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Abstrakt

Cielom prace je analyza nedavnej isucasnej situacie v hospodarstve SR, ako
aj oblasti stavebného priemyslu. V kontexte vonkajsich a vnutornych vplyvov sa
d'alej rozobera hospodarenie podniku Specialnych stavebnych prac ajeho casti.
DetailnejSi rozbor sa opiera o vysledky financnej analyzy. Zamerom diplomovej
prace je zistit aky dosah mali tieto udalosti na konkrétny podnik a nasledny navrh
opatreni, ktoré by prispeli kjeho odolnosti voci konkurencii, pripadne pomohli
prekonat potencionalne d'alSie krizové obdobie.

Kl'acové slova
Hospodarstvo SR, stavebnictvo, kriza, finan¢na analyza, pomerové ukazovatele,
diverzifikacia podnikatel'skej ¢innosti, Specialne stavebné prace.

Abstract

The aim of the work is an analysis of recent and present economic situation and
also situation in construction in Slovak Republic. It deals with the economy of a
particular company, which specialises in the field of construction works, in the
context of outside and inside influences. A more detailed examination relies on the
results of a financial analysis. The aim of the thesis is to find out what impact these
events have on a specific company and to suggest solutions that would contribute
to its resilience to its competition or to help overcome the next potential crisis.

Keywords
Economic situation of SR, construction, crisis, financial analysis, financial ratios,
diversification of business activity, special construcion works.



Bibliograficka citace VSKP

Bc. Ivana Sumichrastova Rizeni podniku specidlnich stavebnich praci v soucasné
hospodarské situaci. Brno, 2015. 79 s., 11 s. pril. Diplomova prace. Vysoké uceni
technické v Brné, Fakulta stavebni, Ustav stavebni ekonomiky a Fizeni. Vedouci
prace doc. Ing. Bohumil Puchyt, CSc.



z

Prohlaseni:
Prohlasuji, Ze jsem diplomovou praci zpracovala samostatné a Ze jsem uvedla

vSechny pouzité informacni zdroje.

V Brné dne 15.1.2016

podpis autora
Bc. Ivana Sumichrastova



Pod’akovanie

Svoje podakovanie chcem venovat v prvom rade vediucemu mojej diplomovej
prace doc. Ing. Bohumilu Puchyrovi, Csc. za vSetky odborné avecné rady,
usmernenia, pripomnienky avenovany cCas, bez ktorych by som sa len tazko
zaobiSla. Vel'ké podakovanie patri tieZ Ing. Ivanovi Zamecnikovi a Richardovi
Markovicovi z NAUTILUS spol. s.r.o., ktori mi v nej dali moZnost pracovat a ziskat
praktické skusenosti, ako aj za suhlas napisat zavereCnu pracu prave o ich
spolo¢nosti. Za pripomieknky apomoc ohladom praktickej casti sa chcem
Specialne pod'akovat Richardovi Markovicovi.

V neposlednom rade patri vel'ka vd'aka rodicom a bratom, ako aj celej mojej rodine
avSetkym priatelom, ktori ma podporovali, povzbudzovali a prejavovali
trpezlivost a pochopenie pocas celého mojho Studia.



Obsah

1 Uvod a ciel prace
1.1 UVOU evrreereeessesesssessessesssssssssssssssssssssssssess s s senes
I 05 1Y o) i T P

2 Zakladné pojmy

2 RN = 74] 01 0 (o1 110 YU

2.1.1
2.1.2
2.1.3

Stavebny trh @ JEh0 SUCAST ...t sesnens
Stavebny podnik @ jeho CINNOSTE ... seeseeseesseeeeseens

NY P2 TAE) o) o - WA= L VA L N

A A 0 Yo L 01 Lo A4 L W

2.2.1
2.2.2

Parcialna produktivita a produktivita prace.......n.

ProdUKEIVITA CEIKOVA ot sesesese e e sesssss s s s ss s s ss s ssns s

3 Diverzifikacia

3.1 MetOdy diVErzZifiKACIE ..o

3.1.1
3.1.2
3.1.3

INVESTICNE NASIIOJ ccouvrreirererrecrirrer s
Pravna forma podnikania.......ssssns

RozSirenie vyrobného programu........sssssens

3.2 Zaakych podmienok diverzifikovat ...

3.3 Meranie diVerZifiKACIO .o se e e se e se s s s e s e s sene s

4 FinanCna analyza

4,1 Zakladné financné VyKazZy ...

4.1.1
4.1.2
4.1.3
414

SUVANA. ..t s
VyKaz ZiSKOV @ StrAt (VZS)...ceerisissssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes
VyKaz cash flow (CF) .ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes

Prepojenie financnych VYKazZov ...

4.2  Metody finantnej analyzy ...

4.3 POMEIOVE UKAZOVALELE .t se st sesese s s s sse s ssese e e e e sesssasssns s s snnnns

4.3.1
4.3.2
4.3.3
4.3.4

Ukazovatele IKVIAItY ...
Ukazovatele zadlZenosti (kapitalovej StruKtiIy) ... mmmseeeeeesssssssseeeessnss
Ukazovatele rentability (VYNOSNOSE)....oimrmerneesersersessssssssssssssssssessssssnes

Ukazovatele obratovosti (aKtIVILY) ...



5 Stavebnictvo v kontexte s narodnym a svetovym hospodarskym vyvojom 35
5.1 MedzZiNArOdNY VIVOj..erersessssessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 35
5.1.1 Co predchadzalo celosvetovym problémom?.....weeeeeeeeeesssssssssssssene 35
5.1.2  Americka hypotekarna Kriza ... 36
5.1.3  FINAnCNA KIZa...sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 37
5.1.4 Globalna hospodarska Kriza......sssssssssssssssenes 38
5.1.5 Dlhova a dOpYtoVA KI1Za ....ceeiemirsssessssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssnas 39

5.2 HOSPOAATStVO SR ..t sssssssssssssasssssens 39
5.2.1 Hruby domaci produkt (HDP) ... 40
5.2.2 Tvorba hrubého fixného Kapitalu ... 40
5.2.3  NezameStNanOSt ... ssssssssssssssssssssssssssssssssssssaes 40
TN S 0 i - Ul T TP 40
5.2.5 Zhrnutie hoSpodarstva SR ... 41

5.3 StavebniCtVo SR s 42
5.3.1 Podiel stavebnictva na HDP ... 43
TS T o (016 LU (o) TP 44
5.3.3  Ceny V StaVEDNICLVE ....coiiercercerirsisssssssssssssessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssaes 44
5.3.4  ZameStNanOoSt ... 45
5.3.5 Subjekty na stavebnom trhu ... 45
5.3.6 Zhrnutie situacie v StavebNiCVe ... 46

6 NAUTILUS spol. s.r.o. 49
6.1  0rganizacnad StrUKLUTA ... sssssesssssssssssssssssssssssssssssens 49
6.2 CINNOStE POANIKANIA wuvvvvveeeeeeeessssssssssssssesessssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssss 50
6.2.1 Stavebno - montazna €innost (referencie) ... 51
6.2.2 Potapacska Skola a ceStovna ageNtUra .....oeerermsrsssssssssesssssssssssssnas 55
6.2.3  Predajila.. s 55

6.3  Konkurentné prostredie ... 55

7 Analyza NAUTILUS spol. s.r.o. vrokoch 2008 az 2014 57
7.1 Kompletny prehl'ad hospodarenia NAUTILUS SPOL. S.1.0. .cccorurmerreenneernsersennnens 57
7.1.1 Vyvoj a Struktira personalniho obsadenia.........eenne. 58

7.2 Analyza pomerovych ukazovatel'ov NAUTILUS spol. S.1.0. c.cccoveereencerssernsirnnns 59



0 R 111474 (o | - P 59

7.2.2 ZadlZenost' (KapitAloVa StrUKEUIA) .....cumsseeeeeesssssssseeessssssssseessssssssssessssssssne 61
A0 T 0 o) = 0 )0 1] P 62
7.2.4 Rentabilita (VINOSNOSE) ..ciecirsirssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 63

7.3 Analyza podl'a Cinnosti podniKania ... 64
7.3.1 Hospodarske vysledky stavebno — montaznej €asti ....ccoereereereeuseesnesseens 64
7.3.2 Hospodarske vysledky potapacskej Skoly s cestovnej agentury............. 67
7.3.3 Hospodarske vysledKy predajne ... 69

7.4 Prognoza vyvoja spolocnosti NAUTILUS ... sesssssssssssssens 71
7.4.1 Prognoza jednotlivych ¢asti SpOlOCNOS ..covvrirreescerssersirssssesseessssssssssenanes 72

8 Zaver 74
Zoznam pouzitej literatiry 76
Zoznam pouzitych skratiek a symbolov 78

Zoznam priloh 79



Zoznam obrazkov

Obr.
Obr.
Obr.

1
2
3

Obr. 4

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

5
6
7
8

Obr. 9

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

10
11
12
13
14
15
16
17
18

Suvaha
Tvorba VZS
Prepojenie finan¢nych vykazov

Rozdelenie pomerovych ukazovatel'ov

Prehl'ad HDP a urokovych sadzieb v USA za obdobie 2005 - 2014

Produkcia niektorych krajin a oblasti sveta

Vyvoj ekonomickych ukazovatel'ov SR

Podiel stavebnictva na tvorbe HDP

Logo spolocnocnosti NAUTILUS spol. s.r.o.
Organizacna Struktira NAUTILUS spol. s.r.o.
Pasovy bager s predizenym ramenom SUPERLONGFRONT
Plavajuci saci bager USB 20]

Grafické znazornenie ekonomického vyvoja

Podiel opravnych poloZiek na zisku

Zisk a trzby - stavebno - montazZna cast

Zisk a trzby - potapacska Skola a cestovna agentuira
Zisk a trzby - predajna

Grafické zobrazenie ziskov a ich prognéza

26
27
28
30
37
38
41
44
49
50
53
54
58
65
66
68
70
72



Zoznam tabuliek

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

O 00 N O U1 » W N =

e e S g e T T =Y
N O U WN RO

Vybrané ekonomické ukazovatele SR

Vybrané ukazovatele v stavebnictve SR

Vyvoj poctu subjektov v stavebnictve podl'a organizacnej Struktury

Certifikaty NAUTILUS spol. s.r.o.

Celkovy ekonomicky vyvoj NAUTILUS spol. s.r.o.
Vyvoj a Struktura personalniho obsadenia
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele samofinancovania

Ukazovatele obratovosti

Ukazovatele rentability

Vyvoj ,stavebno - montaznej“ casti

Ukazovatele rentability - stavebno - montazna cast
Vyvoj Casti ,potapacska Skola a cestovna agentura“
Ukazovatele rentability - potapacska Skola a cestovna agentira
Vyvoj Casti ,predajna“

Ukazovatele rentability - predajna

Predpokladany vyvoj zisku na roky 2015 a 2016

39
43

51
57
58
59
61
62
63
65
67
68
69
69
71
71



Z0Znam vVzZorcov

(1)
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)
9)
(10)
(11)
(12)
(13)
(14)
(15)
(16)
(17)
(18)
(19)
(20)
(21)
(22)
(23)

VSeobecné vyjadrenie parcialnej produktivity
Produktivita prace

Produktivita prace

Pridana hodnota

Celkova produktivita

Herfindalov index

Modifikovany Herfindalov index
Zakladna rovnica VZS

Okamzita likvidita (L I.)

Pohotova likvidita (L II.)

Bezna likvidita (L III.)

Ukazovatel samofinancovania
Ukazovatel celkovej zadlZenosti
Miera zadlZenosti

Ukazovatel urokového krytia
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)
Rentabilita trzieb

Rentabilita nakladov

Obratovost pohl'adavok

Dobra obratu pohl'adavok
Obratovost zavazkov

Doba obratu zavazkov

19
19
19
19
20
24
24
26
30
31
31
31
32
32
32
33
33
33
33
34
34
34
34



Uvod a ciel prace

1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

Svetova ekonomika zaZila v poslednych rokoch vel'mi rusné obdobie. Zlom nastal v
roku 2008, kedy sa finan¢na kriza naplno prejavila v celosvetovom meritku. O rok
neskor sme uz jej désledky v plnej miere pocitili aj v nasSich zemepisnych Sirkach.
Do dnes$nej doby je situacia na trhoch tazko predvidatel'na, a ako sme sa poucili
z nedavnej historie, tak aj vel'mi krehka. S prihliadnutim na problémy, ktoré dnes
trapia nielen Euroépu, je preto komplikované odhadnut d'alSie smerovanie ako
europskeho, tak aj domaceho hospodarstva, napriek tomu Ze stic¢asna situacia je uz
omnoho pokojnejsia.

Ako sa svetové dianie odrazilo v slovenskom hospodarstve? Co presne sa
vrokoch 2008 aZz 2014 odohrava v stavebnom priemysle aako dana situacia
postihla podniky vtomto odvetvi? Odpovede na predchadzajice otazky nie su
jednoduché a vZdy jednoznacné. V sledovanom obdobi p6sobi na hospodarstvo i na
stavebnictvo mnoZstvo faktorov, ktoré v mnohych pripadoch od seba nemozno
oddel'ovat.

Stavebnictvo je jednou z hlavnych sucasti kazdého hospodarstva. Je snim
uzko spaté apreto velmi vyrazne reaguje na jeho vykyvy. Vroku 2009 nastava
utlm v hospodarstve Slovenskej republiky a stavebny priemysel ho eSte vtom
istom roku nasleduje. Prudky prepad vacsiny ukazovatel'ov v stavebnictve mnoho
podnikov zasiahne, niektoré dokonca zlikviduje a mnoho znich prinuati
k radikalnym zmendm. Si nutené hl'adat nové cesty arieSenia ako preZit, aby
mohli nad’alej pokracovat vo svojej ¢innosti.

1.2 Ciel prace

Cielom tejto zaverecnej prace je popisat konkrétny podnik so zameranim na
Specialne stavebné prace a analyzovat jeho hospodarske vysledky v rokoch 2008
az 2014. ZavereCnym krokom je navrh opatreni do buducna, ktoré by napomohli
k zaisteniu jeho postavenia na trhu.

Obsah diplomovej prace je Struktirovany na dve hlavné Casti - teoreticku a
prakticku. Naplnou teoretickej Casti je ozrejmenie niektorych zakladnych pojmov
ametod, ktoré su nasledne aplikované v praktickej casti prace. Jednotlivé
podkapitoly sa venuju témam ako napriklad stavebny podnik, charakteristiky
stavebného odvetvia, diverzifikacia podnikatel'skej cinnosti ¢i oblasti financne;j
analyzy, a to najma pomerovym ukazovatel'om.

Dalsia ¢ast popisuje premeny svetovej hospodarskej krizy, ktora pévodne
vznikla v USA. Jej nasledny vplyv na ekonomicky vyvoj Slovenskej republiky je
ilustrovany a popisany na vybranych ukazovatel'och (HDP, tvorba hrubého fixného
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Uvod a ciel prace

kapitalu, nezamestnanost a inflacia). Posledna podkapitola objastiuje vyvoj
v stavebnom priemysle na zvolenych indikatoroch. TieZ uvadza niektoré udalosti
na domacej scéne, ktoré priamo zasiahli tito oblast (reStrukturalizacia dvoch
najvacsich podnikov - VAHOSTAV-SK, a.s. a Doprastav, a.s.).

Prakticka cast je venovana konkrétnej stavebnej spolo¢nosti zaoberajucej sa
Specidlnymi stavebnymi pracami - NAUTILUS spol. s.r.0, rozboru jej
hospodarskych vysledkov a ich vyhodnoteniu v kontexte s aktualnou situaciou na
trhu. K lepSiemu a detailnejSiemu vykladu jej vysledkov su aplikované aj niektoré
postupy financnej analyzy, predovSetkym pomerové ukazovatele. V zavere sa
uvadza navrh opatreni a doporuceni kratkodobych, strednodobych i dlhodobych,
ktoré by vbudicnosti mohla spolo¢nost vyuZit na upevnenie spojej pozicie
a pripadny buduci rast.

15



Zakladné pojmy

2 Zakladné pojmy

Kapitola uvadza niektoré vSeobecné pojmy, metddy apostupy suvisiace
s praktickou Castou, alebo ktoré su v nej neskor aplikované.

2.1 Stavebnictvo

Stavebnictvo je vyznamnym pilierom narodného hospodarstva, ktory tvori jeho
nezanedbatelnu cCast. Jeho primarnou ulohou je pokryvat dopyt stavebnych
investorov Ci uz v oblasti novej vystavby alebo obnovovani a udrZzbe diel, ktoré su
uz v prevadzke. Je tieZ prepojené sinymi odvetviami hospodarstva, napriklad
s priemyslom. Preto utlm stavebnej produkcie ma vplyv aj na iné sféry ekonomiky,
aplati to aj naopak. Stavebnictvo je velmi nachylné na zniZenie ekonomickej
aktivity krajiny, lebo si spravidla vyZaduje vacSie objemy investicif.

Z makroekonomického pohladu ovplyviiuje Stat tok investicii hlavne
urokovou sadzbou (monetarna politika) a daniovym zatazZenim (fiskalna politika).

Financie prudiace do stavebnictva m6Zu pochadzat z troch zdrojov:

e verejnych (rézne fondy, dotacie z EU, $tatne dotécie, atd’.);
¢ sukromnych (investicie pravnickych a fyzickych osob);
* kombinovanych (napr. formou PPP projektov). [1, s. 5]

Stavebnictvo charakterizuju niektoré Specifické vlastnosti a ¢rty, ktorymi sa
vymedzuje od ostatnych sfér v ndrodnom hospodarstve. Patria sem napriklad tieto
charakteristiky:

* nakladnost investicii a dlhodoba viazanost kapitalu;

* individualnost stavebnych diel, postupov ¢i vyroby;

» zakaznik/spotrebitel je spravidla vopred znamy a vyroba do zasoby, Ci
sériova vyroba nie je bezna;

* vysledny produkt je stacionarny, no miesto vyroby a pracovisko sa neutale
menia;

* zavislost stavebnej vyroby na klimatickych vplyvoch astym suvisiaca
sezonnost vyroby;

* Casova narocnost procesu vyroby a jej rozdielnost v zavislosti na objekte;
¢ dlhodobost uzivania stavebnych diel (vysoka Zivotnost);

* materialnové atechnologickké poziadavky (hmotnost materidlov - tazka
manualna praca, ciasto¢na vyroba polotovarov na stavenisku, vysoké
prepravné naklady, praca s materialmi, ktoré poskytuje miesto vyroby, atd’.).
[2,5.116 - 119]
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Zakladné pojmy

2.1.1  Stavebny trh a jeho sucasti

Na stavebnom trhu sa stretavaju subjekty na poziciach dodavatel'skych
a odberatel'skych za uCelom vymeny tovarov alebo sluZieb. Odberatelia vytvaraja
dopyt po stavebnych pracach a dodavatelia plnia funkciu ponuky.

