho budouci vyvoj. Prizkum vychéazi z datového souboru obsahujiciho financ¢ni vykazy
viech stavebnich spole¢nosti v CR za roky 2011-2015. Primémy podnik je uréen pomoci
vazeného aritmetického priméru jednotlivych polozek ucetnich zavérek vsech podnikii. Na
zaklad¢ financni analyzy je urcena financni situace prumérné spolecnosti a je predikovan jeji
VYVOj.

Kli¢ova slova: hodnoceni podniku, finan¢ni analyza, stavebni pramysl, predikce

Uvod

Termin finan¢ni zdravi podniku oznacuje schopnost spolecnosti zachovat rovnovéhu pfi
neustdle se ménicich podminkach prostiedi firmy. Pokud tedy mluvime o finanénim zdravi
spolec¢nosti, znamena to, ze firma je schopna udrzet vlastni existenci a zhodnotit vlozeny
kapital v rozsahu, ktery je vyzadovan akcionafi (Ferancova a Sabolova, 2015). Pro kazdy
podnik je dualezité udrZzovat a neustale hodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti. K tomu firmam
slouzi fada metod, pomoci nichZ lze analyzovat potencialni rizika napt. makroekonomicka,
operacni, designova, finan¢ni atd. Jednim ze zpiisobll, jak tedy kontrolovat finanéni zdravi
spolecnosti, a tim analyzovat potencialni rizika vyplyvajici z finanéni situace spole€nosti, je
finan¢ni analyza (Vochozka, 2016). Dle Kicové a Kramarové (2013) jsou vysledky finan¢ni
analyzy pro firmy velmi vyznamné, vzhledem k tomu, Ze pfedstavuji firmu a jeji obchodni
uspéch svym stavajicim i1 potencionalnim obchodnim partnerim. Cilem tohoto piispévku je
urCit financni charakteristiky praimérné stavebni spole¢nosti, komplexné analyzovat tyto
spole¢nosti a predikovat potencial stavebniho odvétvi v Ceské republice.

Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza mé dlouhou tradici v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Dle Robu a
Istrate (2015) se vysoké kvality finan¢ni analyzy dosahuje prostiednictvim ekonomickych a
finan¢nich ukazatell, které predstavuji zékladni nastroje této analyzy a které jsou ovlivnény
pravidly pouzivanymi ve finanénim vykaznictvi. Tyto ukazatele jsou dileZité nejen pro
samotnou spole¢nost, ale také pro bankovni ufedniky, kteti poskytuji pozadovany uvér, nebo
akcionaiim, kteti se pfedevSim zajimaji o dividendové vynosy (Skalicky a Puchyt, 2016).
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Caruntu a Lapadusi (2011) zminuji, ze je velmi dilezité, aby analyza byla velice peclivé
zpracovana a opirala se o vymezena pravidla, jelikoz jeji iprava je regulovand statem.
Vochozka, Rowland a Vrbka (2016) konstatuji, ze finan¢ni analyza je slozena z vykazu, které
tvofi rozvahu, vykaz zisku a ztrat, prilohy ucetni zavérky, tidaje z manazerského ucetnictvi,
piedpovédi vyvoje, podnikové statistiky a ostatni potfebné dokumenty. Ucetni zavérka
poskytuje velké mnozstvi idaji souvisejicich s financnim stavem podniku. Tyto tdaje jsou
pak zjednoduSeny prostfednictvim analyzy financnich ukazateli s cilem pochopit a
analyzovat vykon a finan¢ni situaci spolecnosti (Emin aj., 2007).

Vyhoda finan¢ni analyzy spoc¢iva v posuzovani zivotaschopnosti a ziskovosti spolecnosti.
Prostfednictvim této analyzy je tady mozné ziskat udaje vztahujici se nejen k celkové situaci
podniku, ale i data, ktera nam urci, zda nakupovat ¢i vyrabét takovy produkt, zda mit ve
vlastnictvi stroje pro svou vyrobu nebo je pronajimat a samoziejmé poskytuje i dilezité
informace o rozhodovani v oblasti investic ¢i ivérech (Andekina a Rakhmetova, 2013).

Dle Garcia-Gallego a Mures-Quintana (2011) se predikce podnikani ¢i predikce finanéni
situace podniku stala ddlezitym tématem v podnikové finan¢ni literatuie a bylo jiz
vypracovano mnoho studii, které pouzivaly fadu statistickych metod pro prediktivni
ucely. Tento ¢lanek je zaméten konkrétné na absolutni a pomérové ukazatele financni analyzy
a na nastroje komplexniho hodnoceni podniku, pfedev§im na bonitni a bankrotni modely a
metody méteni ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Zainudin a Hashim (2016) uvadi, ze mezi nejCastéji pouzivané techniky finan¢ni analyzy patii
analyza pomérovych ukazatell. Ta vychazi zejména z informaci, které firm¢ pfinasi Gcetni
vykazy. K pomérovym ukazateliim patii ukazatele ziskovosti, likvidity, aktivity, zadluzenosti
a kapitalového trhu.

Absolutni neboli stavové ukazatele definuje Podviezka a Podvezka (2014). Tyto ukazatele
vychazeji z hodnoceni dat individualnich slozek ucetnich vykazd. Avsak tato metoda nelze
matematicky zpracovat. Podle Roch, Sternburgh a Caputo (2007) 1ze absolutni ukazatele d¢lit
na stavové (poskytuji informace o stavu k ur¢itému Casu) a tokové (vyjadiuji objem za urcité
obdobi) ukazatele.

Linna a Jaakkola (2010) uvadi, Ze prostfednictvim procesu hodnoceni spolecnosti 1ze objevit
nejen silné a slabé stranky, pfileZitosti a hrozby, ale je mozné zjistit jak je firma v trZznim
prostfedi uspéSnd oproti svym konkurentim. Dale zminuji, Zze pro celkové zhodnoceni
finan¢ni situace podniku lze uplatnit bonitni a bankrotni modely.

Staveni priamysl

Tento ¢lanek se zabyva budoucim vyvojem stavebniho odvétvi na zékladé finan¢ni analyzy
stavebniho podniku, a proto je dulezité se o stavebnim priimyslu kratce zminit.

Dle Chan a Owusu (2017) je stavebni primysl sektor narodniho hospodafstvi, ktery se zabyva
pfipravou pozemkl a vystavbou, Gpravou a opravami budov, staveb a jinych nemovitosti.
Stavebni pramysl je tedy hospodaisky obor, jenZ umoziiuje plnit pro spolec¢nost fadu funkci
jako naptiklad socidlni funkce (sport, zdravotnictvi, bydleni, apod.), energetika, doprava,
zemédélska a priimyslova vyroba, apod. (Du, Li a Bai, 2017).

Co se tyCe odliSnosti ve stavebnictvi a jiném prumyslu, je mozné konstatovat, Ze stavebnictvi
V porovnani s jinym primyslem je vystaveno ptisobeni klimatickych vlivli, pracovisté jsou
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pohybliva, charakter vyroby je individualni. Charakteristicky je také neustdlou zménou v
zameéstnani ¢i kolisanim zaméstnanct apod. (Adinoya a Nor ainaf, 2015).

Stavebnictvi ma sva specifika pfedev§im v naroc¢nosti na kapital, mimotadnosti pozadavkd,
individualnosti, manualni narocnosti a vyznacuje se téz unikatnosti a znacnou sloZitosti
vytvofenych smluv (Naderpajouh, 2016). Vochozka a Stehel (2012) porovnavaji stavebni
prumysl naptiklad s primyslem zpracovatelskym. Uvadi, Ze zde je mozné sledovat znacné
odliSnosti. Pracovni proces ve zpracovatelském primyslu je realizovan zejména
v primyslovych zdvodech, avsak pro stavebni priimysl je pracovistém docasné misto vyroby,
tedy staveniSté. Stavby se nedaji pfemistit, jelikoz jsou pevné spojeny se zemi, avSak vyroba
zpracovatelského primyslu se mize uskutectiovat casteéné¢ i v jinych pramyslovych
podnicich, nekdy i v jinych zemich. Obrovské rozméry a velkd hmotnost staveb neumoziiuje
realizovat vyrobu jinde, proto je téméf vzdy individudlni.

Metodika
Data pro analyzu budou pochédzet z databaze Albertina. Jedna se o data o stavebnich
podnicich ze sekce ,,F*“ odvétvoveé klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ NACE. Konkrétné
budou pouzita data z téchto skupin a podskupin:
e 41: Vystavba budov,
o 41.1: Developerska ¢innost,
o 41.2: Vystavba bytovych a nebytovych budov,
e 42: InZenyrské stavitelstvi,
o 42.1: Vystavba silnic a zeleznic,
o 42.2: Vystavba inZenyrskych siti,
o 42.9: Vystavba ostatnich staveb,
e 43: Specializované stavebni ¢innosti,
o 43.1: Demolice a pfiprava staveniste,
o 43.2: Elektroinstalacni, instalatérské a ostatni stavebné& instala¢ni prace,
o 43.3: Kompleta¢ni a dokoncovaci prace,
o 43.9: Ostatni specializované stavebni ¢innosti.
Pro analyzu je zapotiebi Casova fada péti po sobé jdoucich hospodarskych rokl. Pocet
podniki tak bude pro jednotlivé roky analyzy nasledujici:
e rok 2011: 4550,
e rok 2012: 4617,
e rok 2013: 4661,
o 1ok 2014: 4474,
e rok 2015: 3241.
Pro analyzu budou zapotiebi vykazy financni zavérky, konkrétné rozvahy a vykazy ziski a
ztrat vSech uvedenych podnikidl. Financni charakteristiky primérmych podniki uréime
prumérem hodnot uvedenych v jednotlivych polozkéach vSech zkoumanych podnikli v daném
roce. Primérna hodnota se samoziejmé muize jevit jako nevhodna. Je to samoziejmé dano tim,
ze obecné mohou extrémni hodnoty na obou poélech skaly vychylit vysledek na jednu, ¢i
druhou stranu. Casto se pak pouziva bud’ nékterd z modifikaci priméru (napiiklad primér
harmonizovany) nebo modus, ¢i median. AvSak v tomto piipade to neni zcela nutné. Soubor
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vykazuje pomérn¢ velké mnozstvi dat. V kazdém roce jsou k dispozici vykazy vice nez 3200
stavebnich podnikii (v letech 2011 az 2014 mame k dispozici dokonce udaje vzdy o vice nez
4400 podnicich). Diky tomuto poctu lze ptedpokladat, Zze extrémni hodnoty budou existovat
na obou strandch $kaly a ze jejich Cetnost vyznamné neovlivni vysledek.
Jakmile budou ziskany finan¢ni vykazy primérého stavebniho podniku v CR, bude
provedena analyza majici za cil zhodnotit finan¢ni zdravi takového podniku a urcit tak jeho
potencial do dalSich let.
Konkrétné bude provedena analyza absolutnich ukazatell, analyza pomérovych ukazatelii a
budou zapojeny rovnéz metody komplexniho hodnoceni podniku.
Analyza absolutnich ukazatelti bude zkoumat vyvoj vybranych veli¢in v ¢ase a/nebo strukturu
Vv Case. V piipad¢ rozvahy bude podrobena analyze predev§im bilan¢ni suma. Bude zasadni
jeji pohyb nahoru, ¢i dolii a kone¢ny trend. Dale bude zkoumana struktura aktiv a pasiv
Vv Casovém useku let 2011 az 2015.
Vykaz ziskl a ztrat bude analyzovan z pohledu vyvoje pfidané hodnoty v ¢ase. Dale pak bude
vhodné zkoumat strukturu zisku podniku (jak je tvofen provozni, finanéni a mimotfadny
hospodaisky vysledek).
Nasledovat budou pomérové ukazatele, konkrétné:
1. Ukazatele rentability:
a. ROA (Rentabilita celkovych aktiv = Zisk pted uroky a zdanénim/Aktiva),
b. ROS 1 (Rentabilita trzeb = Zisk pfed troky a zdanénim/Trzby),
c. ROCE (Rentabilita investovan¢ho kapitalu = Zisk pted Uroky a
zdanénim/Vlastni kapital + Dlouhodoby dluh),
ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu = Zisk po zdanéni/Vlastni kapital),
ROS 2 (Rentabilita trzeb = Zisk po zdanéni/Trzby),
Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji = Cash flow/Vlastni kapital,
Mzdovéa naroc¢nost trzeb | = Mzdy/Trzby,
h. Mzdova naro¢nost trzeb I1 = Osobni naklady/Trzby.
2. Ukazatele aktivity:
a. Obrat aktiv = Trzby/Aktiva,
Obrat zasob = Trzby/Zasoby,
Doba obratu aktiv = Aktiva/(Trzby/360),
Doba obratu zasob = Zasoby/(Trzby/360),
Doba inkasa pohleddvek = Pohledavky/(Trzby/360),
f. Doba splatnosti kratkodobé zavazku = Kratkodobé zavazky/(Trzby/360),
3. Ukazatele zadluzenosti:
a. Equity Ratio = Vlastni kapital/Aktiva,
Debt Ratio I. = Dluh/Aktiva,
Debt Ratio II. = ((Dluh + Ostatni pasiva)/Aktiva,
Debt Equity Ratio = Dluh/Vlastni kapital,
Urokové kryti I. = Zisk pted troky a zdanénim/Uroky),
Urokové kryti II. = ((Zisk pfed troky a zdanénim + Odpisy)/Uroky),
g. Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360),
4. Ukazatele likvidity:

@ oo

® a0 o

o o0 o

17 http://www.mladaveda.sk



® o0 o

f.

g.