Subjekty, ktoré pdsobia na stavebnom trhu mo6zu byt priame alebo nepriame.
Medzi priame zarad'ujeme investorov, projektantov, dodavatel'ov a zhotovitel'ov.
Nepriamymi tcastnikmi su stavebné urady, financ¢né institucie, konzultacné alebo
poradenské firmy.

Investorom (odberatel'om/objednavatel’'om) je fyzicka alebo pravnicka osoba,
na zaklade ktorého poziadaviek a finan¢nych investicii sa stavba realizuje. Na tieto
ucely hl'ada vhodnych dodavatel'ov.

Projektant (stavebny inZzinier, architekt alebo technik) je fyzicka alebo
pravnickd osoba, ktora ma opravnenie vykonavat projektantski cinnost. Je
nositel'om zodpovednosti za projektovi dokumentaciu.

Zhotovitel' (dodavatel’) je rovnako fyzicka alebo pravnicka osoba, ktora je
investorom poverena realizaciou prac na dodavke stavby.

Tovar, ktory je hlavnym predmetom vymeny, mdzZe mat nasledujice podoby:

* stavebny material (cement, tehly, beton, drevo, izolacné materialy, atd’.);
* stavebny objekt (novostavby, rekonstrukcie, opravy alebo modernizacie);

* stavebné KkonsStrucie (zakladové, =zvislé, vodorovné, upravy povrchov,
inStalacie, izolacie ¢i podlahy a strechy, ale aj demolicie, komunikacie, trubné
vedenia a iné);

* stavebné a montaZne prace;
* praca strojov a doprava;
* inzinierska a projektantska ¢innost;

* sluzby poradenské, konzulta¢né ¢i rozpoctarske. [1,s. 11 - 12]

2.1.2  Stavebny podnik a jeho ¢innost

Podnikanie je podla Zakona ¢. 513/1991 Zb. (Obchodny zakonnik) definované ako
,<Sustavnd cinnost’ vykondvand samostatne podnikatelom vo vlastnom mene a na
vlastnu zodpovednost’ za ucelom dosiahnutia zisku.“ [3, § 2] Obchodny zakonnik tieZ
stanovuje, Ze podnikatelom je osoba, ktora je zapisana v obchodnom registri,
podnika na zaklade Zivnostenského alebo inhého opravnenia alebo fyzicka osoba
evidovana podla osobitného predpisu zaoberajica sa polnohospodarskou
vyrobou.

Rovnaky zakon charakterizuje podnik ako subor hmotnych, nehmotnych
a osobnych zloZiek podnikatel'skej aktivity. Jeho stucastou su veci, prava ¢i iné
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hodnoty patriace podnikatel'ovi, a siCasne zabezpecuju chod podniku alebo je to
ich ucelom. [3]

Predmetom podnikania stavebného podniku je stavebna vyroba alebo Cinnost’
s lou spojena. Obycajne sa venuje tymto ¢innostiam:

* realizacia dodavatel'skych prac na zakazku;
* podnikatel'ska realizacia stavebnych objektov na vlastny zmer;
* kombinacia oboch uvedenych spdésobov;

* projektantska ¢innost, poradenstvo a iné obchodné ¢innosti. [2, s. 15 - 16]

Kazdy podnik, stavebny nevynimajuc, prechadza pocas svojho Zivota urcitymi
fazami. Prvou etapou v Zivotnom cykle podniku je jeho zaloZenie. Potom by malo
nasledovat obdobie rastu av urcitej faze nastava jeho stabilizacia. Mo6Zu, ale
nemusia sa vyskytovat krizové obdobia. Tieto tri etapy (rast, stabilizacia, kriza) sa
individualne vyskytuju a cyklicky opakuju v kazdom podniku. Poslednou etapou je
zanik podniku. [28, 5. 47 - 48]

2.1.3 Stavebna zakazka

Stavebna zakazka ¢i dodavka stavebnych prac je predmetom zmluvy o dielo
uzatvaranej medzi objednavatel'om (investor) a zhotovitel'om (stavebny podnik). V
nej sa zhotovitel' zavdzuje k realizacii predmetnej veci a objednavatel, Ze za fiu
zaplati. Zmluvu o dielo ajej naleZitosti upravuje Obciansky alebo Obchodny
zakonnik. [3]

Na zaklade toho, kto je investorom a zdrojov, z ktorych sa zakazka financuje,
rozliSujeme stavebné zakazky na verejné, sukromné akombinované (PPP
projekty).

Pred uzavretim zmluvy o dielo, ale aj po jej uzavreti, prebiehaju urcité fazy
riadenia projektu stavebného diela. St nimi:

* Predinvesticna faza
Rozhoduje sa o potencionalnej realizacii projektu na zaklade Sstudii,
ekonomickej efektivnosti, finan¢nych ¢i technickych moZnostiach investora
a inych materialov.

* Investicna faza
Priebeh tejto fazy zahfma postupne kroky od pripravnych aZ po
realizaCné. Jednotlivé kroky sa tykaju sprievodnych planov, vyberového
riadenia a uzatvarania zmluv, spracovania dokumentacii pre uzemné riadenie,

stavebné povolenie ariadenie, realizaciu stavby, skuSobnej prevadzky
a prebratiu stavby do uZivania, konciac kolaudaciou.
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* Faza prevadzkovania

Zatina sa predanim stavby objednavatelovi do uZivania. Je dolezité
sledovat naklady na opravy audrzbu, revizie, pripadne modernizacie
a rekonstrukcie.

¢ Likvidacna faza
V tejto faze projekt ukoncuje svoju prevadzku a vznikaju naklady na jeho
likvidaciu. [1,s. 13 - 14]

2.2 Produktivita

ZjednoduSene sa da pojem produktivita definovat ako pomer medzi vystupmi
produkcie k objemu jej vstupov za urcité ¢asové obdobie. Inak povedané, uvadza
mieru efektivity vyrobnych faktorov vo vyrobe. Netyka sa vSak len vyrobnych
podnikov, ale aj nevyrobnych, pretoZe vyrobou mozno rozumiet premenu vstupov
na vyrobky, ale aj sluzby.

Literatira uvadza dve zakladné delenia produktivity podla uvaZovanych
vstupov, a to produktivitu:

* parcidlnu - odvodena od vyrobnych vstupov, napr. praca, material, kapital,
energia, atd’.;

* celkovu - pre podnik rozhodujuca. [4, s. 267]

2.2.1  Parcialna produktivita a produktivita prace

Nezanedbatelni ulohu ma pri vnuatropodnikovom riadeni aj parcialna
produktivita, a to predovSetkym jedna - produktivita prace.
VSeobecnym vyjadrenim parcialnej produktivity je:

vystup/vstup. (1)

Produktivita prace je naj¢astejSie hodnotena tymito dvoma ukazovatel'mi:

pridana hodnota (2)
pracovnici (ich potet alebo odpracované hodiny)’

pripadne pokial st hodnotené vnutropodnikové Utvary, je mozné pouZit tiez:

Cista produkcia (tj.pridana hodnota bez odpisov) (3)

pracovnici (ich potet alebo odpracované hodiny)’

Vyjadrenie pridanej hodnoty:

hodnota prace — medzispotreba, (4)
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kde:

* hodnota produkcie = trzby (vynosy za produkciu);

* medzispotreba = naklady podniku za vSetok nakipeny material, suroviny
a sluzby;

* pridana hodnota = mzdy + socidlne davky + operalny prebytok, tvoreny
odpismi a ziskom/stratou (pred zaplatenim dani, urokov, apod.). [4, s. 267 -
268]

2.2.2 Produktivita celkova

Prave tato produktivita je pre podnik zasadng, lebo poskytuje pohl'ad na vyslednu
efektivitu vSetkych vyrobnych faktorov. To znamena, Ze zahfna spotrebu vSetkych
vstupov - energie, kapitalu, materialu, prace a surovin.

Vypocet suhrnnej produktivity: [4,s. 271 - 272]

suma zdrojovych vstupov - praca+kapitil+energie+material’

vystup vystup ( 5)
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3 Diverzifikacia

Diverzifikacia je jedna z metdéd, pomocou ktorej sa spolocnosti snaZia zniZovat
nepriaznivé dopady rizika. Inymi slovami sa da tieZ povedat, Ze je to zvySovanie
rozmanitosti (napr. vyroby, investovania, atd’.). [4, s. 453], [5, s. 194]

3.1 Metddy diverzifikacie

3.1.1 Investi¢né nastroje

Su to nastroje, ktoré sa pouZzivaju vinvestovani. Klasické pravidlo hovori o
rozdeleni majetku na tri tretiny - jednu vloZit do nehnutel'nosti, druhu do zlata
a umeleckych predmetov a tretiu drzat' v hotovosti. Touto ideou sa m6Zu investori
riadit aj vdneSnej dobe. Rozdiel je alternativach kam investovat, ktoré su
v sucasnosti dostupné. Moznosti investovania su napriklad:

1. Penlazné ucty - ucty (bezné, sporiace, terminované), Specialne druhy sporeni
(napr. stavebné, déchodkové, atd’.). Rizika su zavislé od krajiny (inflacia),
meny (rozdiely v kurzoch), ¢i peniazného ustavu.

2. Poistenie - penzijné ¢i Zivotné poistenie, poistenie proti strate, a rézne iné.
Nie je to najvhodnejsi typ investovania, riziko predstavuje hlavne dlhy ¢asovy
horizont a Ziadna likvidita.

3. Investicné cenné papiere - akcie, dlhopisy a iné cenné papiere, predstavujuice
urcity podiel na spolo¢nosti alebo pravo na splatenie dlZnej ¢iatky.

4, Cenné papiere kolektivneho investovania - podielové listiny a akcie
investi¢ného fondu.

5. Ostatné investiné nastroje - opcie, swapy, financné rozdielové zmluvy,
futures atd. Ich hodnota sa vztahuje ku kurzu alebo cennym papierom,
menovym kurzom, urokovému vynosu, klimatickym ukazovatel'om a iné. TieZ
sem patria napriklad investicie do meny (FOREX), ktoré su uskuto¢fiované na
mimoburzovom trhu, ¢i nakup apredaj futures na meny. Pod tato oblast
spada mnoZstvo nastrojov, z ktorych su uvedené len niektoré.

6. Komodity - ropa, drahé kovy, nehnutelnosti, umelecké diela ¢ci
pol'nohospodarske plodiny. Do komodit (s vynimkou umeleckych diel) je
mozné investovat priamo (fyzickym drZzanim) alebo nepriamo (cez podielové
fondy, financné derivaty a pod. viazané na danu komoditu). Riziko plynie
v prvom pripade z nakladov na udrzbu, skladovanie ¢i opravy a v druhom je
zavislé od toho, kto investi¢ny nastroj vystavil. Investor by si mal dat pozor
hlavne na tieto tri parametre - vynos, riziko a likvidita.

21



Diverzifikacia

Investi¢né nastroje sprevadzaju urcité typy rizik. Pred niektorymi z nich sa da

chranit' lepSie, pred inymi zas horSie. Dolezité je preto riziko rozloZit na co
najvacsiu zakladnu. Druhy rizik su:

politické;

trhove;

odborové alebo riziko odvetvia;

kreditné;

volatilita (kolisanie kurzu, predovsetkym zmena hodnoty aktiva);
kurzové;

likvidita;

obchodny partner. [5, s. 194 - 195]

3.1.2 Pravna forma podnikania

Vol'ba pravnej formy podnikatel'skej ¢innosti je metddou, ktora obmedzuje riziko
straty sukromného majetku na urcita cast. Preto by sa toto rozhodnutie nemalo
podcenovat. NajcastejSie pravne formy pri podnikani st: [5, s. 195]

Fyzicka osoba - ruci celym svojim majetkom.

Verejna obchodna spoloc¢nost - min. 2 osoby podnikajuce pod spolo¢nym
menom rucia spolo¢ne a nerozdielne, a to vSetkym svojim majetkom.

Komanditna spolofnost - komandisti (1 alebo viac) rucia iba svojim
nesplatenym vkladom uvedenom v obchodnom registri a komplementari (1
alebo viac) vSetkym svojim majetkom.

Spolo¢nost’ s ruCenim obmedzenym - spolo¢nost sa zodpoveda celym svojim
majetkom, spoloc¢nici len do vysky ich nesplateného dlhu, ktory je uvedeny
v obchodnom registri.

Akciova spolocnost - akcionari nie su zodpovedni za zavazky spolonosti, ale
spolocnost za ne ruci celym svojim majetkom.

DruZstvo - ruCenie druZstva je nariadené celym jej majetkom, ¢lenovia za
zavazky nenesd hmotnu zodpovednost. [3]

3.1.3 Rozsirenie vyrobného programu

Prave rozS$irenie vyrobného programu byva najviac vyuzZivanym spdsobom
diverzifikacie vyrobnych spolo¢nosti. Zdmerom rozsirovania vyroby o rézne nové
produkty je, aby pri niZSom dopyte po jednom druhu vyrobku bola jeho strata
kompenzovana vy$sim dopytom pri druhom vyrobku (alebo skupine vyrobkov).

Tato metdda diverzifikicie sa mdze este delit na:

22



Diverzifikacia

* Vertikalna diverzifikacia
Na vstupe je mozné zaviest ako kompenzaciu za nakup potrebnych
komponentov, ich vlastni produkciu. Na vystupe sa zas vynechava distribucia
do predajnych miest a predaj sa zabezpecuje svojpomocne. Eliminuje sa tak
riziko spolo¢nosti na dodavateloch a odberateloch anavySe sa skracuje
hodnotovy retazec.

e Horizontalna diverzifikacia

Pribuzna diverzifikacia: Vyroba sa rozSiruje onové produkty, ktoré
doplfiaji  vyrobny koncept alebo st zaloZené na predchadzajicich
skusenostiach, ¢i know-how spoloCnosti. Prikladom moéZe byt spoloc¢nost
zaoberajuca sa vyrobou krystalovych lustrov, ktora pridd do programu aj
vyrobu krystalovych figarok. Vtomto duchu funguju aj banky, ktoré svoje
portfélia rozsirili do pribuznych odborov, ako napr. stavebné sporitelne,
leasingové spolocnosti ¢i poistovne. Vyhodou je znalost prostredia, databaza
zakaznikov, know-how ¢i kontakty na dodavatel'ov. Medzi nevyhody patri
vel'mi uzka Specializacia, ked’ st oba odbory ovplyvnené rovnakymi javmi.

Diverzifikacia do nepribuznych odvetvi: Nastava zasadna zmena
v doterajSej vyrobe a taktike obchodu. Ako priklad modze sluzit spolo¢nost
NAUTILUS spol. s.r.o., o ktorej blizSie pojednava prakticka Cast tejto prace.
Vjej pripade sa khlavnej cinnosti stavebno-montdznych prac postupne
pridruZili d'alSie odbory, a to ¢innost' cestovenj agentury s potapacskou skolou
avedenie predajne s potapacskym vybavenim. Vtomto pripade vSak bola
vyhodou predchadzajica skusenost majitelov s potapanim. Existuju aj
nevyhody, ktorymi naopak mozu byt deficit skusenosti, neznalost odvetvia
ardzne iné.

* Geograficka diverzifikacia

Zakladanie pobociek v inych krajinach, ako je domovsky Stat materskej
firmy. Dévodmi st niZSie dane, lacna pracovna sila, Statne stimuly (hlavne pri
vel'kych investiciach), lepSie podmienky na podnikanie atd'.

* Diverzifikacia dodavatel'ov/odberatel'ov

Spolo¢nost’ sa nespolieha len na jedného dodavatel'a/oberatela, ale
spolupracuje sviacerymi. Tym si zaisti dodavanie potrebnych surovin ¢i
odbyt, v pripade ukoncenia partnerstva ¢i inej nepredvidatelnej udalosti. [5, s.
196 - 197]

3.2 Za akych podmienok diverzifikovat

Diverzifikacia so sebou prinasa aj riziko nedspechu. Firma do nej vklada svoje
volné finan¢né prostriedky, teda jej uskutocnenie je vzdy spaté s nakladmi. Preto

23



Diverzifikacia

vo vSeobecnosti plati, Ze vacSiu Sancu na uspech ma kapitalovo zdatnejSia
spolo¢nost ako slabSia. U malych astrednych spoloCnosti je tieZ beZnejSia a
vyhodnejSia aplikacia diverzifikacie vertikalnej a pribuznej ako nepribuzne;.

Pokial' sa teda spolo¢nost rozhodne pre diverzifikaciu, mala by si vopred
premysliet a preratat, aké su jej moZnosti a Sance na uspech atiez zvazit kolko
diverzifikovat. Pred tym by vSak mala vykonat nasledujicu analyzu:

1. Strategicka analyza odboru - konkurencia v odbore, jeho atraktivita a pod.
2. Nakladova analyza - vstupné naklady nesmu prevySovat mozné budtce zisky.

3. Testovanie vyhodnosti diverzifikacie - mala by priniest pridani hodnotu
a naskok pred konkurenciou. [5, s. 198]

3.3 Meranie diverzifikacie

Existuje viacero pristupov ako ju merat. Jednym z nich je rozdelenie firiem na
kategorie (od Co najuzSie Specializovanych po najviac diverzifikované), eventualne
delenie podla stupnia pribuznosti ¢i vertikalnej integracie. Podla stupna
diverzifikacie ziskaného ztohto pristupu sme schopni pozorovat dosledky
odliSnych finan¢nych stratégii, ako ovplyvnila diverzifikacia riziko ¢i porovnanie
medzi odvetviami, pripadne medzi krajinami.