Miada veda
i Vol. 5 (9), pp. 13-32
Young Science 0l.5(9), pp

Cisty pracovni kapital, NET Working Capital = (Obé&zna aktiva — Kratkodobé
zavazky),

Pracovni kapital na aktiva = ((Obézna aktiva - Kratkodobé zavazky)/Aktiva),
Ukazatel kapitalizace = (Dlouhodoby majetek/Dlouhodoby kapital),

Celkova likvidita = (Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky),

Bézna likvidita = ((Kratkodobé pohledavky + Financéni majetek)/Kratkodobé
zavazky),

Penézni likvidita = (Finan¢ni majetek/Kratkodobé zavazky),

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl = (Kratkodobé zavazky/(Trzby/360)).

V ramci metod komplexniho hodnoceni podniku budou vyuzity:
1. Bankrotni a bonitni modely:

a.

® o0 o

f.

Altmanovy indexy, konkrétné pro firmy obchodovatelné na finan¢nich trzich,
firmy neobchodovatelné na financnich trzich, modifikace vhodna pro ceské
podniky,

Indexy manZelii Neumaierovych, tj. IN 95, IN 99, IN 01, IN 05,

TaflerGv index,

Griinwalduv index,

Rychly Kralicktiv test (ptivodni i modifikovany),

Index bonity,

2. Ekonomicka ptidanad hodnota (EVA Equity, EVA Entity).

Vysledky
S ohledem na metodiku byla jako prvni provedena analyza absolutnich ukazateld, konkrétné
jednotlivych polozek rozvahy. Tabulka ¢islo 1 nabizi zkracenou verzi rozvahy, konkrétné
aktiv, primérného podniku (dale uz jen AC). Jen pro informaci uvadime, Ze vsSechny
absolutni udaje jsou v tis. K¢.

AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 137998 | 149399 | 145609 | 150519 | 172896
A POHLEDI,&VKY ZA UPSANY 43 61 22 21 8

VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 101238 | 116923 | 110216 | 114483 | 134375
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1357 1239 1156 1173 756
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 90558 | 70924 | 67610 | 69577 | 56957
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 4780 2 247 3506 3926 3188
C. OBEZNA AKTIVA 29425 | 27926 29711 | 29839 | 33544
C.l. | Zasoby 1750 1426 1362 1365 1268
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 709 604 471 575 347
18 http://www.mladaveda.sk
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C.1II. | Kratkodobé pohledavky 19 304 17 875 18 668 17 399 18 627
C.IV. | Finan¢ni majetek 7 663 8021 9210 10 499 13 301
D. OSTATNI AKTIVA - ptechodné téty 1155 1004 997 1078 1024
aktiv
D.l. Casové rozligeni 1155 1004 997 1078 1024

Tabulka 1 — Zkracena verze rozvahy AC - aktiva

Zdroj: Autor

Tabulka ¢islo 2 predstavuje zkracenou verzi rozvahy, konkrétné zdroje kryti — pasiva AC.

PASIVA 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 137998 | 149399 | 14560 | 150519 | 172896
A. VLASTNI KAPITAL 72125 82497 | 79 943 74 455 82091
Al Zakladni kapital 53 140 41774 | 41859 36 566 31188
Al | Kapitalové fondy 15 247 10770 | 11207 11 308 15536
AL | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 3033 2797 2984 2501 2744
A.V. | Hospodaisky vysledek minulych let 3403 4016 3771 3766 3799
AV. | Vysledek hospodafeni bézného ti¢etniho -2 699 23140 | 20126 20 315 28 824

obdobi (+/-)
B. CIZi ZDROJE 64 592 66 044 | 64812 75171 89 921
B.L Rezervy 1956 1950 1738 1844 1906
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 15 661 11438 | 10306 16 028 10 006
B.III. | Kratkodobé zavazky 25681 25792 | 25811 26 454 27 609
B.IV. | Bankovni avéry a vypomoci 21294 26864 | 26958 30 844 50 400
C. OSTATNI PASIVA - piechodné ticty 1281 858 850 893 884

pasiv
C.l Casové rozliseni 1281 858 850 893 884

Tabulka 2 — Zkracena verze rozvahy AC - pasiva

Zdroj: Autor

Zkracené vykazy, a vibec analyza absolutnich ukazateli, nam charakterizuje analyzovany
podnik. Veskeré finan¢ni udaje v textu jsou a budou uvadeny v tisicich CZK. Jedna se o velky
podnik s dlouhodobym majetkem piesahujicim v roce 2015134 mil. CZK. Obézna aktiva tvofi
ve stejném roce 33,5 mil. CZK, z toho pak pohledavky tvoii 19 mil. CZK. Co se tyka zdroji
financovani, vlastni kapital v roce 2015 piesahuje 82 mil. CZK. Cizi zdroje pak tvoii vice nez
50 % celkovych zdroju financovani podniku, konkrétné témet 90 mil. CZK. Ze ziskanych dat
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je patrné, Ze se objem aktiv a pasiv podniku vyrazné vzrostl. To demonstruje samotny vyvoj
bilan¢ni sumy podniku, ktery je znazornén na grafu ¢islo 1.
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2011 2012 2013 2014 2015
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Graf 1 — Vyvoj bilanéni sumy AC
Zdroj: Autor

Z grafu ¢. 2 je mozné vycist pohyb dlouhodobého majetku a obéznych aktiv v letech 2011-
2015. Objem ostatnich aktiv je ve vSech letech minimalni.
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Graf 2 — Struktura aktiv AC v jednotlivych letech
Zdroj: Autor