Dal$im z pouZivanych pristupov je Herfindalov index celkovej diverzifikacie,
ktory je jednym z najznamejsich. Jeho zakladny vzorec je:

H=1-3Lp (6)
kde predstavuje: n pocCet predmetov, v ktorych firma podnika;
pi pomer zamestnancov spolocnosti v i-tej oblasti

podnikania k poctu jej vSetkych zamestnancov.
Index H sa pohybuje v intervale <0; 1). Pokial sa rovna nule, firma pdsobi len
v jednej oblasti. Naopak, jej aktivita je rovomerna v nekonecnom pocte odvetvi, ak
sa hodnota pribliZuje jednej. Na hodnotenie medzinarodnej spoluprace je mozné
vyuzit jeho upraveny tvar:

H=1-3},pf (7)

pricom: n pocCet predmetov, v ktorych spolo¢nost podnika;
pi podiel j-teho trhu zo vSetkych. [5,s. 198 - 199]
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4 Financna analyza

,Hlavnim tkolen financni analyzy je pokud moZno komplexné posoudit uroveri
soucasné financni situace podniku (financni zdravi), posoudit vyhlidky na financni
situaci podniku v budoucnosti a pripravit opatreni ke zlepseni ekonomické situace
podniku, zajisténi dalsi prosperity podniku, k pripravé a zkvalitneni rozhodovacich
procesi.”“ [6,s. 71]

Finan¢nad analyza teda poskytuje prehlad o dosiahnutych vysledkoch, ale
zarovenn pomaha naznacovat, akym smerom sa bude spolo¢nost v budicnosti
vyvijat. Je jednym z hlavnych podkladov manaZzmentu pre riadenie a rozhodovanie
o chode spolocnosti ¢i jej d'alSom smerovani. Je vyuZivana ako pre interné potreby,
tak aj externé.

UZivatemi externej analyzy mozu byt napriklad investori, rézne financné
inStiticie (banky, leasingové spoloc¢nosti Ci financ¢né inStiticie Statnej spravy), ci
samotni zamestnanci. Kazdy z uZivatelov tym sleduje vlastny zamer, napriklad
banky posudzuju poskytovanie Uverov a veritelia mozZnost investovat. Vychadza
z beZzne dostupnych pramenov, medzi ktoré patria financné vykazy (suvaha, vykaz
ziskov a strat, prilohy a vykaz cash flow), vyro¢né spravy, auditorské spravy a iné,
pokial su k dispozicii.

Interna analyza je teda urcena pre manazment a vrcholové vedenie. Zdroje,
z ktorych Cerpa su uz vysSie spomenuté udaje dostupné verejnosti, ale vychadza
najmid z internych dokumentov (vnutropodnikové ¢i manaZérske uctovnictvo,
evidencia alebo rozne interné Statistiky a kalkulacie). Uplattiuje sa pri porovnani
planu so skuto¢nostou, minulymi obdobiami, konkurenciou alebo trendami
v odvetvi, no aj pri progndzach do buducnosti. [4, s. 349 - 350]

4.1 Zakladné finan¢né vykazy

Ako je zmienené v uvode kapitoly, financna analyza moézZe vychadzat zrdznych
zdrojov podla potreby a ich dostupnosti. Zakladné finan¢né vykazy, ktoré su bezne
dostupné st stivaha, vykaz ziskov a strat a cash flow. Cast’ praktickej prace ¢erpa aj
z prvych dvoch pramenov.

4.1.1 Suvaha

ZjednoduSene povedané, suvaha udava obraz o majetkovej (strana aktiv)
a kapitalovej (strana pasiv) Struktire podniku. VZdy sa stanovuje k urcitému
casovému udaju. Zakladné bilanc¢né pravidlo znie, Ze aktiva sa vzdy rovnaju
pasivam. Jej Struktudra nie je pevne dana zakonom alebo inym pravnym predpisom,
pokial nie je sucastou uctovnej zavierky. Plati vSak zasada, Ze by mala byt jasna
a prehl'adng, aby bolo jasne vidiet jej majetok a zdroje krytia, vid'. obrazok ¢. 1.
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AKTIiVA CELKOM PASIVA CELKOM

A. Vlastny kapital

. Y j A i 7 7 = .
A. Dlhodoby majetok (stale aktiva) Al - zakladné imanie

. Al - dlhodoby nehmotny majetok
AL - dlhodoby hmotny majetok
A1l - dlhodoby finan¢ny majetok

AL - kapitalové fondy
. AL - fondy zo zisku

A.1V. - vysledok hospodarenia
minulych rokov

A.V. - vysledok hodpodarenia
B. Obe7ny majetok (obe?#né aktiva) bezného obdobia
B.L - zasoby
B B.1L - dihodobé pohladavky
B.III. - kratkodobé pohl'adavky
B.IV. - kratkodoby finanény majetok

B. Cudzie zdroje

B.I. - zavazky

. B.IL - rezervy

B.IIL - bankové Givery a finan¢né
vypomoci

- C. Casové rozlisenie . C. Casové rozlisenie

Obr. 1 Suvaha
Zdroj: Spracované podla lit. [4, s. 62].

Suvaha sa zostavuje k roznym udalostiam. Mimoriadna stivaha sa moZe vytvarat
napriklad pri konzorciu. Do tejto kategorie patri aj poCiatocna suvaha, ktora sa robi
pri zakladani novej spoloCnosti. Z nej st odvodené sustavy pasivnych a aktivnych
uctov, ktoré sa musia rovnat. KaZzda zmena je tak evidovana dvakrat, ako na strane
aktiv, tak ina strane pasiv. Odborne sa tento druh evidencie nazyva podvojné
uctovnictvo. Z neho sa potom zostavuju bezné suvahy, vzdy ku koncu uctovného
obdobia (koniec roka, polroka alebo mesiaca). Konefna suivaha sa robieva ku
koncu uctovného obdobia (tzn. k 31.12.) aspolu svykazom ziskov a strat
a prilohou st sucastou rocnej zavierky. [4, s. 61 - 63], [6, s. 52]

4.1.2  Vykaz ziskov a strat (VZS)

Vykaz ziskov astrat, skratene tiezZ vysledovka, nam podava informaciu
o vynosovych a nakladovych polozkach, ale aj o vysledku hospodarenia, ktorych je
viacero druhov. Zakladna rovnica VZS znie:

vynosy — naklady = vysledok hospodarenia (8)
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Vynosy su vSetky peniazné prostriedky ziskané Cinnostou spolocnosti, bez
ohl'adu na ich realne prijatie za urcité uctovné obdobie. Na druhej strane nakladmi
spoloc¢nosti su penazné prostriedky, ktoré boli spotrebované na ziskanie vynosov.

Konec¢ny vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni moZe byt
kladny alebo zaporny. Na obrazku ¢. 2 je schématicky ilustrované ako sa tvori. [4, s.
75],[6,s.57 - 58]

prevadzkovy VH = prevadzkové (vynosy - naklady)
+
finanény VH = finanéné (vynosy - naklady)
+

mimoriadny VH
vysledok hospodarenia pred
zdanenim
- dane
vysledok hospodarenia po zdaneni
+ ¢erpanie rezervnych fondov
- pridely rezervnym fondom
+ vysledok hospoddrenia minulych
rokov
bilanény zisk (+)
bilanéna strata ()

mimoriadne (vynosy - naklady)

Obr. 2 Tvorba VZS
Zdroj: Spracované podla [4, s. 75].

Vroku 2014 prebehla novelizacia Opatrenia MF SR ¢. 4455/2003-92
o Uctovnej zavierke podnikatel'ov. Zakon ¢. 431/2002 Z.z. o uctovnictve bol v tom
istom roku tieZ novelizovany zakonom ¢. 333/2014 Z.z. Zmeny sa dotkli aj
predpisanej formy suvahy a VZS, ktora sa tykala predovSetkym ich Struktdry (nové
formuare). [7]

4.1.3 Vykaz cash flow (CF)

Z vykazu cash flow ziskavame realne a neskreslené informacie o peniaznych tokoch
spolo¢nosti za urCité obdobie. Peiaznymi tokmi su prijem avydaj. Vykaz CF je
dolezity sledovat, pretoZe vznika casovy nesulad medzi vynosmi a nakladmi
arealnymi financnymi tokmi (prijem a vydaj). Prave v tohto vykazu vidiet realnu
cirkulaciu finan¢nych transakcif.

Je jednym z podkladov riadenia spolo¢nosti, ktory pomaha pri rozhodovani
ako z kratkodobého (zaistenie likvidity), tak aj z dlhodobého hl'adiska (vynosnost,
navratnost investicii), ¢i pri potrebe financovania zvlastnych alebo cudzich
zdrojov (zadlZenost). [4, s. 342 - 344], [6, s. 59 - 62]

CF sa da vyjadrit bud’ priamou alebo nepriamou metédou. Jej zjednoduSena
Struktura je nasledovna:
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Pociato¢ny stav peniaznych prostriedkov

+ CF z prevadzkovej ¢innosti

+ CF z investi¢nej ¢innosti

+ CF z financ¢nej Cinnosti

Konecny stav peniaznych prostriedkov [6, s. 61]

4.1.4  Prepojenie finan¢nych vykazov

VSetky vysSSie spomenuté financné vykazy spolu suvisia. Ich kostrou je suivaha
a VZS a vykaz CF su od nej odvodené. Ich vazby su ilustrované na obrazku ¢. 3.
Savaha a vykaz ziskov a strat su previazané vysledkom hospodarenia. Stivaha
udava jeho absolutnu velkost, zatial ¢o vo VZS vidime akym spdsobom bol
dosiahnuty. Vysledok hospodarenia je v sivahe stucastou vlastného kapitalu.
Vykaz cash flow je spojeny so stivahou na zaklade penaznych prostriedkov,
ktoré st sucastou jej obezZného majetku. [6, s. 62]

VYKAZ CF SUVAHA VZ5
Podatoény \:las“;\l’
S Dlhodoby apit
pefainych L tetnl Inasssssss
prostriedkov Vydaje majetok : :
LOVH e N4klady
R
Vynosy
prmm———— . Obeiny
I ! ;
Prij  Kenelny majetok Cudzi
njmy : stav : Kapitsl R
| pefiainych | : i b apl ¢ )
: prostriedkow ! ' Peﬁa.zné ; Ly VH :
————————— ,prostnedky: ]
| pp——.

Obr. 3 Prepojenie finan¢nych vykazov
Zdroj: Spracované na zaklade lit. [8].

4.2 Metody financnej analyzy

Vo financnej analyze sa pouzivaju rozlicné metody, ktoré mozu byt delené
z niekol'kych hladisk. Zohl'adniovanim c¢asového kritéria rozdel'ujeme finan¢nu
analyzu na ex post (vychadza z retrospektivnych tidajov) a ex ante (zamerana do
budtcnosti). NajbeznejSim delenim metéd financnej analyzy uvadzanej
v literatdrach je na:

* fundamentalnu analyzu (kvalitativnu);
* technicku analyzu (kvantitativnu).
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Fundamentalna analyza je zamerana na kvalitativne hodnotenie podniku
a prostredia, vktorom sa nachadza. Vychadza predovSetkym zo subjektivnych
odhadov a metddy jej hodnotenia su vacSinou verbalneho charakteru. Analytik by
mal preto disponovat rozsiahlymi skisenostami a znalostami o ekonomickom
diani, javoch ¢i inymi suvisiacimi vedomostami. Do tejto kategérie patri analyza
vonkajSieho avnutorného ekonomického prostredia, analyza Zivotnej fazy
spolocnosti alebo charakter cielov spolocnosti. Konkrétne analyzy, ktoré sem
zarad'ujeme su napriklad SWOT analyza, Argentiho model, BCG matica, metdda
kritickych faktorov uspeSnosti a mnohé iné.

Technicka analyza naopak vyuZiva hlavne matematické a Statistické metddy.
Spracovanie dat je kvantitativne a nasledne si hodnotené jej ekonomické vysledky.
Pri analyze sa zvycajne postupuje charakteristikou prostredia a zdrojov, z ktorych
budeme cerpat. Nasleduje vyber vhodnej metody azakladné spracovanie dat.
V d'alSom kroku su data spracované detailnejSie a napokon st vynesené sudy ako
dosiahnut' Ziadany stav. Analyzu rozliSujeme podl'a dat, z ktorych sa vychadza
a podl'a ucelu na:

* Analyzu absolutnych dat
Do tejto kategdrie spada horizontalna analyza (a. trendov) a vertikalna
analyza (percentualna a.).

* Analyzu rozdielovych ukazovatel'ov (fondy finan¢nych prostriedkov)

* Analyzu pomerovych ukazovatel'ov
Existuje mnozstvo pomerovych ukazovatel'ov a niektoré z nich sa od seba
odliSuju len vel'mi malo. BliZSie o tejto téme pojednava kapitola 4.3.

* Analyza sahrnnych ukazovatel'ov
Jej ucelom je podat prvotny arychly nahlad o ekonomicko-financnej
situacii spoloCnosti, no nemaju taku vypovednu hodnotu, ako napriklad
pomerové ukazovatele. Zakladné delenie suhrnnych ukazovatelov je na
hierarchicky usporiadané pomerové ukazovatele (napr. DuPont, rozklad
rentability) a modely ¢leniace sa na bankrotné a bonitné. [9,s. 7 - 10]

Vo financnej analyze sa postupy a metddy rézne kombinuju podl'a potreby
a ucelu, rovnako ako pri jej vyhodnocovani. V d'alSej podkapitole budu detailnejsie
priblizené pomerové ukazovatele, ktorych aplikacia je vyuZita v praktickej casti
prace.

4.3 Pomerové ukazovatele

UZ z nazvu vyplyva, Ze pomerové ukazovatele su podielom dvoch veli¢in. Vd'aka
nim sme schopni porovnavat spolo¢nost s konkurenciou, odvetvim alebo zistit jej
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vyvoj v Case. Je zndme mnozstvo ukazovatel'ov, z ktorych najddlezitejSie z nich
a tie, ktoré su nutné pre potreby prace, su uvedené na obrazku ¢. 4.

UKAZOVATELE FINANCNE]

STABILITY UKAZOVATELE VYKONNOSTI
H |
g Ukazovatele rentabilit
- Ukazovatele likvidity . (vynosnosti) y
- Ukazovatele zadlZenosti . Ukazovatele obratovosti
(kapitalovej Struktiry) (aktivity)

Obr. 4 Rozdelenie pomerovych ukazovatel'ov
Zdroj: Spracované na zaklade prednasok Ing. Evy Vitkové, PhD.

4.3.1 Ukazovatele likvidity

Pojem likvidnost znamena ako rychlo sa dokazu aktiva premenit sa na penazné
prostriedky. Ukazovatele likvidity zasa vyjadruju ako vel'mi je spolocnost likvidna,
aby dokazala hradit svoje zavazky vcas. Odvija sa teda aj od schopnosti inkasovat
za pohl'adavky ¢i z predaja svojich vyrobkov a sluZieb a zabezpecit si tak dostatok
peniaznych prostriedkov na splacanie svojich zavazkov. Likvidita je jednou
z podmienok finan¢nej rovnovahy podniku. Pri jej naruseni sa méze podnik dostat
do platobnej neschopnosti, a tak sa stat insolventnym.

Treba mat na pamati, Ze jej ukazovatele sa vzdy vztahuju kurcitému dnu.
Preto sa ich vysledky mo6zZu v Case vyrazne menit. Z dlhodobého hl'adiska by vSak
mali oscilovat’ okolo odporucanych hodnot. Vo vSeobecnosti rozliSujeme tri stupne
likvidity: [4, s. 51], [6, s. 82]

* Okamzita (likvidita I. stupnia)

Je nezanedbatelnym ukazovatelom hlavne z kratkodobého hladiska,
pretoZze vyjadruje pomer kratkodobého financného majetku (KFM) ku
kratkodobym zavazkom (KZ). Kratkodoby finan¢ny majetok predstavuju
penazné ekvivalenty, ako Ucty v bankach, peniaze v pokladni ¢i kratkodobé
cenné papiere.

L1.=%" (9)
KZ

Optimalna uroven okamzitej likvidity by sa mala pohybovat v intervale
od 0,2 po 0,6. [6, s. 83]

* Pohotova (likvidita II. stupna)

Ku kratkodobému finanénému majetku su v citateli pripocitané
kratkodobé pohl'adavky. Z dlhodobych by sa mali zaratavat len tie, ktoré su
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splatné v danom uctovnom obdobi. V porovnani s okamZitou likviditou ma
vacsiu vypovednu hodnotu.

KFM+pohladavky
KZ

Lll.= (10)

Odporucany koeficient pohotovej likvidity sa pohybuje medzi 1,0 a 1,5.
[6, s. 83]

* BeZna (likvidita III. stupna)

Bezna likvidita zahffia do koeficientu ku KFM a pohladavkam eSte
zasoby, a teda v tomto pripade sa teoreticky zohl'adniuje cely obeZny majetok.
Je vSak na analytikovi, aby vyselektoval tie poloZzky, ktoré su relevantné pre
konkrétnu finan¢nu analyzu.

KFM+pohladavky+zasoby
KZ

LII.= (11)

Rozmedzie by sa v tomto pripade malo pohybovat od 2,0 do 2,5. [6, s. 82]

4.3.2 Ukazovatele zadiZzenosti (kapitalovej Struktiiry)

Ukazovatele tohto druhu vyjadruju stav o majetkovej Struktiure podniku
sledovanim pomeru vlastného a cudzieho kapitalu. Nie je efektivne financovat len
jednym druhom kapitalu, lebo pri prevahe vlastného kapitalu je to drahé a spésob
financovania prevaZne cudzim kapitalom je rizikové. Preto je vhodné, aby si kazda
spolo¢nost nasla svoj vyvazeny pomer. [4, s. 357]

NajcastejSie sa pouzivaju nasledujuice Styri ukazovatele:

* Ukazovatel samofinancovania
Ukazovatel' ziskame pomerom vlastného kapitalu (VK) a celkového
objemu aktiv podniku. Cim je jeho hodnota vyssia, tym je vykazovana vyssia
financ¢na stabilita podniku. Pozor si vSak treba dat na stav prili§ vysokého
koeficientu samofinancovania, kedy sa mo6Ze zniZit vynosnost investovanych
prostriedkov.

vlastny kapital

samofinancovanie = (12)

aktiva celkom

Pokial je tento ukazovatel vacsi ako 1, hovorime o prekapitalizovani. [4,
s. 359]

e Ukazovatel celkovej zadlzenosti

Vzorec celkovej zaldZenosti kalkuluje v Citateli so vSetkymi cudzimi
zdrojmi, kratkodobymi aj dlhodobymi. Ukazovatele samofinancovania
a celkovej zadiZzenosti by sa mali v stiéte rovnat jednej. Veritelia preferuj,
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pokial su vykazované vtomto pripade niZzSie hodnoty. Majitelia
uprednostiiuju naopak vyssie s cielom vyuzitia finan¢nej paky.

cudzi kapital

celkova zadlzenost = (13)

aktiva celkom

Podnik sa povaZuje za prili$ zadiZeny, ak hodnotu jeho vlastného majetku
prevysSuju cudzie zdroje. [4, s. 357 - 358]

Miera zadlZenosti

Vysledkom miery zadizenosti je koeficient vyjadrujici zastipenie
cudzieho a vlastného kapitalu. Optimalne by sa mal rovnat jednej. Pokial je
vysSi, znamena to prevahu cudzich zdrojov, anaopak v pripade nizZsej
hodnoty, prevladaju vlastné zdroje krytia. MoZe sa vSak liSit' aj v suvislosti
s tym, v akej vyvojovej faze sa podnik prave nachadza a aké riziko su vlastnici
schopni akceptovat.

cudzi kapital

miera zadlZenosti = (14)

vlastny kapital

V literatdre sa uvadza, Ze v stabilnom podniku by sa mal vysledok
pohybovat v intervale od 80% do 120%. [6, s. 79]

Ukazovatel urokového krytia

Hodnota urokového krytia wurcuje, kolkokrat su uroky kryté
prevadzkovym ziskom. Inymi slovami nam hovori o tom, kol'kokrat je podnik
schopny zaplatit uroky. V Citateli sa pocita s prevadzkovym ziskom pred
zdanenim a urokmi, nazyvanym tiez EBIT.