Graf doklada shodnou smérnici kiivek objemu celkovych aktiv a dlouhodobého majetku.
Objem ostatnich aktiv se s ohledem na jeho podil na celkovych aktivech v podstaté neméni.
Stejné tak dochdzi k minimalni zméné v objemu obéznych aktiv, kde na jedné stran¢ rostl
objem kratkodobého financniho majetku, pficemz ostatni polozky obéZného majetku spise
mirné klesaly. Zajimavé samoziejmé je, Ze objem pohleddvek se mirné snizil pfi soucasném
ristu vykonu podniki a pii poklesu celkovych zavazkii z obchodnich stykit AC. To znamena,
ze se podniku dafi vyznamné 1épe vymahat své pohledavky. Samoziejmé, nemame k dispozici
informaci o struktufe pohledavek z pohledu doby splatnosti. AvSak z dostupnych dat miizeme
indikovat pozitivni vyvoj. Rlst objemu kratkodobého finan¢niho majetku indikuje snahu
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eliminovat diky rostoucim kratkodobym pohledavkam pokles likvidity podniku ve vSech tfech
jejich stupnich.
Struktura pasiv AC je predmétem grafu Cislo 3.
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m VLASTNI KAPITAL = CIZiZDROJE OSTATNI PASIVA

Graf 3 — Struktura pasiv AC v jednotlivych letech
Zdroj: Autor

Jak jiz bylo uvedeno vyse, celkovd suma pasiv je vysS$i v pribéhu casu diky rlstu
hospodaiského vysledku a diky rastu objemu cizich zdrojt. Ztrata v roce 2011 mize byt jeste
vysledkem doznivajici hospodarské krize. Nicméné v dalSich letech vSak jiz AC vykazoval
zisk, ktery v Case rostl. Vzhledem k tomu, ze stavebni podniky ocekavaji dalsi rist v ramci
odvétvi, roste i objem ciziho kapitalu. Cizimi zdroji podniky sanuji dosud chybéjici zakazky.
Ocekéavaji v nadchazejicim obdobi predevsim zacatek programového financovani fondd EU.
Nové vyzvy nebudou postradat financni prostiedky pro financovani investic véetné staveb.
Jejich objem bude jisté v objemu stovek miliard. Rist ptedstavuje vice nez 29 mil. CZK, tedy
témet 2, 5-ndsobek jejich pivodni vyse. Kratkodobé zavazy rostly ve sledovaném obdobi
pouze o 2 mil. CZK. To znamena, Ze stald pasiva jako bezlplatny zdroj financovani vzrostl
pouze minimalné.

Zkraceny vykaz ziski a ztrat AC je uveden v tabulce ¢islo 3.

Polozka 2011 2012 2013 2014 2015
I Trzby za prodej zbozi 15513 | 19536 | 21250 | 20072 | 18805
A. | Naklady vynalozené na prodané zbozi 14854 18906 | 20636 19573 18204
+ | OBCHODNI MARZE 659 630 614 499 601
Il. | Vykony 03848 | 91983 | 89617 | 96389 | 111468
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B. | Vykonova spotieba 53474 | 48561 | 50957 | 55742 | 54928

+ | PRIDANA HODNOTA 41033 | 44052 | 39275 | 41147 | 57140

C. | Osobni naklady 17908 | 14750 | 15855 | 16534 | 18201

D. | Dané¢ a poplatky 1354 1442 1510 1648 1596

E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 8897 9377 8247 8664 | 10332

* PROVOZNI VYSLEDEK 21861 | 23576 | 18590 | 20386 | 29178
HOSPODAREN(

X. | Vynosové troky 108 86 64 91 62

N. | Nakladové aroky 510 529 501 551 276

* | FINANCNI VYSLEDEK -915 -944 913 | -1216 -468
HOSPODAREN{

Q. | Dan z pfijmii za béznou ¢innost 995 463 979 1024 1026

** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA 19951 | 22169 | 16698 | 18145 | 27684
BEZNOU CINNOST

* | MIMORADNY VYSLEDEK 39 -98 43 -4 5
HOSPODAREN{

T. Pievod podilu na vysledku hospodateni 1 0 6 -2 25
spole¢nikiim

*** | Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi 19989 22071 16742 18141 27688
Vysledek hospodateni pied zdanénim 20976 22524 17723 19168 28720

Tabulka 3 — Vybrané polozky vykazu zisku a ztrat
Zdroj: Autor

Vykony podniku vzrostly z t¢émét 94 mil. CZK v roce 2011 na témét 111,5 mil CZK v roce
2015. Jde tak o témeéf 16-ti procentni nartst. Jako zajimavé se kromé jinych jevi predevsim
dvé proménné. V prvé fadé to je vyvoj pifidané hodnoty AC (graf 4). Nasledné urcité¢ nesmi
byt opominut vyvoj provozniho vysledku hospodateni (graf 5).
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Graf 4 — Vyvoj ptidané hodnoty AC
Zdroj: Autor
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Pfidand hodnota vzrostla zvice nez 41 mil. CZK na vice nez 57 mil. CZK. Rozdil
V porovndni let 2011 a 2015 ¢ini 39 %.

Co se tyka provozniho vysledku hospodareni, ten Cinil v roce 2011 téméf 22 mil. CZK. Do
roku 2015 vzrostl na kone¢nych vice nez 29 mil. CZK. Jedna se tak urcit¢ o vyznamny rust,
ktery pfedznamenava zdravy vyvoj podniku.
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M~
et 20000 ’_\//
v
= 10000
2011 2012 2013 2014 2015
= PROVOZNI VYSLE DEK
HOSPODARENI 21861 23576 18590 20386 29178
Rok

e PROVOZN{ VYSLE DEK HOSPODARENT

Graf 5 — Vyvoj struktury hospodatského vysledku AC
Zdroj: Autor

Pozitivni vysledky se nutné musi projevit i ve vysledcich pomérovych ukazatelti. Tabulka
Cislo 4 ptredstavuje vysledky ukazateld rentability.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
ROA - Rentabilita celkovych aktiv (EBIT/A) 15,57 % | 15,43% | 12,52 % | 13,10 % | 16,77 %
ROS 1 - Rentabilita trzeb (EBIT/T) 19,70% | 20,71 % | 16,48 % | 16,98 % | 22,31 %
ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT/(VK+DI1.K)) 20,34 % | 19,67 % | 16,02 % | 16,63 % | 21,98 %
ROE - Rentabilita vlastnich kapitalu (CZ/VK) 27,71 % | 26,75 % | 20,94 % | 24,36 % | 33,73 %
ROS 2 - Rentabilita trzeb (CZ/T) 18,32 % | 19,83 % | 15,14 % | 15,62 % | 21,30 %
Rentabilita z vlastnich finanénich zdroju (CF/VK) 31,46 % | 35,98 % | 31,12 % | 33,89 % | 45,96 %
Mzdova naro¢nost trzeb | 1201% | 9,71%| 10,48 % | 10,35% | 10,19 %
Mzdova narocnost trzeb I (z celkovych osobnich nakladt) 16,42 % | 13,25% | 14,34 % | 14,23 % | 14,00 %

Tabulka 4 — Ukazatele rentability
Zdroj: Autor

Ukazatele vychéazeji v celém sledovaném obdobi velmi pozitivné. Piesto miizeme ve
sledovaném obdobi sledovat mirné zlepSeni — na jedné stran¢ rentabilita mirné roste a na
stran¢ druhé mzdova narocnost trzeb klesa. Takovy vyvoj zcela jasné indikuje vyssi efektivitu
odvadéné prace. Takovyto dil¢i zavér navic mizeme ucinit, kdyZ vime, Ze roste objem
realizovaného provozniho hospodarského vysledku.

Graf na obrazku 6 dokumentuje vyvoj vybranych druha rentability, konkrétné rentability
aktiv, rentability vlastniho kapitalu a rentability investovaného kapitalu. Pro majitele podniku
naopak malo zhodnotil podnik jim vloZzeny kapitdl. Obecné porovnavame vysledek
s obdobnymi investi¢nimi pfileZitostmi na trhu (tedy investicnimi pfileZitostmi pii stejné mife
rizika). V piipadé AC majitel podniku v roce 2011 ziskava ,,arok* ze svého vkladu ve vysi

23 http://www.mladaveda.sk




Miada veda
i Vol. 5 (9), pp. 13-32
Young Science 0l.5(9), pp

27,71 %. To se jesté zlepSilo v roce 2015, konkrétné na 337,73 %. Takovy vysledek je vice
nez dobry.

Z pohledu majitele, a v tomto ptipad¢ navic i véfitele, je zajimavy urcité i ukazatele ROCE —
rentabilita investovaného kapitdlu. Tento ukazatel bere v Gvahu pouze investované
prostiedky, tedy prostiedky poskytnuté podniku za tuplatu. Z pohledu investorti se tak jedna o
zhodnoceni v daném konkrétnim roce. Na zéklad¢ vysledkt ROCE mohou uvazovat o pouziti
spekulativniho kapitalu. V tomto pfipad¢ by se jim takova investice vyplatila v letech 2011 az
2015, kdy se ukazatele pohyboval mezi 20,34 % a 21,98 %.

40,00%
30,00%

20,00%

Rentabilita

10,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 2015

Rok

ROA ROE ROCE

Graf 6 — Vyvoj ROE, ROCE a ROA
Zdroj: Autor

Ukazate]l ROA vypocitava jako pomér aktiv podniku a zisku. Na jeho vyvoji miZeme
dokumentovat efektivnost pouZziti majetku podniku. Vroce 2011 ¢&inil 15,57 %.
V nasledujicich letech klesal ukazatel az na hodnotu 12,52 %. V roce 2015 vzrostla hodnota
ROA na 16,77 %. Celkovy vyvoj neni zcela optimalni, jeho vysledna hodnota vSak ano. Jedna
se pravdépodobné o disledek rostouciho objemu dlouhodobého majetku AC. Pokud se naplni
predpoklad dalSiho riistu podniku, je logické, Ze 1 ukazatel ROA poroste a podnik tak bude
pfipraven do dalsi faze svého Zivota.

Tabulka ¢islo 5 nabizi vyvoj ukazatelli aktivity AC.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv (T/A) 0,79 0,74 0,76 0,77 0,75
Obrat zasob (T/zasoby) 62,35 78,07 81,18 85,08| 102,47
Doba obratu aktiv (A/(T/360)) 455,42 | 483,22 | 474,11 466,47 | 478,90
Doba obratu zasob (zasoby/(T/360)) 577 4,61 4,43 4,23 3,51
Doba inkasa pohledavek (POHL/(T/360)) 464,44 | 340,53| 324,23 322,38| 363,24
Doba splatnosti kratkodobé zavazkl (KZ/(T/360)) 84,75 83,42 84,04 81,98 76,47

Tabulka 5 — Ukazatele aktivity
Zdroj: Autor

Ukazatele aktivity hodnoti zapojeni jednotlivych polozek majetku a kratkodobé zavazky do
hlavniho procesu podniku, vyroby. Nedilnou soucésti kazdého z ukazatelli jsou trzby. Ty
obecné definujeme jako penézni vyjadieni vykonl podniku. Obrat aktiv nam udéava, kolikrat
se za rok dokazi aktiva pfemeénit na trzby. Ve sledovaném obdobi se pohybuje ukazatel
v rozmezi 0,79 az 0,75. Obrat zasob je velmi podobnym ukazatelem. Uvadi, kolikrat se dokazi
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zasoby pfemeénit na trzby. Hodnota se pohybuje od témét 62,35 do témer 102,4. V pripadé
ukazateltl obratu uvazujeme nejvy$si hodnotu jako nejpfijateln&jsi hodnotu pro podnik. Cim
vyssi jsou ukazatele obratu, tim efektivnéji podnik vyuzivd majetek ke svému hlavnimu
procesu, vyrob¢. Nasleduji ukazatele doby obratu, konkrétné aktiv a zasob. Oba ukazatele
nam nabizeji informaci o tom, kolik je zapottebi dnti proto, abychom pfeménili celd aktiva,
piipadné zasoby na trzby. Cim mensi je hodnota tohoto ukazatele, tim je situace lepsi pro
podnik. Dobu obratu zasob AC snizil na 3,51 dne. Naopak doba obratu aktiv se zvysila na
478,9. AC by mél zvazit, zda je veskery dlouhodoby majetek provozné nutnym majetkem,
tedy aktivem, které nutné potfebuje pro svou ¢innost. Zbyvajicimi ukazateli jsou doba inkasa
V druhém ptipadé zadame hodnotu naopak co nejdelsi. Diky optimalni situaci uchovavame
Vv podniku disponibilni penézni prostfedky, aniz bychom za jejich pouziti platili urok ¢i jiny
naklad. Pomahdme tim sponzorovat vlastni penézni cyklus. Dobu inkasa pohledavek se
podniku ve sledovaném obdobi podatfilo vyznamné zkratit — z 464,44 na 363,24 dne. Mirné
zkratil podnik i dobu splatnosti zavazki — z 84,75 na 76,47 dne. MlUzeme tak uzavfit, ze se
jedna o pozitivni vyvoj, byt v piipad¢ pohledavek vSak nemize byt AC spokojen. Hodnota
ukazatele je extrémné dlouhd. Je tak naprosto ziejmé, ze existuje velky podil pohledavek,
které jsou nedobytné.