EBIT

nakladové iroky z Gverov

urokové krytie = (15)

Cim je vysledok vyssi, tym lepsia je finan¢na situacia podniku. Hodnota by
mala byt vyssia ako 1. [6, s. 79]

4.3.3  Ukazovatele rentability (vynosnosti)

Ukazovatel rentability je pomerom urcitého zvoleného zisku k vloZenému kapitalu.
Jeho vysledna hodnota nam potom udava vynosnost tohto kapitalu.

Existuju rdézne verzie vynosnosti, ktoré sa od seba odliSuju vzhladom

k pouZitému druhu zisku. Aplikovat sa mozZe EBIT (zisk pred uhradenim dani a
urokov), EBT (zisk pred zdanenim), EAT (zisk po zdaneni) alebo zisk uZ po
zdaneni, ale zato navySeny o nakladové uroky. [6, s. 80]

* Rentabilita celkového vloZeného kapitalu
O tom aku vynosnost prinasaju aktiva, resp. cely majetok vlozeny do
podnikania, nam podava informaciu ukazovatel rentability celkového
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vloZeného kapitalu. PouZitie EBIT je odovodnené tym, Ze je mimo vplyvu
zmien Struktury finan¢nych zdrojov alebo daniovych ¢i urokovych sadzieb.

EBIT

aktiva

ROA (Return of Assets) =

(16)
Ziaduci je pri tomto ukazovateli sipajuci trend vyvoja. [6, s. 80]

Rentabilita vlastného kapitalu

Rentabilita vlastného kapitalu vypovedd o vynosnosti vlastnych
vloZenych zdrojov. Jeho vysledky mo6Zu byt ovplyvnené ziskom spoloc¢nosti,
ktory vytvori, zmenou urokovej miery cudzieho kapitalu, zmenou participacie
vlastného kapitalu na celkovom kapitdli alebo kombinaciou uvedenych
dovodov.

EBIT
vlastny kapital

ROE (Return on Equity) = (17)

Tu je tiez Ziaduce, aby bolo jeho smerovanie vzostupné. [6, s. 80 - 81]

Rentabilita trzieb

Podava nam informaciu o tom, aka Cast zisku pripada na jedno euro
(pripadne ind mena, %) trzieb. Vo vypocte sa rata s ¢istym ziskom po zdaneni.
Vysledné koeficienty je vhodné porovnat s priemerom v odvetvi, pokial' su
takéto udaje k dispozicii.

NP
trzby

rentabilita trzieb = (18)

Vyvoj by mal byt tieZ rastuci, pretoZe jeho priliS nizka miera signalizuje
nespravne riadenie podniku. [4, s. 359], [6, s. 82]

Rentabilita ndkladov

Podobne ako pri rentabilite trzieb, aj tento ukazovatel indikuje aky zisk
vyprodukuje penazna jednotka investovanych nakladov. Rentabilitu nakladov
sa odporuca sledovat a porovnavat v jednotlivych rokoch.

NP

rentabilita ndkladov = ———
celkové naklady

(19)

Jeho narast je priamo umerny kvySke zisku aje znamkou dobrého
zhodnocovania nakladov. [6, s. 82]

4.3.4 Ukazovatele obratovosti (aktivity)

Ukazovatele obratovosti hodnotia vyuZitie ajej intenzitu pri réznych druhoch
aktiv (napr. pohl'adavok, zasob, aktiv celkom ¢i zavazkov). Tento kapital je viazany
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vroznych formach aktiv (dlhodobych ¢i kratkodobych) a obratovost poskytuje
prehl'ad o tom akou mierou su viazané. [6, s. 86]

* Obratovost pohl'adavok a doba obratu pohl'adavok
Ukazovatel' obratovosti meria mieru vyuzitia pohl'adavok. Cim st jeho
hodnoty vysSie, tym su vyuzité efektivnejsie.

) ) P4 t Vb
obratovost pohladavok = ——>— (20)
pohladavky

Doba obratu pohl'adavok je obratenou hodnotou obratovosti vynasobena
poctom dni v roku. Vysledok udava priemernu splatnost pohl'adavok v dnioch.
Jeho sledovanie tieZ pomaha pri planovani finan¢nych tokov.

1

doba obratu pohl'adavok = X360 (21)

obratovost pohladavok

Pokial' doba obratu pohladavok prekracuje nastavené limity, je nutné
preskumat a rieSit situaciu s odberatel'mi. [6, s. 87]

¢ (Obratovost zavazkov a doba obratu zavazkov

Obratovost zavazkov hovori v principe to isté, Co obratovost pohl'adavok.
Je moZné podl'a nej odvodit efektivnost vyuzZivania zavazkov.

] 7 trib
obratovost zavazkov = — 24 — (22)
kratkodobé zavazky

Doba obratu zavazkov na druhej strane sleduje platobnu disciplinu
podniku, ako si hradi svoje zavazky voci dodavatel'om.

doba obratu zavazkov = ! x360 (23)

obratovost zavazkov

Zaroven plati pravidlo, Ze doba obratu pohl'adavok by mala byt kratSia
nez zavazkov. Je to dolezity moment z hladiska hotovostnych tokov, pri
ktorom podnik najskor potrebuje inkasovat a aZ po nom by mal nasledovat
peniazny vyda;j. [6, s. 87]
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5 Stavebnictvo v kontexte s narodnym
a svetovym hospodarskym vyvojom

Stavebny priemysel je zavisly od vyvoja hospodarstva na domacom trhu, ktoré je
zas ovplyvnené svetovym dianim. Kapitola sa venuje zasadnym momentom na
svetovej a domacej hospodarskej scéne, aby pomohla komplexnejSie pochopit
udalosti v slovenskom stavebnictve.

5.1 Medzinarodny vyvoj

Nie je to tak davno, ¢o sa svetova ekonomika otriasala v zakladoch a dodnes si
presla niekol’kymi turbulentnymi obdobiami. Tieto udalosti v r6znej miere zasiahli
aj do domacich ekonomik jednotlivych Statov. Pri spatnom poohliadnuti sa do
histérie vsak zistime, Ze skrizou, finan¢ného ¢i iného charakteru, nebol svet
konfrontovany po prvykrat. Prikladom moZe byt napriklad kriza ceskej koruny
vroku 1997, argentinska kriza v rokoch 2001 az 2002, japonska financ¢na kriza
(1989 - 2004) ¢i mnohé dalSie. [10, s. 22 - 23]

5.1.1 Co predchadzalo celosvetovym problémom?

V minulosti sa odohralo viacero udalosti, ktorym moZeme pripisat podiel na
vzniku svetovej hopodarskej krizy, ktora zasiahla aj Eurépu, Slovensko a Cesko
nevyjimajuc. Za zaciatok vSak mozno povaZovat prasknutie realitnej bubliny
v USA, ktora nasledne vyustila do hypotekarnej krizy. Jej rozSireniu a transformacii
do globalnej podoby predchadzali a napomohli zmeny v spolocnosti, pricom
niektoré sa diali uz od 80-tych rokov minulého storocia. Boli to napriklad:

* Nové inovacie a nastroje vo finan¢nej oblasti

Ich vznik bol podnieteny ochranou investora pre pripad poklesu vynosov.
Jednym z takychto nastrojov boli napriklad aj financné derivaty ¢i hedgove
fondy. Okrem kontroly rizika su ale casto zneuZivané aj na Spekulativne
obchody. Dalsie inovécie, ktoré so sebou priniesli obrovské zmeny boli
naprikad platobné karty, telefonické a neskdr internetové bankovnictvo.
Platby a finantné operacie bolo zrazu moZné realizovat automaticky, bez
pouZitia hotovosti v akukol'vek hodinu.

* ReStrukturalizacia bank a finan¢nych inStitucii

Ide o konsolidaciu vytvaranim finan¢nych domov a konzorcii s déorazom
na zniZovanie nakladov. Aj tymito novymi cestami si zacali bankové a finan¢né
inStitucie zabezpecovat likviditu a riadit bilancie. Zacinaju tiez rozkladat
riziko z nesplacania velkych uverov tym, Ze ich rozdelia na niekol'ko bank
(tzv. projektové financovanie).
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e Sekuritizacia

Znamena sustred'ovanie aktiv do cennych papierov so zamerom zaistenia
si likvidity. Postupne zacali tuto metodu vyuzivat aj komerc¢né banky.

* Integracia, globalizacia a inStitucionalizacia

Postupne sa stieraju rozdiely medzi jednotlivymi narodnymi trhmi a
dochadza k ich medzinarodnému prepojeniu. Obchodovat s cennymi papiermi
a investovat uz mozno mimo hranic svojej krajiny a to 24-hodin denne.
Vytvara sa jedna globalna elektronicka obchodna siet - GLOBEX. Vdaka
internetu a modernym technolégiam je mozna vymena informacii a pristup
knim prakticky nepretrzite. Okrem iného sa do finan¢ného prostredia
zacinaju infiltrovavat aj subjekty, ktoré nie st bankami a maju institucionalny
charakter. Vyrastla tak konkurencia bankovym spolo¢nostiam, ako napriklad
v oblasti penzijnich fondov. [11]

5.1.2  Americka hypotekarna kriza

Za jej vznikom stalo viacero dévodov. Jednym z nich je program Billa Clintona (90-
te roky 20. storocia), ktory presadzoval sluSny Zivot pre kazdého amerického
obcana. V realite to malo znamenat pravo na vlastné byvanie. Spustilo sa Statom
podporované poskytovanie hypoték a tuverov aj pre obcanov, ktori mali nizSie
prijmy a za normalnych oklnosti by sa k takymto produktom nedostali. Tento druh
lacnych hypoték v USA oznacujeme terminom ,subprime morgages“. Prave ony
boli obsiahnuté v dlhopisoch vo forme baliCckov a predavané roznym investorom
s vy$Sim droCenim, ¢o malo na druhej strane efekt nizSich urokovych sadzieb.
Prirodzene ale nastala situacia, kedy mnoho nebonitnych klientov nezvladalo
splacat’ svoje zavazky. Napriek tomu boli nezdravé dlhopisy zahffiané do inych
derivacii a produktov, s ktorymi sa d’'alej obchodovalo. Tymto sp6sobom dokazali
nakazit rozne financné institucie ¢i penzijné fondy. Hypotéky zrazu neboli kryté
bankami, ale Sirokym spektrom investorov. Ibaze v podobnych balickoch boli
dlhopisy (kryté aj tymito hypotékami) zahfniané do d’'alSich a komplikovanejSich
finan¢nych nastrojov a bublina sa neprestajne nafukovala. [11]

K zhorSeniu situacie napomohli aj teroristické utoky v septembri 2001. Po
nich bol nariadeny postupny pokles zakladnej urokovej sadzby, ¢o malo prispiet
k oZivenou a upokojeniu situacie na americkych trhoch. Napriklad v roku 2003
klesla zo 6% na 1%. Cize okrem lacnych hypoték vzrastol aj dopyt firiem po
lacnych tveroch, ktoré im boli poskytované a dopomohli tak knemalo
vyznamnému zadlZeniu tohto sektora. [12, s. 297]

Neprehl'adna situacia na trhoch vniesla napokon do prostredia neddveru a
paniku. Od roku 2003 stupala zakladna urokova sadzba a zmena nastava v roku
2006, kedy dosahuje hranicu 5,25%. Vyvoj priemernych urokovych sadzieb za rok
a medziro¢né zmeny HDP su od roku 2005 uvedené aj na obrazku ¢. 5. Ten
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potvrdzuje prudké zdvihnutie zakladnej urokovej sadzby vroku 2006. Fed ju
rovnako rychlo aj zniZuje uz v roku 2008. Od polovice roka 2006 sa sprisiiuju aj
kreditné Standardy. V nasledujuicom roku USA vykazuje markantné spomalenie
ekonomického rastu avtomto obdobi je uZ jasné, Ze finanCny sektor ma vazne
problémy. Spomalenie rastu HDP je tieZ ilustrované na obrazku ¢. 5, ktoré sa
prejavilo hlavne vobdobi medzi rokmi 2007 a 2009. Situacia sa pomaly
stabilizovala v roku 2010, no tempo rastu sa uz nevratilo na pévodnu troven.

5,69

‘> 4,82 5,02

3,39
3,21 3,46 2,08 293 2,98 3,13
\ 1,93 ;
0,73\ 016/ 018 01 0,14 011 0,09
_1 \\ //
_2 V
-3
-2,88
-4 : : : | | | | | : |
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

@=@==HDP - medziro€. zmena [%] Zakladna urokova sadza [roCny priemer, %]

O L N W »~ U O

Obr. 5 Prehl'ad HDP a tirokovych sadzieb v USA za obdobie 2005 - 2014
Zdroj: Spracované podl'a udajov zlit. [25] a [26].

5.1.3 Financ¢na Kriza

UZ v roku 2007 zacinaju mat v Spojenych Satoch vazne problémy viaceré institucie,
ako napriklad Freddie Mac a Fannie Mae. Americka vlada sa s pomocou Fed-u
vroku 2008 snazi zachranovat niektoré banky a inStittcie, ako napriklad Bear
Sterns a]JPMorgan Chase. Nie je vSak mozné wudrzat kazdu spolocnost
a v septembri toho istého roku vyhlasuje krach banka Lehman Brothers. Rok 2008
sa teda povaZuje za rok, kedy sa americka hypotekarna kriza transformovala na
finan¢na krizu a vdaka globalizacii a previazanosti systému sa udalosti v USA
takmer okamzite dotkli aj inych krajin. [12, s. 298 - 299]

Okrem toho sa vo svete prejavuje znacna neddvera, ktord bola spdsobena
zlyhanim kontrolnych mechanizmov (centralne banky, vlady) a taktiez ratingovych
agentur. Tie neupozoriniovali anevarovali pred vznikajucou situaciou. Da sa
dokonca povedat, Ze ju dlhodobo podcenovali. Agentiry zasa neznizili ratingy
v pripadoch, kedy by to bolo byvalo na mieste. Ide teda aj o krizu nedovery
a neistoty.
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5.1.4  Globalna hospodarska kriza

Prepojenost a previazanost systémov teda zapricinili, Ze sa realitna kriza, ktora
povodne vznikla na pdde USA, infiltrovala aj do jej financnej sféry a nasledne sa
premietla do globalneho meritka. Premenu z financnej do globalnej ekonomickej
urovne sposobil predovSetkym pokles aktivity zahrani¢ného obchodu. Udialo sa
tak vroku 2008, kedy sa spomalil ekonomicky rast vSetkych Statov. Konkrétne
hodnoty st uvedené na obrazku ¢. 6.

Tabulka 1 Svetova produkcia (medziro¢ny rast v %)

2007 2008 2009
Svetova produkcia 52 30 -0,6
Vyspelé ekonomiky 2,7 05 -3,2
USA 20 04 -24
Japonsko 24 -1,2 -5,2
Eurozéna 26 06 -41
Rozvijajlce sa azijské krajiny 106 79 6,6
Cina 130 96 87
India 93 73 57
Rusko 81 56 -79
Stredna a Latinska Amerika 57 43 -18
Brazilia 57 51 -0,2
Blizky Vychod 63 51 24
Zdroj: World Economic Outlook, IMF, april 2010, Eurostat.
Obr. 6 Produkcia niektorych krajin a oblasti sveta

Zdroj: Vyrocna sprava NBS, lit. [14].

Na rozdiel od rozvijajucich sa krajin, zasiahla kriza vyspelejsSie Staty o nieco
vyraznejsSie. D6vodom bol ich silnejSi domaci dopyt. Na konci 4. Stvrtroka 2008
vSak uz ekonomické spomalenie zaznamenavaju vSetky krajiny.

Globalna ekonomicka aktivita preZzivala svoje najhorSie obdobie v roku 2009.
Okrem znacného prepadu produkcie, sa vyspelé ekonomiky museli vyrovnat
s klesajicim dopytom na domacom trhu a utlmenim exportu. Latinskd Amerika,
Rusko a Blizky vychod doplatili na prepad svetovych cien komodit. Problémy
v rozvijajucich sa ekonomikach sposobili okrem utlmu zahrani¢ného obchodu aj
odliv kapitalu a investicii. Jediné krajiny, ktoré nezaznamenali prepad v
ekonomike, boli rozvijajuce sa azijské krajiny. No napriek tomu dochadza k jej
utlmu.

Od roku 2009 zacinaju prijimat jednotlivé vlady krajin eurozony rozne
stimulacné baliky. Tie mali napomoct k oZiveniu ekonomiky prostrednictvom
podporovania domaceho dopytu, priemyslu, atd., a postupne sa pricleriovali aj
fiSkalne opatrenia. [13], [14]
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5.1.5  Dlhova a dopytova kriza

V maji 2010 zacala Eurdpska centralna banka saktivnym nakupom dlhopisov
z problémovych krajin EU. Ten isty mesiac odsthlasi Eurézéna spolu s MMF 110
miliardovti pdzi¢ku pre Grécko. V rovnakom roku este krajiny EU schval'uju EFSF
(The Europian Financial System Facility), tzv. Euroval, ako doCasny nastroj na
pomoc krajindm eurozony.

VysSie spomenuté udalosti boli reakciou na situaciu, ktora vznikla v Eurépske;j
unii. Zacal sa koloto¢ prijimani uspornych opatreni, novych pravidel, poskytovani
pozitiek zadlZenym ¢lenom a tak d’alej. Okrem Grécka poziadali o pomoc Irsko,
Portugalsko, Spanielsko ¢i Cyprus. V ohrozeni bolo tieZ Taliansko. V roku 2011 sa
navySuje Euroval zo 440 na 780 miliard EUR. [15]

Dlhova a dopytova kriza kracaju vtomto pripade ruka vruke. Staty aj
investori Setria, spomal'uje sa ekonomicky rast a obyvatel'stvo je tieZ opatrné
v nakupovani a investovani. Situdciou su zneistené ako podniky, tak aj bezni I'udia.
Obavaju sa o svoje uspory Ci investicie a s rastiicou nezamestnanostou aj o svoju
pracu. Mnohé vel'ké projekty, vyZadujice vacsie financné investicie, sa rusia alebo
odkladaju a to nielen v stkromnom, ale aj verejnom sektore.

Dnes uz je situacia ovela pokojnejsia a vacsina ekonomik eurdépskych Statov je
stabilizovana. Vynimkou je Grécko, ktoré bolo na tom zpostihnutych krajin
najkritickejSie. Po nepokojnej politickej situacii a niekol'’kych predc¢asnych vol'bach,
napokon dospelo k dohode s EU a bola mu prisl'ubena d’al$ia finan¢na pomoc. [15]

5.2 Hospodarstvo SR

Slovensko, tak ako aj ostatné krajiny, zasiahla kriza naprie¢ vSetkymi odvetviami.
V akej miere sa tieto vplyvy odrazili na narodnom hospodarstve, je mozné vidiet
na Styroch zvolenych ukazovatel'och nasledujucej tabulky ¢. 1 vrozmedzi rokov
2008 az 2014, ktoré su detailnejSie popisané v podkapitolach.

Tab. 1 Vybrané ekonomické ukazovatele SR
ROK
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
HDP [medziro€. zmena, %] 5,4 -5,3 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4

Tvorba hrubého fix. kapitalu

lindexy v s.c., %] 1,59 | -18,68 | 7,24 | 12,65 | -9,31 | -2,65 | 5,72

Nezamestnanost [%] 9,6 12,1 14,4 | 13,5 | 14,0 | 14,2 | 13,2

Inflacia [medziro€. zmena, %] 4,6 1,6 1,0 3,9 3,6 1,4 -0,1

Zdroj: SU SR [29], NBS [30].
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5.2.1  Hruby domaci produkt (HDP)

HDP je jednym zo zakladnych ukazovatel'ov, ktory meria vykonnost ekonomiky
krajin, na zaklade tovarov asluZieb vyrobenych na ich uzemi domacimi
jednotkami. Index HDP je vyjadreny v percentach ako medziro¢na zmena.

Najvyraznejsi rozdiel je vidiet hned na zaciatku, medzi rokmi 2008 a 2009.
Zatial, ¢o vroku 2008 HDP medziro¢ne rastlo o vySe 5%, naopak v roku 2009 uz
bolo oproti predchadzajucemu roku o 5,3% nizSie. Rok 2010 zaznamenal, na
rozdiel od prechadzajiceho, narast o 4,8% . Od roku 2011 sa krivka stale drzi
v kladnych hodnotéach, no tempo rastu medziro¢ne az do roku 2013 spomaluje.
Vynimka nastava azZ v poslednom roku, kedy je medziro¢na zmena 2,4%.

5.2.2  Tvorba hrubého fixného kapitalu

Ukazovatel tvorby hrubého fixného kapitalu udava ziskanie investicného majetku
zredukovany o ubytok investicného majetku vyrobcami - rezidentmi za urcité
casové obdobie. Jeho sledovanim ziskame prehl'ad o disponibilnom majetku, ktory
je mozné investovat. Udany je ako percentualny index v stalych cenach.

V pozorovanom casovom obdobi je index tvorby hrubého fixného kapitalu
velmi kolisavy. Hned v prvom roku je badatelna jeho nizka hodnota, ato len
1,59%. Minimum je podl'a o¢akavania v roku 2009, kedy je jeho hodnota oproti
predchadzajicemu roku az o -18,68% niZSia. V nasledujucich dvoch rokoch
pozorujeme jeho narast najskor o vySe 7% a potom o viac ako 12%. No pocas
d'al$ich dvoch rokov je miera jeho tvorby ovela niZSia, a to za rok 2012 o vySe 9%
avroku 2013 ovySe 2%. Vtomto obdobi Slovensko zasiahla druha vlna krizy,
ktorej mozeme pripisat aj oslabenie tohto indexu. Index v poslednom roku ukazuje
medziro¢ny narast, a teda aj viac zdrojov, ktoré je mozné investovat.

5.2.3 Nezamestnanost

vV

samostatného Slovenka - 9,6%, sa pod tuto hranicu nedostala. V pozorovanom
intervale sa stale drZi s mensSimi odchylkami nad 12-timi percentami. Slovenskej
republike sa od zaciatku krizy nedari vyrazne zniZovat nezamestnanost, aj napriek
opatreniam, ktoré vSak zda sa, neboli dostacCujuce. Svoje maximum dosiahla v roku
2010, kedy bola 14,4%. Odvtedy kazdy rok striedavo klesa a rastie. To naznacuje,
Ze zamestnavatelia stale Setria, nevytvaraju dostatok pracovnych miest, a jednou
z moznych pri¢in moze tieZ byt, Ze pracovny trh nie je dostatocne flexibilny. Na
trhu prace je tieZ dopyt po poziciach, na ktoré chybaju kvalifikovani pracovnici.

5.2.4 Inflacia

Inflacia zaznamenava rast alebo pokles cenovej hladiny tovarov a sluZzieb, v tomto
pripade meranej podl'a metody CPI.
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NajvysSia medziro¢na zmena inflacie bola vprvom roku - az 4,6%.
V nasledujucich dvoch rokoch sa rast cenovej hladiny spomalil, nedosahoval ani
dve percenta. Naopak, jej krivka v rokoch 2011 a 2012 rastla strmSie, dokonca nad
3,5%. No v obdobi od roku 2008 az 2013 su jej hodnoty v norme a méZeme ju
oznacit za miernu. V poslednom roku vsak nastava deflacia, o znameng, Ze ceny
niektorych tovarov a sluzieb poklesli. Je to sice len -0,1%, ¢o nepredstavuje Ziadne
riziko, no pokial' by sa drzala v zapornych hodnotach, mohlo by to indikovat aj
spomalenie ekonomického rastu krajiny.

5.2.5  Zhrnutie hospodarstva SR

Rok 2008 bol z hl'adiska vybranych ukazovatel'ov pre Slovensko pozitivny. HDP,
nezamestnanost aj inflacia vykazovali vyborné vysledky, aZ na tvorbu hrubého
fixného kapitadlu. Toto obdobie sa nieslo vznameni priprav na prijatie eura
azaroven sa ocakavalo, ako sa bude vyvijat finan¢na kriza a akym sp6sobom
ovplyvni d'alSie smerovanie $tatu. [13]

S odstupom casu je zrejmé, Ze rok 2009 bol jednym z najhorsich v samostatnej
historii SR. Napriek prijatiu eura a obav zrastu cien, bol rast inflacie utlmeny.
Obrovsky prepad zaznamenala tvorba hrubého fixného kapitalu a HDP,
nezamestnanost zacala znova stipat. Tieto zmeny ndas zasiahli v navaznosti na
vonkajSie dianie, teda globalnu hospodarsku krizu. ZniZzila sa aktivita zahrani¢ného
obchodu a klesol domaci a aj zahrani¢ny dopyt. To malo efekt na zniZenie ziskov
domacich firiem. [14]
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Obr. 7 Vyvoj ekonomickych ukazovatel'ov SR
Zdroj: SU SR [29], NBS [30].

Vroku 2010 nastava ekonomické oZivenie, ktoré vyplyva hlavne z pozitivneho
rastu zahranicného dopytu. To pomaha aj podnikovym investiciam. Na druhej
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strane vyvoj domaceho dopytu je stale zdrzanlivy. Priaznivy vyvoj v tomto roku, to
vSak neohrozi avidime ako hodnoty jednotlivych ekonomickych ukazovatel'ov
stipaju. Vynimku tvori nezamestnanost, ktora bola najvysSia za posledné roky. Od
tohto momentu vidiet, Ze sjej zniZovanim ma Slovenko taZkosti az do konca
sledovaného obdobia. [16]

Aj nasledujuci rok je poznamenany ekonomickym rastom, aj ked' uZ nie takym
rychlym tempom ako vroku 2010. Rast hrubého fixného kapitalu ciastoCne
kompenzoval aj pokles domaceho dopytu. Ten bol stale nizky aj kvdli vysSej
inflacii. Na tvorbe HDP sa podielal hlavne priemysel a niektoré sluzby. Od polovice
roka 2011 prechadzala ekonomika miernym utlmom, ¢o bolo odrazom opatovnej
neistoty na finan¢nych trhoch a dlhovej krizy v niektorych krajinach eurozony.
[17]

Vroku 2012 sa opat prejavuje spomalenie ekonomickej aktivity. Aj nad'alej
pretrvava nizky domaci dobyt, hlavne v dosledku poklesu investicii, a stym
spojenej ziskovosti firiem. Okrem toho nastava aj utlm zahrani¢ného dopytu, ktory
podporuje rast HDP. [18]

Rok 2013 je tieZ v znameni menej pozitivnej hospodarskej situacie, rovnako
ako vo zvySku eurozodny. Z hl'adiska dopytu a spolupodielania sa na tvorbe HDP je
na tom rovnako, ako v roku 2012. Nezamestnanost vzrastla, inflacia zaznamenala
iba mierny narast, rovnako ako HDP aj tvorba hrubého fixného kapitalu sa opat
prepadla. [19]

Posledny rok vsledovanom c¢asovom horizonte sa zacal vyvijat vlepSom
svetle. K oZiveniu HDP dopomohol po dlhej dobe aj domaci dopyt avramci
neho investicie. Zahranitny dopyt evidoval spomalenie v porovnani
s predchadzajicim rokom. Tvorba hrubého fixného kapitalu sa po dvoch rokoch
dostala zrecesie a nezamestnanost sa podarilo zniZit. V oblasti cenovej hladiny
nastava deflacia, ku ktorej prispelo zlacnenie elektrickej energie (aj celosvetovo),
zniZenie cien potravin (dobra uroda) ¢i zniZenie ceny ropy a tieZ niektoré vladne
zasahy (napr. vySka cestovného v Zeleznicnej doprave). [20]

5.3 Stavebnictvo SR

Stavebnictvo vel'mi citlivo reaguje na hospodarske vykyvy, pretoZe pokial sa
ekonomike nedari, primarne sa pozastavia vel'ké investicie (ktoré si stavebna
vyroba vyzaduje), a naopak, ak je ekonomika v rozmachu, finan¢né toky prudia aj
do projektov, ktoré si Ziaduju vacsie investicie. TieZ napredovanie alebo pokles
v stavebnom priemysle ma Casto vplyv aj na ostatné odvetvia. Tento sektor ma
svoje Specifické rysy, ktoré ho odliSuji, aktoré nendjdeme vZiadnom inom
odvetvi. Su to napriklad naroc¢nost na zdroje ¢i vyrobu, vel'ké finan¢né investicie,
vyroba na zékazku, dizka stavebného cyklu a mnohé dalsie. No oblast’ stavebnictva
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sa tieZ nevyhla vonkajSim vplyvom, ktoré ju silno zasiahli a niektoré vybrané
ukazovatele su zobrazené v tabulke ¢. 2.

Tab. 2 Vybrané ukazovatele v stavebnictve SR
ROK
2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hospodarstvo spolu
mil. EUR s.c.p.r. 66 277,69 | 64 550,06 | 66 878,74 | 69 021,42 | 71 283,73 [ 73 213,16 | 75 366,54
Stavebnictvo

mil. EUR s.c.p.r. 5667,88 | 5622,91 | 5356,03 | 5644,73 | 5975,45 | 5682,17 | 5573,25
Podiel na HDP [%) 8,55 8,71 8,01 8,18 8,38 7,76 7,39
Prodakeis [indaxy 112,0 88,7 95,4 98,2 87,5 94,7 95,8
s.c., romr = 100]
Index cien stavebnych| .o 2,65 0,95 1,16 0,61 0,73 1,32
prac [%]
Zamestnanost [index, | 03 | o3¢ 98,0 96,5 96,9 97,0 97,8
romr = 100]

Zdroj: SU SR [29].

5.3.1 Podiel stavebnictva na HDP

Stavebnictvo, ako jedno zvyznamnych odvetvi hospodarstva, tvorilo vZdy
nezanedbatel'nu cast HDP. Grafické porovnanie vyvoja HDP a podiel stavebnictva
na nom je vidiet na obrazku ¢. 8.

Ztabulky ¢. 2 je vidiet, Ze jeho podiel sa vrokoch 2008 aZ 2012 vyrazne
nemenil astdle sa drzal nad hranicou 8%. NajvyraznejSie klesol prave
v poslednych dvoch rokoch (2013 a 2014) kedy tvoril len 7,76% a 7,39%. To je
rozdiel priblizne o jedno percento. Na prvy pohl'ad sa to nemusi zdat' vela, no je
zrejmé, Ze odvetvie zacalo zaostavat.

Stavebnictvo kopirovalo vyvoj HDP priblizne s ronym oneskorenim. Z udajov
vyplyva, Ze HDP kleslo uz vroku 2009 aod roku 2010 nabralo opat rastuce
tendencie. Zatial Co stavebny priemysel najvyraznejSie klesol aZ vroku 2010
amierne rastol nasledujuce dva roky. No krivku HDP prestal kopirovat
v poslednych dvoch rokoch, kedy nabral opa¢né smerovanie.
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Obr. 8 Podiel stavebnictva na tvorbe HDP
Zdroj: Spracované na zaklade tidajov zo SU SR.

5.3.2 Produkcia

Stavebna produkcia vykonana vlastnymi zamestnancami je vyjadrena indexom
v stalych cenach v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka.

Ako je vidiet v tabul'ke €. 2, rok 2008 bol vel'mi priaznivy a produkcia v tomto
odvetvi bola 0 12% vysSSia ako minuly rok. Od roku 2009 je ale index oproti
predchadzajucemu roku vzdy niZsi a prepad stavebnej produkcie sa od tohto
momentu nezastavil. Produkcia sa najviac znizila v roku 2009, kedy bola o 11,3%
nizSia ako vroku 2008 a vroku 2012, kedy bola oproti rovnakému obdobiu
predchadzajiuceho roka niZSia dokonca aZz o 12,5%. Vsledovanom casovom
intervale boli vyrazne obmedzené zakazky v Statnom aj privatnom sektore. To je
jednou z pri¢in tak vyrazného prepadu stavebnej produkcie. Dal$i problém nastava
pri splatnosti pohladavok. T4 sa predizila do maximalnej moZnej miery, pokial
vobec boli pohl'adavky uhradzané. Tym sa vytvoril zaCarovany kruh, vd'aka ktrému
sa stavebné spoloCnosti dostali do druhotnej platobnej neschopnosti, kedy neboli
schopné splacat svoje zavazky, ataktieZ nemali financie na prevadzku svojej
¢innosti a d'alSie zakazky.

5.3.3 Ceny v stavebnictve

Produkcia ma samozrejme vplyv aj na ceny stavebnych prac. Tie su vyjadrené
percentualnym indexom za stavebnictvo celkom.

V roku 2008 stupli ceny prac najviac, ato 0 5,59%. Od d'alSieho roku podla
indexu ceny sice rastli, ale miernejsie. Najpomal$i rast bol zaznamenany v roku
2012, kedy bola najnizia aj stavebna produkcia, a jeho hodnota bola len 0,61%.
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MoZno konStatovat, Ze vyvoj cien kopiruje krivku stavebnej produkcie, aZ na rok
2009, kedy na stavebnej produkcii uz vidime pokles, zatial’ ¢o ceny eSte rastli o Cosi
vyraznejsSie. KedZe nebolo dostatok prac abol problém s platenim zavazkov,
odrazilo sa to aj vtomto ukazovateli. SpoloCnosti sa snazili ziskat kazdu zakazku

a Casto i8li do sutazi s ponukami, ktorych ceny boli niZsie ako skuto¢né naklady na
ich realizaciu.

5.3.4 Zamestnanost

Krivka zamestnanosti v sektore uZ len potvrdzuje vyvoj predchadzajucich
ukazovatel'ov, ktoré neboli priaznivé.

Roky 2008 a 2009 eSte zaznamenali narast pracovnej sily v odvetvi, no od
roku 2010 zamestnanost kazdym rokom klesa. Najvacsi prepad zamestnanosti bol
vroku 2011, vtedy klesla oproti predchadzajicemu roku o 3,5%. Neda sa vSak
povedat, Ze by sa situacia zlepSovala, kedZe okrem prvych dvoch sledovanych
rokov sa zamestnanost kontinualne zniZovala. Spolo¢nosti boli nitené Setrit a to
sa prejavilo aj vtejto oblasti. ZniZovanie prevadzkovych nakladov a superenie

o kazdu zakazku, malo za nasledok aj prepustanie.

5.3.5 Subjekty na stavebnom trhu

V pripade negativneho obdobia, ¢i uz z ddvodu nepriaznivych vonkajSich alebo
vnutornych vplyvov, st podniky nutené tieto situacie riesSit. K tomuto ucelu moézu
vyuzit cely rad nastrojov - cez obmedzenie nakladov, zniZenie vyroby,
konsolidaciu dlhov, odpredaj majetu, atd’. aZ po celkovii re$trukturalizaciu. Ci a aky
vplyv mali svetové a domace udalosti na stavebné podniky v sfére ich
personalnych Struktur vidiet v tabul'ke €. 3.