Tabulka ¢islo 6 prezentuje vysledky ukazateli zadluzenosti. Jiz v ¢asti vénované
analyze absolutnich ukazatelii bylo konstatovano, ze je zadluzenost AC pomérné vysoka,
resp. ze ve sledovaném obdobi vyrazné vzrostla.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Equity Ratio (VK/A) 52,27%| 5522%]| 5491%| 49,47 % 47,48%
Debt Ratio I. (CZ/A) 4681%| 4421%| 4451%]| 49,94 %] 52,01 %
Debt Ratio II. ((CZ+OP)/A) 4773%| 4478%| 4509% | 50,53 % | 52,52 %
Debt Equity Ratio (CZ/VK) 0,90 0,80 0,81 1,01 1,10
Urokové kryti L. (EBIT/aroky) 42,14 43,55 36,40 3579 105,11
Urokové kryti 1L ((EBIT-odpisy)/tiroky) 59,60 61,26 52,87 5151| 14256
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 130,43| 166,74| 142,00] 123,89| 154,33

Tabulka 6 — Ukazatele zadluzenosti
Zdroj: Autor

Ukazatel Equity Ratio hodnoti pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Podil byl v roce
2011 vice nez 52 %. Postupné klesal az na témét 47,5 %. V ptipad¢ vyrobniho podniku se
jedné o témét idedlni podil vlastniho a ciziho kapitalu. V tomto pifipadé se miiZeme ptiklonit
rovnez k faktu, zZe se jedna o pozitivni vyvoj. Je to dano riistem zisku a objemu dlouhodobého
majetku podniku.

Ukazatele Debt Ratio II postupné roste z 47,73 % az na 52,52 %. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna o inverzni ukazatel k Equtiy Ratio, je i vysledna hodnota rozdilem 100 % a ukazatele
Equity Ratio.

Velmi dilezitymi ukazateli jsou i ukazatele urokového kryti. Urokové kryti I je podilem zisku
pted troky a zdanénim a nakladovymi Uroky. Ukazatel sleduje, jak je schopen podnik hradit
uroky véftitelim z generovaného zisku. V ptipadé€, Ze je hodnota dlouhodobé nizsi nez 1,
pristoupi véritel k uplatnéni zaruky. V piipadé€, Ze je hodnota 1 a vyssi, znamena to, ze je
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podnik schopen splacet alesponl Urok a banka muze dal ¢ekat i s pfipadnymi splatkami jistiny
(pokud vi, ze se podnik z ptipadnych probléml dostane). Pro podnik je vsak likvidaéni i
situace, kdy je ukazatel vyssi o nemnoho nez jedna. V takovém piipadé nejen neni schopen
splacet uvér, ale nezajisti ani reprodukci svého majetku. Urokové kryti II jiz piedpoklada, Ze
podnik musi nadale fungovat. Proto zapojuje do vypoctu odpisy tak, aby byla zajisténa
reprodukce vyrobnich zdroji. V ptipadé AC jsou hodnoty obou ukazatelii urokového kryti na
vysoké trovni.

Tabulka ¢islo 7 nabizi analyzu likvidity AC.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Pracovni kapital (OAKT - KD) -2 391 -4 018 -1798 -1791| -6873
Pracovni kapitél na aktiva (OAKT-KD)/A) 173%| -269%| -123%| -1,19%] -3,98%
Ukazatel kapitalizace (DM/DI.K) 1,02 1,03 1,01 1,01 1,05
Celkova likvidita (OA/KD) 0,95 0,89 0,96 0,96 0,84
B&zna likvidita (KrP+FM)/KD) 0,87 0,83 0,90 0,90 0,80
PenéZni likvidita (FM/KD) 0,25 0,26 0,30 0,34 0,33
Doba splatnosti kratk. zdvazka (KZ/(T/360)) 84,75 83,42 84,04 81,98 76,47
Tabulka 7 — Ukazatele likvidity
Zdroj: Autor
Za nejdulezitéjsi ukazatele jsou povazovany celkova likvidita, béznad likvidita a penézni

likvidita. Jejich vyvoj je predmétem grafu 7.
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Graf 7 — Ukazatele likvidity
Zdroj: Autor

Celkova likvidita a bézna likvidita se od sebe li§i pouze nevyznamné, o 0,08 az 0,04.
Znamena to, ze AC vykazuje pomérné nizké zasoby. To miize byt vysledkem zefektivnéni
obratu zasob, jehoz hodnota 3,5 je zminéna vySe v textu. Hodnota obou druht likvidity je ve
likvidity a vysSi stupenl penézni likvidity. Management takového podniku by byl spise
naklonén riziku. Podnik se tak vyznacuje vysokou mirou efektivnosti vyuZziti pracovniho
kapitalu.

26 http://www.mladaveda.sk



Young Science

Vol. 5 (9), pp. 13-32

Po analyze pomérovych ukazateli nasleduje hodnoceni AC pomoci metod komplexniho
hodnoceni podniku. Tabulka ¢islo 8 nabizi vysledky aplikovanych bankrotnich a bonitnich

modelt.
Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
Altmanova analyza - Firmy
obchodovatelné na 1,300081664 1,486865306 1,398498786 1,423981677 1,536302718
finan¢nich trzich
Vyrok podnik upadd | podnik upadd | podnik upadd | podnik upadd | podnik upada
Altmanova analyza - Firmy
neobchodovatelné na 1,27027762 1,363943156 1,28360385 1,310418618 1,411496172
finan¢nich trzich
Vyrok podnik upada | podnik upadd | podnik upada | podnik upada | podnik upada
Altmanova analyza -
Modifikace vhodna pro 1,300081664 1,486865306 1,398498786 1,423981677 1,536302718
Ceské podniky
Vyrok podnik upada | podnik upada | podnik upada | podnik upada | podnik upada
IN 95 6,945137486 7,08052491 6,068745288 5,994403526 13,8941136
podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
Vyrok schopen ptezit | schopen piezit | schopen ptezit | schopen piezit | schopen pieZit
ptipadnou ptipadnou pfipadnou pfipadnou ptipadnou
finan¢ni tisenl | financni tisel | financnitisen | financnitisen | financni tisen
IN 99 1,122088466 1,078477423 0,958792762 0,996971477 1,139087839
podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se
Vyrok nachazi v §edé | nachazi v Sedé | nachazi v Sed¢ | nachazi v Sedé¢ | nachazi v Sedé
zoné zoné zoné z6n¢ z6n¢
IN 01 2,828154277 2,882937906 2,492696208 2,452608321 5,362805521
podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
Vyrok schopen pfezit | schopen pfezit | schopen pfezit | schopen pfezit | schopen prezit
ptipadnou ptipadnou pripadnou pripadnou pripadnou
finan¢ni tisenn | finanéni tisenl | finanénitisen | finanénitisen | finanéni tisen
IN 05 0,598146516 0,603937265 0,592008222 0,55472631 0,678731456
Vyrok podnik spé&je k | podnik spé&je k | podnik sp&je k | podnik sp&je k | podnik sp&je k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Taflertiv index 0,65209269 0,668094601 0,576916625 0,590749508 0,748858829
Vyrok podnik nesp&je | podnik nespéje | podnik nespéje | podnik nespéje | podnik nespéje
k bankrotu k bankrotu K bankrotu k bankrotu k bankrotu
Griinwaldiv index 53,79500625 56,75340098 21,46214812 25,97074529 208,7727371
Vyrok bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik
Rychly Kralickuv test —
(ptivodni) Primérna
znamka 1 1 1 1 1
Vyrok bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik | bonitni podnik
Kralickav rychly test I
(modifikovany) - Primérna
znamka 2,75 2,75 2,75 2,75 2,25
Vyrok prﬁmé{‘n}'l prﬁmél_‘n}'/ prﬁmél_‘n}'l prﬁmémy prﬁmé?ny
podnik podnik podnik podnik podnik
Index bonity 2,689357278 2,857802874 2,281078126 2,311877675 3,033039876
Vyrok velmi dobra velmi dobra velmi dobra velmi dobra | extrémné dobra
bonita bonita bonita bonita bonita

Tabulka 8 — Bankrotni a bonitni modely

Zdroj: Autor

Vsechny Altmanovy indexy piedpovidaji AC v brzké dobé bankrot. Jejich hodnota se ve
sledovaném obdobi vyrazné¢ neméni. Naopak indexy IN piedpovidaji AC schopnost podniku
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prezit ptipadnou finan¢ni tiseni (indexy IN 95 a IN 01), Sedou zonu (index IN 99) ale i brzky
bankrot (index IN 05). Tafleriv index hodnoti AC pomérné pozitivné a tvrdi, Ze podnik
nespéje k bankrotu. Griinwaldtv index ptivodni rychly Kralicktv test hodnoti AC jako bonitni
podnik. Modifikovany rychly Kralicktiv charakterizuje AC jako primérny podnik. Index
bonity tvrdi, Ze ma podnik velmi dobrou bonitu, resp. extrémné dobrou bonitu v roce 2015.
Lze tak shrnout, Ze v pfipad¢ finan¢nich obtizi pfedpovidaji podniku dalsi Zivot vSechny
metody komplexniho hodnoceni podniku kromé Altmanovych indext a IN 05.

Druhou oblast metod komplexniho hodnoceni podniku piedstavuji vybrané metody EVA.
Tabulka ¢islo 9 nabizi vypocet ukazatele EVA Equity.

Oznadeni Popis 2011 2012 2013 2014 2015
i Bezrizikovy vynos 3,70 % 1,92 % 2,20 % 0,67 % 0,49 %
rea Ukazatelé charakterizujici velikost podniku 5,00 % 4,97 % 4,97 % 4,96 % 4,89 %
Ioodnikatelské | Ukazatelé charakterizujici produkéni silu 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

XP 0,015 0,014 0,013 0,011 0,004
ROA EBIT/Aktiva 0,148 0,147 0,118 0,124 0,165
Feinsiat ngzatelé cl_larakterizujici vztahy mezi

aktivy a pasivy 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 % 0,00 %

Celkova likvidita 1,15 1,08 1,15 1,13 1,21

Bézna likvidita 1,08 1,03 1,10 1,08 1,17
WACC VazZené prumérné naklady na kapital

(NN) 8,70 % 6,89 % 7,17 % 5,63 % 5,38 %
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu 27,71 % | 26,75% | 20,94%| 24,36%| 33,73%
re Alternativni naklady na vlastni kapital (NN) 11,06 % 8,66 % 9,14 % 7,75 % 8,45 %
Uz Uplatné zdroje (vlastni kapital + bankovni

uvery + vydané dluhopisy) 96399 109992| 107510| 110270| 133251
d Sazba dané z ptijmi pravnickych osob 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
EVA EVA Equity: (ROE-re)*VK 12 015 14 926 9434 12 374 20 748

Tabulka 9 — EVA Equity
Zdroj: Autor

Ukazatel hodnoti piinos podniku pro jeho majitele. Hodnoti pii zohlednéni miry rizika
spravnost realizované investice s ohledem na jiné investi¢ni alternativy na trhu. Pokud je
hodnota nizsi nez 0, m¢l by investor zvazit sviij odchod. Po celou dobu sledovaného obdobi
byla EVA Equity kladnd a jeji hodnota v porovnani s objemem realizovaného zisku a
S bilan¢ni sumou podniku byla vysoka.

Tabulka ¢islo 10 predklada vypocet a vysledek EVA Entity.
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Oznaceni Popis 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT Zisk pted uroky a zdanénim 21485,75385 | 23053,3799 | 18223,75177 | 19719,46893 | 28996,36439
t Sazba dané z ptijmi 19 % 19 % 19 % 19% 19%
C Celkovy kapital 93419,55846 | 109361,4797 | 106904,6359 | 105299,3972 | 132491,6658
D Cizi kapital 21294,36264 | 26864,02989 | 26958,08711 | 30844,13076 | 50400,45881
D/C Cizi kapital/Celkovy kapital 0,23 0,25 0,25 0,29 0,38
rq Sazba za pouziti ciziho kapitalu 2,39 % 1,97 % 1,86 % 1,79% 0,55 %
E Vlastni kapital 72125,19582 | 82497,44986 | 79946,54881 | 74455,26643 | 82091,20703
E/C Vlastni kapital/Celkovy kapital 0,77 0,75 0,75 0,71 0,62