Tab. 3 Vyvoj poctu subjektov v stavebnictve podl'a organizacnej Struktury
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Podniky s poétom zamestnancov:

0-9 5746 6432 8 852 9139 5891 | 10835 | 11402

10-19 1914 1911 731 1133 844 562 874

20-49 410 408 3597 458 393 434 421

50 - 249 273 275 257 235 214 157 189

250 a viac 25 25 22 20 15 16 12

Zivnostnici 82485 | 88442 | 88260 | 86384 | 81270 | 79891 | 76797
Spolu* 91285 | 57497 | 58515 | 58882 | 52631 | 52335 | 52478

Pozn.: poty su uvedené vidy k 31.12. daného roka
* vratane podnikov s nezistenym poftom zamestnancov

Zdroj: Spracované podla lit. [24].

Struktira organizacii podla po¢tu zamestnancov sa uvsetkych typov podnikov
v ¢ase menila, no nie vZdy synchronizovane. NajmenSie podniky s poctom
zamestnancov do 9 pribadali pocas celého casového intervalu. Opacny pripad
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vidime pri najvac¢sich podnikoch (nad 250 zamestnancov a od 50 do 249), ktorych
mnoZzstvo sa zniZovalo takmer pocas celej doby. To neplatilo medzi rokmi 2008
a 2009, kedy podniky s viac ako 250 zamestnancami stagnovali a v druhej skupine
nastal mierny narast - pribudlo 6 novych podnikov.

NajvyraznejSie pribudali alebo ubtudali podniky s po¢tom zamestnancov od 10
do 19 a potom od 20 do 49. V oboch skupinach vidime ich mierny ubytok medzi
rokmi 2008 a 2009. NajmenSia kategdria podnikov do 9 zamestnancov
zaznamenavala v priebehu rokov 2008 az 2014 permanentny narast. V roku 2010
pri podnikoch do 49 zamestnancov eSte nevidime neprimerany pokles, no
podnikov s poCtom zamestnancov do 19 rapidne ubudlo - aZ o 1180. Na druhe;j
strane vSak treba upozornit na fakt, Ze najmensich podnikov nadmieru pribudlo (o
2420). MoZno sa teda domnievat, Ze stale nie stabilizovana situacia v stavebnom
priemysle donutila niektoré podniky v ramci Setriacich opatreni pre znizovanie
personalnych stavov a tym sa preradili do skupiny najmensich podnikov a prispeli
tak kich navySeniu. VdalSom roku sa so nieCo priaznivejSou domacou
ekonomickou situaciu darf vSetkym trom spomenutym skupinam. V rokoch 2012 a
2014 vidime rovnaku situaciu ako vroku 2010. A teda, Ze pocet podnikov do 9
zamestnancov sa stale zvySuje, zatial' ¢o podnikov so zamestnancami do 19 a do 49
ubuda. Efekt odlivu podnikov z vacsej kategorie do menSej sa mohol preto uplatnit
aj vtychto pripadoch. Medzitym vroku 2013 vidno, Ze okrem najmensSich
podnikov su na vzostupe aj podniky patriace do skupiny so poc¢tom pracovnikov do
19 a 49.

Pri hodnoteni vyvoja poCtu Zivnostnikov, ktori pdsobili v stavebnictve je
zaujimavé, Ze do roku 2010 ich na trhu pribudalo. Od nasledujiceho roka sa ale
situacia meni al'udi pracujicich na Zivnostenské opravnenie je kazdym rokom
menej. V tomto pripade je tieZ mozné, Ze Cast sa rozhodla zmenit' svoje pésobenie
na spolo¢nost srucenim obmedzenym aprispiet knavySeniu najmensich
podnikov. Tymto krokom by sa tak vyhli pripadnému ruceniu celym svojim
majetkom, pokial by neboli schopni splacat svoje zavazky.

VSetky stavebné subjekty uhrnom mali do roku 2011 vzostupnu tendenciu.
Medzi prvymi dvoma rokmi ich pribudlo najviac, potom bol tento trend pomalsi.
Vroku 2012 sa ich ztrhu stiahlo vyse 6250, ¢o je pokles ovySe 6% oproti
predchadzajicemu roku. Celkovy pocet subjektov sa od roku 2012 teda drZzi nieco
nad hranicou 92-tisic.

5.3.6 Zhrnutie situacie v stavebnictve

Stavebnictvo za celkovym hospodarskym vyvojom zaostava pribliZne o jeden rok.
Vyplyva to z porovnania udajov tabuliek ¢. 1 a ¢. 2. Hospodarsky vyvoj sa najviac
zhorsSil vroku 2009 takmer vo vSetkych svojich ukazovatel'och, aZ na niektoré
vynimky (napr. nezamestnanost bola najhorSia vroku 2010). V stavebnom
priemysle dosahovala najhorSie hodnoty vacSina ukazovatel'ov aZ o rok neskor,
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teda vroku 2010. Ale na rozdiel od zlepSujicej sa situacie v slovenskom
hospodarstve, sa stavebnictvo stale nedokazalo spamatat.

Do6vodov, preco tomu tak je, existuje urcite viacero. Po vypuknuti krizy a
obmedzeni investicii, bolo zrazu aj menej zakaziek. Spolo¢nosti zacali ponukat
svoje sluzby aj za ceny, ktoré nepokryvali ani len ich skuto¢né realizacné naklady.
Spustil sa kolobeh, kedy spolo¢nostiam zacali chybat financie na prevadzkovanie,
v mnohych pripadoch aj splacanie svojich zavazkov, ¢i uz voci svojim obchodnym
partnerom alebo zamestnancom ¢i inym veritelom. Zacali sa prijimat opatrenia na
Skrtanie vydavkov, ¢o zahfnalo aj zniZovanie stavu zamestnancov.

Aj ked' by sa mohlo zdat, Ze od roku 2013 alebo 2014 by sa podla vzoru
ekonomického vyvoja krajiny mohla situacia v stavebnictve zlepSit, nestalo sa tak.
Suvisiet to mdéze napriklad s tym, Ze podnikatelia dlhodobo uvadzaju v réznych
prieskumoch za zIu situaciu vsudnictve anevymozitelnost prava, ako aj
nepriaznivé podnikatel'ské prostredie. TiezZ odliSny pristup vlady k jednotlivym
subjektom na trhu aich zvyhodnovanie, resp. znevyhodnovanie, ako napriklad
v pripade rieSenia situacie, ktora postihla jedny z najvacSich stavebnych
spolo¢nosti na Slovesnku - Doprastav, a.s. (Doprastav) a VAHOSTAV - SK, as.
(Vahostav).

Doprastav zacal mat problémy uZ v roku 2010, ¢o zapricinilo predovSetkym
jeho nevydarené posobenie v polskych Statnych zakazkach avznik velkého
objemu pohl'adavok. K tomu sa pridruzili komplikacie so zruSenim PPP tendra na
dialnicu D1 afinan¢na strata na zakazkach realizovanych na SR. Doprastav
postupne preSiel zmenou vlastnikov, vymenou vedenia spolo¢nosti a od aprila
2014 bol v reStrukturalizacii. Schvalenie a plnenie 5-ro¢ného restrukturalizacného
planu pre spolo¢nost zacalo plynut v januari 2015. Podl'a neho je povinny vyplatit
tzv. nezabezpeCenym veritelom (menSie podniky a Zivnostnici) 30,7% vysky
pohladavok. [21]

Vahostav spOsobil eSte vacsi rozruch pri ohlaseni reStrukturalizacie v oktobri
2014, pretoZe to bola v kratkom cCasovom slede uz druha obrovska spolocnost.
Restrukturaliza¢ny plan pren bol schaleny v maji 2015. Situacia vSak vyvolala taky
ohlas, Ze ju dokonca rieSila aj vlada Slovenskej republiky a narychlo prijala novelu
zakona. Podl'a nej sa uz nebude dat odpisat pohladavky ajednoducho ich tak
vymazat, ako to bolo moZné v minulosti. Vahostav je podla planu povinny
uspokojit' v nasledujucich piatich rokoch nezabezpecenychh veritelov do vysky
18,75%. V d’alSich 5-rotnom obdobi je potom povinny uspokojit tychto veritel'ov
do 50%. Po novom v3ak uZ zvySna polovica pohl'adavok nezanika, ale pre veritel'ov
predstavuje majetkové pravo na akciach spolocnosti (Vahostav ponuka 49%
svojich akcii) alebo na jeho vlastnych zdrojoch. Celkové schvalené uspokojenie
veritel'ov vychadza na 32,3% zo suhrnného objemu pohl'adavok za 136 mil. eur.
Pokial si veritelia neuplatnili narok v suvislosti v vy$Sie navrhnutymi rieSeniami,
bola poskytnutd moZnost odpredat narokovanu pohladavku vo vyske 50% jej

47



Stavebnictvo v kontexte s narodnym a svetovym hospodarskym vyvojom

hodnoty Slovenskej zarucnej a rozvojovej banke do konca roku 2015. Z nich 706 si
do 24. novembra 2015 uplatnilo svoje pohl'adavky. [22], [23]

Samozrejme vplyvov na slovensky stavebny priemysel je viac. Toto su vSak
jedny z poslednych aktualnych udalosti, ktoré priamo ovplyvnili sektor
v sledovanom obdobi. Aj ked sa do reStrukturalizacie dostali obe spoloCnosti az
vrokoch 2014 a 2015, ich problémy sa zacali objavovat uZ niekol'ko rokov pred
tym. Udalosti sa priamo ¢i nepriamo dotkli velkej casti stavebnych ¢i inych
dodavatel'skych firiem, ktoré s nimi spolupracovali. Je tomu tak aj preto, lebo nas
trh nie je v porovnani s inymi krajinami taky vel'ky.

Prakticka aplikaciu problémov rieSim v nasledujuicej Casti diplomovej prace,
ked’ som sa snazila zobrazit' ekonomicky vyvoj jedného z podnikov posobiaceho na
stavebnom trhu Slovenskej republiky, ktorého charakteristiku d’'alej uvadzam.
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6 NAUTILUS spol. s.r.o.

Spolocnost’ vznikla vroku 1996 so sidlom v Bratislave. Vzhladom k vyvoju na
stavebnom trhu sa vo svojej dalSej existencii profilovala rozkladom
podnikatel'skych rizik aj do inych odvetvi. V sticasnosti su jej hlavnou ¢innostou
Specialne stavebno-montazne prace, pri ktorych su casto vyuzivané Specifické
technologické postupy alebo Specidlna stavebna technika. Okrem toho sa
spolocnost zamerala na rozvoj potapacskej Skoly, predaj potapacskej techniky
a Cinnost' cestovnej agentury orientovanej na cesty za potapanim. [27]

e Zakladné imanie k 4.11.2011: 153196 EUR

* Konatelia: Ing. Ivan Zamec¢nik
Richard Markovic

* Sidlo: Bratislava

¢ Aktualny pocet zamestnancov: 6 na trvaly pracovny pomer
1 na dohodu

4 na zivnost

(RN o P bl =,

Obr. 9 Logo spolo¢noc¢nosti NAUTILUS spol. s.r.o.
Zdroj: NAUTILUS - dokumentacia.

Y4

6.1 Organizacna Struktura

Spoloc¢nost je poctom zamestnancov mala. Okrem dvoch spolo¢nikov, ktori m6zu
konat v mene spoloCnosti samostatne, v nej posobia eSte d’alSi traja zamestnanci
na trvaly pracovny pomer. NAUTILUS vyuZiva aj sluzby externych zamestnancov,
momentalne 4 strojnikov, ktor{ pracuju na Zivnostenské opravnenie.

Na obrazku ¢. 10 je organizacna Struktura, z ktorej je zrejmé, Ze kazdy zo
zamestnancov zastupuje primarne jeden post. V skutocnosti sa vSak niektoré
pracovné kompetencie prekryvaju a nie su striktne oddelené.

Riaditel'om je prirodzene jeden z konatel'ov spolo¢nosti, ktory zaroven zalozil
tuto spolo¢nost a ma v nej aj vacSinovy podiel. Jeho tloha v spolo¢nosti spociva
predovsetkym v ziskavani zakaziek a rozhodovani o nich.
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RIADITEL

CESTOVNA

AGENTURA +
POTAPACSKA
SKOLA

POTAPACSKE
PRACE + SERVIS

STAVEBNA
SEKCIA

EKONOMICKA
SEKCIA

Obr.10  Organizacna Struktira NAUTILUS spol. s.r.o.

Ekonomicku sekciu vedie samostatne dalSi zdvoch konatelov. Tyka sa
predovSetkym vedenia ucovnej evidencie, spracovania danovych podkladov
ariadenia a kontroly finan¢nych tokov. Pod tieto kompetencie spada tiez mzdové
uctovnictvo a d’alSie ulohy, ktoré sa tykaju tejto oblasti.

Zodpovednost za koordinaciu stavebnych prac, strojnikov a ¢innost s nimi
spojend je na jednom zo zamestnancov. Operativne rieSi praktické situacie,
vykonava dozor akontrolu pri realizacii prac, pripravuje rozpocty a podklady
k zakazkam.

Potapacskym pracam a servisu potapacskej techniky sa venuje tieZ jeden zo
zamestnancov, aj ked v minulosti tu pracovalo viacej profesionalnych potapacov.
Pokial ich je dnes pri pracach potrebnch viac, zvykne NAUTILUS spolupracovat
s inymi firmami venujicim sa tejto ¢innosti, aby bol pokryty dopyt.

Vedenie cestovnej agentury aorganizacia potapacskych kurzov obnasa
predovSetkym komunikaciu sklientmi aobchodnymi partnermi, s ktorymi
spolo¢nost spolupracuje pri organizovani zajazdov za potapanim. Poziciu
inStruktorov potapania a vedenie potapacskych kurzov vykonavaju traja Clenovia
spoloc¢nosti - obaja konatelia a jeden zamestnanec.

6.2 Cinnosti podnikania

Dnes je vo vSeobecnosti vyhodou, pokial spolo¢nost preukaZze, Ze okrem referencii
je tieZ drzitelom aj réznych certifikatov, ktoré potvrdzuju kvalitu vykonavanych
sluzieb. V niektorych pripadoch su certifikaty dokonca nutnost'ou na vykon sluZieb,
ako napriklad v pripade potapacskych kurzov. NAUTILUS je drzitel'om niekol’kych,
a tie st uvedené v tabul'ke ¢. 4.

50



NAUTILUS spol. s.r.o.

Tab. 4 Certifikaty NAUTILUS spol. s.r.o.

Certifikaty
[S0 9001:2008 Systém manazérstva kvality
ISO 14001:2004 Systém enviromentalneho manazérstva
ISO 100006 Manazérsky systém riadenia v projektoch

OHSAS 18001:2009 | Systém manazérstva bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci

Certifikaty spojené s potapacskym vycvikom

Vydalo MS SR v jiini 2003 v oblast telesnej kulttry. NAUTILUS sa
stal 1. oficidlne akreditovanou $kolou s vyukovym systémom PADI
na SR.

Potvrdenie o
akreditacii

April 2005, certifikicia je podmienena komplexnostou sluzieb
vzdelavacieho programu potapacov v roznych stupnoch vycviku
so stalym personalom, predajom vystroja a jeho servisom,
spojenym s plnenim potapacskych flias a pravidelnou otvaracou
dobou centra. Zahfna to aj organizovanie zajazdov za potapanim.

PADI Dive Center
(¢.s-35136)

Zdroj: Spracované podla lit. [27].

6.2.1 Stavebno - montaZzna ¢innost’ (referencie)

Pre spolo¢nost’ je prave tato oblast nosnym prvkom ich podnikania. Odraza sa to aj
v produkucii trzieb a zisku, ktoré su zo vSetkych cinnosti najvyssie (vid tab. ¢. 11,
kap. 7.3.1). Preto je na nu kladeny najvacsi doraz. Pod tato ¢innost spadaju dva
typy prac, ktorym sa spolo¢nost venuje:

* prace s vyuzitim tazkej techniky
* potapacské prace

Prace s vyuzitim tazkej techniky

Ide o beZné, ale hlavne Specifické zemné prace, na ktoré sa spolo¢nost zameriava a
tvoria jej majoritny podiel. Ktomuto ucelu disponuje Specidlnou stavebnou
technikou, vd'aka ktorej je najimana na spolupracu pri vykonavani prac tohto
druhu.

Pomocou pasovych bagrov su vykonavané vsetky klasické zemné ¢i vykopové
prace pri hibeni stavebnych jam alebo pri linovych stavbach a skryvky ornice.
Avsak s pomocou Specialnej stavebnej techniky, ktora je blizsSie Specifikovana
nizSie, sa zameriavaju na realizaciu tychto druhov prac:

* Revitalizacia a protipovodiiové opatrenia Cistenim a prehlbovanim kanalov
a nadrzi:
2015: Odstranenie sedimentov v dolnej rejde pravej plavebnej komory
VD Gabcikovo
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2015: Prehibenie koryta Dunaja pod Starym mostom pre demontaz
vozovky, Bratislava

2014: Revitalizacia Rusovskych ostrovov (pre Vodohospodarska
vystavba $.p.)

2013 - 2014: Sprieto¢nenie ramennej sustavy Vel'kolélskeho ramena (pre
Vodohospodarska vystavba S.p. a Bratislavské regionalne ochranarske
zZruzenie)

2011: Zachrané protipovodiniové a zabezpecovacie prace na toku rieky
Poprad v ¢ase povodne aladochodu, Nizné Ruzbachy (pre SVP, $.p. OZ
Kosice)

* Svahovanie a uprava brehov tokov a riek:

2013 - 2015: Svahovanie skladky TKO Myslava, KE (pre EU-GROUP a.s.)

2009 - 2010: Odvodiiovanie Uzemia pri vystavbe golfového arealu
Sajdikove Humence

2006: Prehibenie koryta Vahu podvodnym dozérom a opevnenie brehov
v 3 km tseku pod VD Zilina (pre Vahostav-SK a.s.)

e Tazba strkopieskov a kalov:

2013 - 2015: Vykop kalov z nadrZe bioplynovych stanic, vlokalitach
Huncovce, Zelobudza, Humenné

2005 - 2014: Cistenie kalovych nadrzi bagrami s dlhym dosahom na
prevadzkach spracovatelov Strkopiekov (HOLCIM a.s., ALAS Slovakia
s.r.o., SEHRING Bratislava s.r.o.)

2000 - 2012: Vykop Strkopieskov z vody bagrom so vyloznikom
Superlongfront, (pre HOLCIM a.s., KVALMONT s.r.o, M-MOIL s.r.o,
ALKERA s.r.0.)