Alternativni ndklady na vlastni kapital 16,72 % 15.11 % 10.30 % 14.46 % 14.12 %
re (CAPM)
I Bezrizikovy vynos 3,70 % 1,92 % 2,20 % 0,67 % 0,49 %
Pleveraged | Beta zadluzena 0,80 0,82 0,59 0,87 0,74
Punleveraged | Beta nezadluzena 0,99 1,04 0,75 1,16 1,11
(rm-rs) Prémie za riziko 7,28 % 7,08 % 6,05 % 6,80 % 7,36 %
WACC Xni':f:;apé‘;‘gn‘)‘e naklady na kapital 1335%|  11,79% 808%|  10,65% 8,91 %
C*WACC | Naklady na kapital 12475 12894 8641 11216 11811
EVA EVA Entity: EBIT*(1-t)-C*WACC 4929 5779 6120 4757 11676

Tabulka 10 — EVA Entity
Zdroj: Autor

EVA Entity hodnoti pfitazlivost investice pro majitele a véfitele podniku. Rovnéz je zadouci
hodnota nad urovni 0. Vysledek je u tohoto ukazatele niZsi, avSak stale kladny. Pfitom v roce
2015 se hodnota vice nez zdvojnasobila oproti roku 2014.
Nasledujici grafy jen dokladaji srovnani EVA Equity a EVA Entity. Konkrétné na grafu Cislo
8 je znazornén pribéh vazenych praimérnych naklada na kapital.
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Graf 8 — Vazené pramérné naklady na kapital
Zdroj: Autor

Z obrazku je patrny pozitivni vyvoj. Vazené primeérné nadklady na kapital klesaly. Pfitom
prumérné naklady na kapital v ptipadé¢ EVA Equity jsou v pritbéhu celého obdobi nizsi nez
hodnota vazenych primérnych ndklada na kapital EVA Entity.

Graf 9 nabizi srovnani alternativnich nakladd na kapitdl EVA Equity a EVA Entity.
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Graf 9 — Alternativni naklady na vlastni kapital
Zdroj: Autor

| v tomto piipad¢€ je hodnota alternativnich nakladii na vlastni kapitdl EVA Equity nizsi nez
alternativni naklady na vlastni kapital EVA Entity. To samoziejm¢ s ohledem na vypocet
EVA vyusti ve vysledek, ktery je pfedmétem graf Cislo 10.

25000
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5000 —_— T
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Graf 10 — Ekonomicka pifidana hodnota
Zdroj: Autor

Hladina EVA Equity je tak v prubéhu celého obdobi vyssi nez EVA Entity.

Shrnuti

AC je dle provedené analyzy stabilnim rostoucim podnikem. V pocatku sledované obdobi
muizeme identifikovat dozvuky hospodaiské krize, kterd se zejména dotkla stavebniho
primyslu. Piestoze dosud CR plné nelerpa prostiedky evropskych fondt (které budou
znamenat v nejbliz8i dobé vyznamny rist statnich investic a tedy i vyrazny rust stavebniho
pramyslu), stavebni podnik a tedy i odvétvi stavebniho primyslu v CR ve sledovaném obdobi
roste. Vzrostly vykony, vzrostla bilan¢ni suma atd. EVA Equity i EVA Entity dosahly velmi
pozitivnich hodnot. Zaroven bankrotni a bonitni modely nehodnoti AC nikterak negativné.
Pokud se vratime k ptivodni myslence, tedy hodnotit odvétvi stavebniho primyslu na zékladé
primérného stavebniho podniku (a odmyslime od specifik jednotlivych podnikl plsobicich
Vv daném odvétvi), musime konstatovat, ze stavebnictvi, byt bylo vazn¢ zasaZzeno
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hospodatskou krizi, je v dne$ni dobé v dobré kondici a jeho budouci potencial je velky. Dobré
finan¢ni zdravi podniku mize byt vysledkem bankrot financné¢ Spatnych podniki v dobé
krize, o¢ekavani budouciho riistu a Cerpani investicnich prostiedkli evropskych fonda. Tedy
sledujeme urcity paradox, ktery tkvi v tom, Ze krize ozdravila stavebni pramysl. Z hlediska
vlastnikl a véfitelti se jedna o zajimavou investici.
Managementu mizeme doporucit:
1. Regulovat rust v takovych intencich, aby dokédzal AC kontrolovat cely udrzet
kvalitu stavebni vyroby.
2. Sledovat miru zadluzeni podniku a v pfipadé€, Ze by zjistil, Ze neni majetek
vyuzivan, jak predpoklddam, mél by reagovat odprodejem nepotiebného a
malo vyuzivaného majetku.
3. Snizit dobu inkasa pohledavek, idealn¢ pak eliminovat pohledavky po
splatnosti, zejména nedobytné pohledavky.

Zavér

Cilem piispévku bylo stanovit finanéni charakteristiky praimérného stavebniho podniku v CR.
Na zéklad¢ zjisténych tdaji méla byt provedena finanéni analyza primérného podniku a tim i
odhalen stav budouci potencial odvétvi stavebniho primyslu v CR.

Cil prispévku byl splnén. Byl stanoven primérny podnik a provedena jeho analyza a tedy i
analyza stavebniho odvétvi prizmatem podnikového hospodateni. Lze konstatovat, ze odvétvi
stavebniho priimyslu v CR je finanéné zdravé a perspektivni. Je mozné ocekavat prodlouzeni
rustu, ktery zacal jiz v roce 2012.

Pravdou je, Ze nelze odhlédnout od skutecnosti, Ze prezentujeme vysledky odvétvi pomoci
prumérného podniku, tedy odvétvi o¢ima jednoho (byt reprezentativniho) podniku. Je tak
ziejmé, ze nckteré skutecnosti bychom mohli prezentovat odlisné od podnikového pojeti.
Naptiklad je dobré upozornit, ze se v pribchu ¢asu meénil pocet zkoumanych podniki.
Nekolik stavebnich podnikti zkrachovalo. Tim se celkové odvétvi ozdravilo a AC mohl
vykazat lepsi vysledky. Odlisné dil¢i interpretace vSak neznamena, ze doslo ke zjednoduSeni
situace. Naopak situace byla natolik zjednoduSena, aby byla srozumitelnd a pochopitelnd, a
zaroven aby odrazela skute¢nost v oboru stavebniho primyslu. Na zakladé dosaZenych
vysledkli je zifejmé, Ze analyza odvétvi narodniho hospodarstvi na zakladé analyzy
primérného podniku ptlisobiciho v daném odvétvi piindsi zajimavy pohled a pfinasi
doporuceni pro management vSech podnikli plisobicich v daném odvétvi. Lze korigovat
negativni jevy charakterizujici celé odvétvi. Lze predikovat budouci vyvoj.

Tento c¢lanek doporucil na publikovani ve védeckém casopise Mladd veda:
Mgr. Zdenek Caha, MBA, Ph.D.
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