* Kladenie potrubi na dno riek:

e [né:

2012 - 2013: Prekladka VTL potrubia DN 1200 pod dno riek Laborec a
Hron (pre BMS Bojnansky s.r.o.)

2010: Vykopové a potapacské prace pri prekladke VTL prechod rieky
Topla (pre STREICHER SK a.s.)

2008 - 2015: Odkop ramp stavebnych jam s bagrom s vyloZznikom
Superlongfront, Bratislava (pre DOPRASTAV, a.s., HB REAVIS s.r.o,
METROSTAV SK a.s.)
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2013: Odkop horucej strusky na dalSie spracovanie, ArcelorMittal
Ostrava (pre EcoCoal Slag&Handling s.r.o.)

2005: Oprava $tatnej cesty po povodni v CR pri koryte rieky Vltava (pre
Energie stavebni a banska, a.s. Kladno) [27]

Obr.11  Pasovy bager s predizenym ramenom SUPERLONGFRONT
Zdroj: NAUTILUS - fotodokumentacia.

Aby bol NAUTILUS schopny vykonavat vSetky tieto ¢innosti a zaroven sa vymedzil
na trhu od ostatnej konkurencie, disponuje nasledujicim strojnym vybavenim:

* 1 bager s klasickym vyloZznikom
KOMATSU PC240NLC6, rok vyroby 2000;

4 bagre s vyloznikom SUPERLONGFRONT (15 a 18m):
KOMATSU PC 210LC6, rok vyroby 1996
KOMATSU PC240LC7, rok vyroby 2004
KOMATSU PC 240LC8, rok vyroby 2008
KOMATSU PC 240NLCS8, rok vyroby 2012;

1 plavajtci saci bager USB 20], rok vyroby 1998;

1 pridavné zariadenie - hydraulické kladivo FURUKAWA urcené na buracie
prace pod vodou;

* svahovacie lopaty;

* kompresor na plnenie vzduchovych flias.
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Obr.12  Plavajuci saci bager USB 20]
Zdroj: NAUTILUS - fotodokumentacia.

Potapacské prace

Najméa pri tomto druhu prac je kladeny doraz na profesionalitu a bezpecnost,
kedZe su vykonavané pod vodou, ¢asto v narocnom prostredi a podmienkach.
Preto su realizované skusenymi profesionalnymi potapacmi, so Specialnym
vycvikom a technikou aj v spolupraci s dlhorotnymi partnermi (napr. PS PROFI
s.r.0., CR). Spolo¢nost si tiez ddva zaleZat na komplexnosti dodavok, to znamena od
pripravy projektu az po dokoncenie a odovzdanie do uZivania.

Pod ¢innosti, ktoré vykonavaju, spadaju:

Obhliadky, revizie a opravy vodnych stavieb alebo ich casti (ich
betonaZ/opancierovanie):

Stavebné prace pod vodou na SVD Gabcikovo - Nagymaros
* Opravy Cesiel a hradeni:

Revizie hradiacich prvkov a beténovych konStrukcii na vodnych stavbach
Hriflova a Métova

Kladenie, kontroly a opravy kablov, potrubi a inych vedeni pod vodou:

Kontroly a opravy krytia VTL plynovodnych potrubi (pre SPP a.s.)

Hydroizolacie nadrzi a bazénov, izolacie uz zaplavenych priestorov:
[zolacia priesakov zadsobnika poziarnej vody, OD Makro, Praha

¢ Speviiovanie mostovych konstrukcii:
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Opravy piliera mosta po povodni, Zazkov a Valsaska

« (Cistenie studni. [27]

6.2.2  Potapacska Skola a cestovna agentura

Ked'Ze sa majitelia a ¢ast zamestnancov venuju potdpaniu a jednou z ich ¢innosti
su aj potapacské prace, postupne sa rozhodli zalozit' a viest' aj potapacsku Skolu
a cestovnu agenturu. Nie je to sice hlavny predmet ich podnikania, avSak nie
zanedbatel'ny podiel na ziskoch vytvara aj tato oblast.

Potapacska Skola funguje od roku 1999 a od zaciatku jej prevadzky vyskolili
viac ako 1 100 rekrea¢nych potapacCov. Kurzy su vedené podla vycvikového
systétmu PADI, ktorého c¢lenmi su aj inStruktori NAUTILUS-u. PADI je
najrozsirenejSia profesionalna asociacia potapacskych inStruktorov
s najprepracovanejSim vycvikom, poOsobiaca po celom svete. Certifikaty
potvrdzujuce ich osvedcenia su uvedené v tabulke ¢. 4.

Jednou z vyhod prevadzkovania uvedenych sucasti je aj nadvazovanie novych
kontaktov, ktoré mézu neskoér ul'ahcit spolupracu s d'alSimi firmami, pripadne im
poskytuju iné pridané hodnoty uZito¢né v ich d'alSom rozvoiji. Pri tejto praci sa totiz
nestretavaju len l'udia zo stavebného prostredia, ale z rozlicnych oblasti pdsobenia.

6.2.3 Predajna

Ako je uvedené vtabulke ¢. 4, spolocnost je sucastou certifikovanej PADI
asociacie, ¢o kladie kazdému centru za povinnost splnenie urcitych podmienok.
Jednou z nich je aj prevadzkovanie kamennej predajne s pravidelnymi otvaracimi
hodinami.

To vyustilo do rozhodnutia zriadit obchod s predajom potapacského vystroja,
techniky a doplnkov a poskytovanim sluzieb stym spojenych. Sluzby zahfnaju
napriklad servis apoZicoviiu potapacského vystroja Ciplnenie fliaS. Kamenna
predajna sa nachadza v sidle spolo¢nosti v Bratislave. Okrem toho sem spada aj
prevadzkovanie internetového obchodu. To im umoZnuje rozSirend posobnost
predaja tovaru po celom Slovensku.

6.3 Konkurencné prostredie

V oblasti beZznych zemnych prac je konkurencia vel'ka, kedZe v stavebnictve posobi
mnoZstvo spoloc¢nosti, ktoré ich realizuju - od Zivnostnikov, cez malé azZ po vel'ké
stavebné spolo¢nosti. NAUTILUS sice vykonava aj tieto prace, no vacSinou figuruje
ako subdodavatel. Zaujem ma hlavne o zakazky vacSich objemov, kedZe naklady
na presuny strojov a ich prevadzku su vysoké.

Svoje postavenie na trhu si upeviiuje inou ¢innostou. Su nou predovsetkym

realizacie stavebnych zakaziek so Specifickymi poZiadavkami na techniku, ktorymi
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su napriklad protipovodiiové opatrenia vykonavané svahovanim, ¢istenie vodnych
tokov, hibkové vykopové prace apodobne (podrobnejsie vid. kapitola 6.2.1).
V tejto sfére v podstate nema priamu konkurenciu, respektive zanedbatel'ni. Na
uzemi Slovenskej republiky existuje zopar spoloc¢nosti, ktoré disponuju bagrami
s vyloZznikmi SUPERLONGFRONT alebo plavajucimi sacimi bagrami umoziujuce
tento druh prac. VacSinou vSak pdsobia stacionarne (napr. tazba na Strkoviskach)
a nie su mobilne vyuZivané podla potreby po celom regidone Slovenska. A prave
toto strojné vybavenie zabezpecuje spolocnosti zdsadnu vyhodu, ktora ich zaroven
odliSuje od zvySku potencionalnej konkurencie.

Pri uchadzani sa o zakazky suvisiace s potapac¢skymi pracami existuje viacej
spoloc¢nosti, ktoré maju o ne zaujem. Trh je vSak maly, a preto vznikaju spoluprace
medzi jednotlivimi dodavatelmi. Na Slovensku pdsobi okrem NAUTILUS-u eSte
zopar dalSich spolo¢nosti a Zivnostnikov (prevazne byvali ¢lenovia ZVAZARM -
Zvaz pre spolupracu s armadou). Medzi spolocnosti, ktoré su vtomto smere
priamym konkurentom patria hlavne:

¢ NYMFA Trencin, s.r.o.;
* DIVER, s.r.o. (Zilina);
* dalSie 2 az 3 Ceské firmy, ktoré pdsobia aj na Slovensku (napr. PS PROFI s.r.0.).

Na internete je moZné najst’ esSte viac sprostredkovatel'ov, avSak v skuto¢nosti
ich kvalita a odbornost nie je dostacujica na rozsiahlejSie a narocnejSie prace,
nemaju dostatocné skusenosti areferencie alebo jednoducho uZ nie su aktivni.
Preto ich nemozno povaZovat za relevantnych konkurentov.
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7 Analyza NAUTILUS spol. s.r.o. v rokoch
2008 az 2014

7.1 Kompletny prehl'ad hospodarenia NAUTILUS spol. s.r.o.

Na zaklade vybranych ukazovatel'ov z tabulky €. 5 jasne pozorovat, akym smerom
sa uberal vyvoj spoloCnosti, aaky dopad nan mali vonkajsie vplyvy. Hlavnymi
kritériami, podla ktorych je hodnoteny jeho ekonomicky vyvoj, a ktoré tiez budu
pouzité neskor pri jednotlivych ¢innostiach, su:

* zisk,

* trzby,

* produktivita prace na zamestnanca

* analyza pomerovych ukazovatel'ov.

Tab. 5 Celkovy ekonomicky vyvoj NAUTILUS spol. s.r.o.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zisk (€] 675 266 | -230083 | -253 474 | -208982 | 48695 | 50723 | 235434
Triby (€] 2391589 493 213 | 516482 | 383 714 | 562 638 | 722944 |1255925
Produktivita prace | o Jo00 | 19174 | 25347 | 20898 | 40ss | 2227 | 19620
(zisk/pocet prac.)
Podet prac.

11 12 10 10 12 12 12
(TPP+iiv.)

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

NajvysSie trzby a zisky dosahovala spolo¢nost podla ocakavania v prvom
sledovanom roku. O rok neskoér nastal rapidny pokles trzieb a zisk bol dokonca
zaporny. Je to aj odrazom vyvoja stavebnej produkcie, ktora od roku 2009 nabrala
klesajucu tendenciu. Trzby sa aZ do roku 2012 stale drzali okolo hodnoty pol
miliéna eur, ¢o bol oproti prvému roku vel'mi vyznamny rozdiel. Pri trzbach je
zaujimavé porovnat jej priebeh s krivkou zisku. Nielen Ze je rozdiel v minimalnej
hodnote - zisk dosiahol svoje dno v roku 2010, zatial' ¢o pri trzbach je to o rok
neskor. Trzby sa odliSuju aj svojim nepravidelnym priebehom (vid'. obrazok ¢. 13).
Zatial' ¢o rok 2009 predstavoval prepad, vroku 2010 boli hodnoty o Cosi
optimistickejSie a az nasledne narazili na dno. Zisk sa teda prepada do roku 2010 a
od roku 2011 nabera opacny smer. Stratové obdobie trva celkom 4 roky. V rokoch
2013 a 2014 sa jej konecne podarilo dosiahnut vysSie trzby a tiez dostat do zisku,
avSak hodnoty z roku 2008 uz ani zd'aleka nedosahovali.

Produktivita prace vychadza z Cistého zisku a poctu pracovnikov, ktori ju
realne ovplyvnili (zvacsa nekalkuluje so zamestnancami na dohodu). Trend jej
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vyvoja teda kopiruje priebeh zisku. Hned' prva medziro¢na zmena zaznamenava
prepad ovySe 80-tisic eur. Svoje minimum dosahuje produktivita prace na
zamestnanca vroku 2010 a nasledne na to nabera na stipajucej tendencii az do
konca roku 2014. Posledné dva roky je kladna arozdiel v naraste mezdi tymito
rokmi je azZ o vySe 17 000 eur.

2 500 000
2 000 000
d zisk
1 500 000
triby
1 000 000
500 000 4 Produktivita
prace na
0 - = | = g =—als u L zamestnanca
4y ¥
-500 000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obr.13  Grafické znazornenie ekonomického vyvoja

7.1.1  Vyvoj a Struktura personalniho obsadenia

V monitorovanom obdobi zamestnavala spolo¢nost priblizne konStantny pocet
pracovnikov. Na trvaly pracovny pomer pracovalo 6 zamestnancov, okrem roku
2008, kedy mali o jedného mene;j.

Tab. 6 Vyvoj a Struktira personalniho obsadenia
Zamestnanci
2008 | 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014
TPP 5 6 6 6 6 6 6
Zivnostnici 6 6 4 4 5 5 5
Na dohodu 1 2 2 3 2 2 1

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

NAUTILUS vyuZziva ako strojnikov osoby, ktoré vykonavaju cinnost na
Zivnostenské opravnenie. Ich pocet sa v priebehu roka menti, preto je v tabulke ¢. 6
uvadzany ich priemerny pocet za rok. Od roku 2012 vyuzivaju sluzby 5 strojnikov.
V pripade pracovnikov na dohodu sa ich Struktira v priebehu c¢asu meni.
Pravidelne vSak v kaZzdom roku je jeden pracovnik na dohodu, ktory vykonava pre
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spolo¢nost upratovacie prace v kancelarii. Do celkovej produktivity prace preto
nevstupuje, nakolko sa na ziskoch priamo nepodiela. Ostavajici pracovnici
zamestnany na dohodu boli najimani na rézne vypomoci, zvac¢sa v administrative.
V rokoch 2012 a 2013 sa rozhodli pre spolupracu na tento druh zmluvy s jednym
stavbyveddcim, pretoZze tym boli podmienené zakazky, na ktorych sa chceli
podiel’at.

7.2 Analyza pomerovych ukazovatel'ov NAUTILUS spol. s.r.o.

V tejto podkapitole sa uvadzaju a bliZzSie analyzuju niektoré druhy pomerovych
ukazovatelov ako sucast nastrojov financnej analyzy. NizSie spomenuté
ukazovatele by mali pomdct pochopit spravanie spolo¢nosti, majetkovu Struktiru
a jeho vynosnost, ako aj jej aktualnu situaciu z finan¢niho hl'adiska.

7.2.1 Likvidita

O tom, aku cast svojich kratkodobych zavazkov je spoloCnost schopna pokryt
peniaznymi prostriedkami zachytava tabulka €. 7, v ktorej su vysledky vSetkych
troch druhov likvidit.

Tab. 7 Ukazovatele likvidity

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Okamiita likvidita = KFM/KZ
LI | o041 | 022 | 035 | o066 | 032 | 077 | -001
Pohotova likvidita = KFM + pohladavky/Kz
Lli | 178 | 164 | 103 | 113 | 079 | 163 | 157
Beina likvidita = KFM + pohladavky + zasoby/Kz
Ll | 18 | 180 | 121 | 144 | 10 | 19 | 171

Zdroj: Na zaklade suvhy spolo¢nosti NAUTILUS spo. s.r.o.

Okamzita likvidita (odporucana hodnota: 0,2 - 0,6)

Hodnoty okamZitej likvidity sa pohybovali pocas rokov 2008 az 2012 v
odporucanych medziach. Mierne vykyvy nastali len vroku 2011 a poslednych
dvoch rokoch.

Vroku 2011 a2013 boli vysledky mierne nad odporucanou hranicou.
Nadlimitna hodnota, pokial’ sa dlhodobo neopakuje a nie je vysoka, by ale nemala
znamenat vyraznu komplikiaciu. Vroku 2011 sa tak stalo predovSetkym
kvoli rapidnemu  poklesu  kratkodobych  zavazkov, ktoré sa oproti
predchadzajucemu roku znizili ovySe 110 000 €. Pri bliZSom preskumani ich
Struktury vidno, Ze konkrétne najvacsi skok nastal v polozke ,zavazky voci
spolo¢nikom a zdruZeniu“. Spolofnost konatelom vyplatila vtomto roku svoje
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zavazky a zaroven konatelia vlozili spolu 120 000 € do jej zakladného imania (vid'.
priloha A/II, riadok 068 a 112). Vroku 2013 sa tak stalo predovSetkym pre nizke
hodnoty kratkodobych zavazkov, ktoré od roku 2008 klesli takmer o 370 000 €.
V nasledujucom roku nastala opafna situacia, kedy je ukazovatel zaporny.
Dovodom je polozka ,ucty v bankach®, ktora je zaporna, a teda tento efekt prenesie
aj na cely kratkodoby finan¢ny majetok. PoCas sledovaného obdobia vSak ide o
ojedinely pripad, kde malo hlavny podiel na tomto stave Cerpanie
kontokorentného uveru. Neda sa teda povedat, Ze by negativne ovplynoval tento
jeden rok fungovanie firmy.

Pohotova likvidita (odporuc¢ana hodnota: 1,0 - 1,5)

Vyvoj pohotovej likvidity sa vsledovanom c¢asovom horizonte menil a v
odporucanych hodnotach sa vyskytoval len v rokoch 2010 a 2011. Ostatné roky bol
mierne nad odporucanym limitom, kde vSak vynimku tvori rok 2012.

Prvé dva roky boli tieto koeficienty o nieco vysSie ako sa bezne navrhuje
v literatdre, no spolocnost je likvidna a poukazuje to len na mozZnost efektivnejsie
vyuzivat penazné prostriedky. Vel'ka Cast z nich vSak bola aj v pohl'adavkach,
ktorych doba splatnosti bola v tychto rokoch dlha (vid'. tab. 9). Naopak jej likvidita
bola v ohrozeni v roku 2012, kedy dosahovala hodnotu 0,79. V tomto roku vidiet aj
nizsie hodnoty pohl'adavok a zavazkov, no najviac zavazila pri tomto pripade nizka
uroven financénych uctov. V nasledujucich dvoch rokoch uZz mozno pozorovat
nadmernad likviditu spolofnosti NAUTILUS. Nevykazuje vSak znamky
kontraproduktivity, nakol'’ko ich hodnoty nie st neStandartne vysoké.

Pri porovnani okamzitej likvidity s pohotovou vidiet, Ze zatial o v prvom
pripade su vysledky nad odporucanou hranicou evidované len v dvoch rokoch,
vtomto pripade je to aZz vStyroch. Nemaly vplyv mali na tom kratkodobé
pohl'adavky, ktoré sa v ¢ase vyrazne menili. Prave v uvedenych situaciach boli ich
hodnoty relativne vysoké - v prvych a poslednych dvoch rokoch. Okrem roku 2009
su to obdobia, kedy je spolo¢nost pomerne v dobrej kondicii, respektive sa jej stav
zacina zlepSovat.

Bezna likvidita (odporucana hodnota: 2,0 - 2,5)

V pripade beZnej likvidity je situacia vrokoch 2008 aZ 2014 naopak
podhodnotena. KedZe su vSak obe predchadzajuce likvidity vacSinou nad
odporucanou uroviiou alebo v norme, moZno sa domnievat, Ze tento stav
zapricinuju zasoby.

Na rozdiel od kratkodobého finan¢ného majetku, pohl'adavok ¢i kratkodobych
zavazkov sa ale zasoby drzia pribliZzne v rovnakej urovni a ich stav prili§ nekoliSe.
V oblasti stavebnej ¢innosti, potapacskych prac a cestovnej agentury si NAUTILUS
nemusi drZat Ziadne, respektive minimalne zasoby, lebo sa primarne nezaobera
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vyrobnou ¢innostou. NajvacSou polozkou je v tomto pripade tovar s potapacskym
vybavenim, ktory je urCeny do predajne, pripadne nahradné diely. Nie je nutné
mat teda na predajni viac tovaru, ako je dopyt po nom. DrZanie vac¢Sieho mnozstva
tovaru by sice zapricinilo lepSiu uroven ukazovatela, no na druhej strane by
nastala situacia s nadbyto¢nym tovarom. Ten sa pocas sezony obmiena a dopyt po
fiom nie je rovnako velky v priebehu celého roka. Preto je jeho dopliianie do
skladu rieSené doobjednavanim tovaru priebeZzne podla potreby, kedZe jeho
dodacie doby su prijatel'ne dlhé.

7.2.2  ZadlZenost (kapitalova Struktiira)

Pri pohlade na samofinancovanie a celkovu zadlZenost vidno, %e va&sinou sa
spolocnost’ spoliehala na vlastné zdroje. Tento pomer bol ale v priebehu rokov
nestaly. Hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov kapitalovej Struktiry su uvedené
v nasledujucej tabul'ke ¢. 8.

Tab. 8 Ukazovatele samofinancovania

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Samofinancovanie = VK/celkom aktiva

| o062 | 067 | 057 | 054 | 049 | 056 | 060

Celkova zadlZenost = CK/celkom aktiva

| 038 | 033 | 043 | 046 | 051 | 044 | 040

Miera zadlZenosti = CK/VK

| o061 | o50 | 076 | 08 | 103 | 078 | o066

Zdroj: Na zaklade suvahy spolo¢nosti NAUTILUS spo. s.r.o.

Od roku 2009 do roku 2012 sa postupne zniZuje podiel samofinancovania a
zvy$uje sa celkova zadlZzenost. Postupné navysovanie cudzich zdrojov a zniZovanie
vlastného kapitalu nemaju na svedomi vacsie uvery ani zavazky. VSetky premenné
vstupujuce do vypoctu totiZ do roku 2012 klesaju, vratane vlastného kapitalu. Pri
skimani suvahy a detailnejSom pohl'ade na Struktiru vlastného kapitalu je vidiet,
Ze jedna zjeho sucasti vtomto obdobi rapidne klesala. Ide o vysledok
hospodarenia za uctovné obdobie, ktoré je od roku 2009 do 2012 dokonca
zaporné. To bolo hlavnou pri¢inou poklesu samofinancovania. Tento stav
nepomohlo vyrazne zlepsSit dokonca ani navysenie zakladného imania v roku 2011
0 120 000 eur. Ako sa potom v poslednych dvoch rokoch podiel samofinancovania
znova vracia na povodné hodnoty zo zaciatku sledovaného obdobia, tak zvySuje aj
vlastny kapital, a teda aj vysledok hospodarenia za tictovné obdobie.

Miera zadlZenosti nam ukazuje pomer cudzieho a vlastného Kapitalu.
Koeficient by mal byt videalnom pripade rovny 1, no je to velmi individualne a
zalezi na kaZzdej spolocnosti ako si ho nastavi. NAUTILUS udrzoval mieru
zadlZenosti pod tymto ,optimalnym*“ limitom, v prospech vlastného kapitalu.
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Jedina vynimka nastala v roku 2012, kedy mierne prevySoval cudzi kapital. Ako uz
bolo vysSie zmienené, spolocnosti sa cudzie zdroje krytia nenavySovali. Dovod je
na strane vlastného kapitalu, konkrétne vroku 2011 bolo navySené zakladné
imanie a zaroven zacal klesat zaporny vysledok hospodarenia za minulé obdobia.
Tato strata sa vroku 2012 zniZila aZ o vySe 160 000 eur. No zaroven spolocnost
eviduje vysoké zavazky z obchodného styku a ostatné dlhodobé zavazky. Druha
z menovanych poloziek sa zvySila kvdli leasingu, ktory si vzala spolo¢nost na kipu
bagra. Preto je vtomto roku koeficient 1,03, ateda docasne prevySoval cudzi
kapital nad vlastnym imanim.

7.2.3 Obratovost

Zamerom analyzy doby obratu pohl'adavok a zavazkov je zistit, akym smerom sa
vyvija ich splatnost vurcitom Casovom intervale, vtomto pripade v dnoch. Za
optimalne sa povazuje, pokial' si pohladavky splacané skor ako zavazky, tzn.
peniazny prijem predchadza vydaju. Toto nepisané pravidlo sa ale nedarilo
dodrziavat v celom ¢asovom intervale.

Tab. 9 Ukazovatele obratovosti

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Doba obratu pohladavok = (1/obratovost pohladavok) x 360

| 94 | 263 | 97 | 42 | 30 | 3 | =
Doba obratu zavizkov = (1/obratovost zavizkov) x 360
| 11 | 20 | 14 | 27 | 14 | 13 | 39

Zdroj: Na zaklade suvahy spolo¢nosti NAUTILUS spo. s.r.o.

BeZzna splatnost’ faktur je nastavena na 30 dni, avSak ako vyplyva z tabulky ¢. 9,
realne sa tieto terminy nedodrZiavaju. Svoje zavazky dokazala spolo¢nost splacat
v kaZzdom roku skor, ako jej boli uhradené pohl'adavky. Najvacsi podiel pohl'adavok
spada pod stavebnu Cinnost. Je to preto, lebo v predajni sa vac¢Sinou nerealizuje
uhrada na faktiru a cestovna agentura funguje na principe vyberania zaloh za
zadjazdy. Zalohy tieZ pomahaju kratkodobo zabezbecovat likviditu spolocnosti
avyhnut sa tak nesplacaniu zavazkov. Niektoré zajazdy sa organizuju pol az
triStvrte roka vopred, preto je mozné preddavky vyuZivat tymto sposobom.
V kone¢nom dosledku zniZuju aj dobu obratu zavazkov, lebo z uvedeného dévodu
boli odratané tieto preddavky od kratkodobych zavazkov zobchodnuho styku.
Anomaliou oproti aj predchadzajucim ukazovatelom je posledny rok, ktory je
najhorsim z pohl'adu splatnosti zavazkov - aZ 39 dni.

Doba obratu pohl'adavok mala najhorSie hodnoty v rokoch 2008 az 2010 a
v najkritickejSom roku 2009 trvala takmer triStvrte roka. Vrokoch 2011 az 2013
sa lehoty znizili na Unosnud mieru, ale stanovena beZna splatnost faktur bola
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dodrzana iba vroku 2012. V poslednom roku sa jej hodnota znova dostava na
nepriaznivu uroven 92 dni.

S prihliadnutim, Ze vacSia Cast pohladavok pochadza zo stavebnej Cinnosti
mozno konStatovat, Ze vysledky odrazZaju realitu v stavebnictve. Fenomén
nedodrZiavania lehot splatnosti prevlada naprie¢ celym odvetvim a vytvoril sa
zaCarovany kruh. NAUTILUS disponuje vyhodou, Ze mdze vyuzit svoje financné
zdroje aj z inych aktivit.

MoZnych opatreni ako sa vyhnuat nesplacaniu pohladavok je viacero. Cez
poskytovanie zliav a skont v pripade dodrZiavania terminov, az po zmluvné pokuty
a sudne vymahania. No mnohokrat v praxi ani tie nie su efektivne azarukou
riadneho uhradzania faktur, ¢o dokazuje aj tvorba a ziuctovanie opravnych poloziek
vo VZS. UZ vroku 2008 bola polozka pomerne vysoka (48 682 eur), no v d'alSich
troch rokoch boli jej hodnoty viac ako dvojnasobné a v 2010 takmer $tvornasobné.

7.2.4  Rentabilita (vynosnost)

Ukazovatele rentability zobrazuju vynosnost udavani pomerom jednotlivych
vstupujucich elementov, ako napriklad aktiv, vlastného kapitalu ¢i trzieb
k urcitému typu zisku. Ich pomer by mal mat vo vSeobecnosti stupajicu tendenciu.
Vyvoj koeficientov rentability je zobrazeny v tabulke €. 10.

Tab.10  Ukazovatele rentability

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Rent. celkového vlozeného kapitalu = EBIT/A

| o068 | 029 | -051 | 059 | -015 | 015 | 038
Rentabilita vlastného kapitalu = EBIT/VK

| 110 | 043 | 090 | -108 | 031 | 028 | 063
Rentabilita trzieb = NP/trzby

| 028 | 047 | -049 | 054 | 009 | 007 | o019
Rentabilita ndakladov = NP/naklady

| 038 | 031 | 032 | -030 | 008 | 007 | 023

Zdroj: Na zaklady suvahy a VZS spolo¢nosti NAUTILUS spo. s.r.o.

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu dosiahla najvysSiu hodnotu v prvom
roku. V rokoch 2009 az 2012 sa jej vysledky pohybovali v zdpornych hodnotach, ¢o
sposobil zaporny EBIT. Aktiva v tomto obdobi klesaju, no stale sa drzia v kladnom
intervale. Od roku 2012 vysledny koeficient rastie a v rokoch 2013 a 2014 sa znova
dostava nad nulovu hranicu.

Vynosnost vlastného kapitalu dosahovala vo vSeobecnosti vacsi podiel na
zisku ako predchadzajuci ukazovatel. Jej priebeh bol vSak totoZny s rentabilitou
celkového vloZeného kapitalu. To znameng, Ze jej maximum bolo v prvom roku.
Nasledne dalSie tri roky ukazovatel klesa, ked vroku 2011 dosahuje svoje
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minimum. V roku 2012 je stale zaporny, no posledné dva roky uz znova nadobuda
priaznivé hodnoty a smerovanie.

Ukazovatel rentability trZzieb sa tiez neliSi svojim vyvojom od
predchadzajucich dvoch. Do Ccitatela tu ale vstupuje NP, teda vysledok
hospodarenia za uctovné obdobie po zdaneni. Vrokoch 2008 a 2014 mali jej
koeficienty podl'a o¢akavani najvyssiu vynosnost. AvSak v porovnani s ostatnymi

Vynosnost vloZzenych nakladov ma rovnaky priebeh ako vSetky tri
predchadzajice ukazovatele, pretoZe sa tiez odvija od zisku. Zisk je pouZzity
rovnaky, ako vpripade trZieb. Ich ucast na vynosnosti je vSak zpohladu

Ukazovatele rentability su ovplyvnené ziskom, vktorom je kalkulované
s uCtom 547 - tvorba a zUctovanie opravnych poloZiek k pohl'adavkam. Numerické
vyjadrenie tohto uctu je vidiet na obrazku ¢. 14 (kap. 7.3.1). Tato poloZzka sa vo
vSetkych rokoch tvorila len pri stavebnej Casti, a teda su tieto hodnoty rovnaké aj
pre cely NAUTILUS. Opravné polozky neovplyviiuju redlne toky CF, ale vyrazne sa
prejavia v konecnej zavierke. Preto vyrazne zasahuji do ukazovatelov
kalkulujucich so ziskom a skresl'uju ho. Pokial’ by sa nekalkulovalo s i¢tom 547,
boli by hodnoty rentability v pripadoch, kde je hospodarskym vysledkom strata, az
o polovicu vySSie hodnoty.

7.3 Analyza podl'a ¢innosti podnikania

Dalsie podkapitoly sa venuji hospodareniu jednotlivych ¢innosti. Na grafoch je
ilustrované v akom pomere boli zastipené zisky a trzby v jednotlivych oblastiach
podnikania, ako sa tieto pomery menili a popis, ¢o tieto zmeny zapriCinilo. Zisk
uvedeny v kazdej Casti je ziskany odc¢itanim nakladov od vynosov. Tieto udaje boli
poskytnuté na spracovanie z internych dokumentov spolocnosti NUTILUS.

7.3.1  Hospodarske vysledky stavebno - montaZznej casti

Rok 2008 bol oproti ostavajucej peridde diametralne odliSny. Okrem mimoriadne
priaznivych vysledkov, je rozdiel aj v percentudlnom pomere zastupenia stavebno
- montaZnej casti, kedy mal ucast viac ako 99% a 95% z celkového zisku a trzZieb.
Ich pomer sa potom aZ do roku 2012 zniZuje a pribliZzuje sa k 50-tim percentam
(vid. obr. 15). Hodnota trZieb vroku 2011 bola dokonca pod touto hranicou. V
obdobi 2009 az 2012 vykazuje sekcia stavebnych a montaZznych prac stratu, €o sa
zhoduje s celkovymi vysledkami NAUTILUS-u.
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Tab.11  Vyvoj ,stavebno - montaznej“ Casti

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zisk [€] 674 768 -210770 -196 007 -144 043 -26 390 67 435 261 243
[96] 99,92% -91,61% <77,32% -68,93% -54,19% 132,95% 110,96%
Triby [€] 2278390 | 350710 364 555 191 354 289 986 497 774 1032765
[%6] 95,27% 79,22% 70,58% 49, 87% 51,54% 68,85% 82,23%
R P 84 346 -23 419 -28 001 -20578 -2932 74893 32655
(zisk/podet prac.)
Pocet pracovnikov 8 9 7 7 9 9 8

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol s.r.o.

Podl'a VZS v Prilohe B (riadok 21) sa v tychto rokoch vyrazne navysil ucet 547,
ktory tvori opravné polozky k pohl'adavkam. Deje sa tak len v stavebnej casti, ¢o
vyplyva z nakladovych uctov vedenych podla jednotlivych Cinnosti. Medzi prvymi
dvoma rokmi sa ucet navysil zo 48 682 eur na 110 241 eur a vroku 2010 uz
dosahoval 181 023 eur. ESte v roku 2011 bol tento ucet nad ciastkou 100 000 eur.
Jednou z pri¢in poklesu zisku bolo teda neuhradzanie pohladavok, ktoré si
spolo¢nost’ postupne odpisovala. Mozno teda povedat, Ze problém nesplacania
pohladavok, ktory bol vslovenskom stavebnictve oznaCovany za jeden
z najvacsich, priamo ovplyvnil aj tito spoloc¢nost. Na obr. ¢ 14 je graficky
znazornena nominalna hodnota opravnych poloZiek a zisky za tuto ¢innost. V roku
20009 tvoria polovicu straty neuhradzané pohl'adavky. V roku 2010, kedy dosahuju
maximum, dosahuje tento ucet takmer hodnotu straty. Od roku 2011 sa tieto
hodnoty postupne zmens$uju, no toto riziko je pre tuto ¢ast pritomné vzdy.
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Obr.14  Podiel opravnych poloziek na zisku
Zdroj: VZS a interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.
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Trzby sa po prvom roku, kedy dosiahli skoro 2,3 miliéna eur, znizili na radovo
stotisice. Zrazu sa pohybovali v rozmedzi niekde od 190 000 do skoro 500 000 eur
vroku 2013. Je teda zrejmé, Ze vSeobecne zld ekonomicka situacia a pokles
stavebnej produkcie, nepriaznivo ovplynili trzby zo stavebnej ¢innosti.

Posledné dva roky naznacuju, Ze situacia sa vyvyja pozitivhym smerom.
Stavebno - montazna ¢innost tvori zisk a trzby su tieZ na vzostupe. Rok 2014 sa uz
dokonca podielom na trzbach priblizuje kroku 2008, aj ked v nominalnom
vyjadrenti je ich hodnota polovi¢na.
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Obr.15  Zisk a trzby - stavebno - montazna cast

Pracovnikov, ktori sa podiel'aju na produktivite prace za stavebno - montaznu
Cast, je menej ako tych, ktori su sucCastou ukazovatela za spolo¢nost celkom.
Z toho jasne vyplyva, Ze vd'aka najvacSiemu podielu na zisku zo vSetkych troch
¢innosti a menSiemu pocCtu vstupujucich pracovnikov, je produktivita prace vyssia
v porovnani s celym NAUTILUS-om. V kazdom roku sa podiel'aju na produktivite
prace 3 zamestnanci na trvaly pracovny pomer, okrem roku 2008, kedy su
zapocitani len dvaja. Zo Zivnostnikov sa zucastnuju na jej tvorbe vSetci. Napokon
spolupraca s pracovnikom na dohodu sa uskutocnila v tejto oblasti len v rokoch
2012 a2013.

Jej priebeh je takmer totozny s priebehom zisku. Najvyssiu hranicu dosahuje
hned' v prvom roku. Vrokoch 2009 aZ 2012 je produktivita zaporna. Tu nastava
vynimka oproti ziskom, kedy najnizsiu hodnotu dosahuje v roku 2010. MdzZe za to
predovSetkym niZ8i pocet pracovnikov v danom roku. V poslednych dvoch rokoch
je produktivita vnaviazanosti na hospodarsky vysledok taktiezZ kladna. V
poslednom roku dokonca niekolkonasobne prevysuje rok 2013.
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Vynosnost trzieb a nakladov

Trzby mali v porovnani snakladmi o nieco vyssi koeficient rentability, okrem
prvého a posledného roku v danom casovom obdobi. Vysledky ich koeficientov su
zaporné pocas rokov 2009 az 2012, cize kopiruju celkovy vyvoj spolocnosti.
Rentabilita trzieb atakovala minimalnu hranicu v roku 2011, pri nakladoch to bolo
o rok skor. UZ vroku 2012 su viditel'né pozitivne zmeny, kedy su vysledky stale
pod nulovym limitom, no ich hodnoty uZ nie su také nizke.

Tab. 12  Ukazovatele rentability - stavebno - montazna Cast

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Rentabilita trzieb 0,30 -0,54 | -0,54 | -0,75 | -0,09 0,14 0,25

((zisk + 547)/trzby) 032 | -026 | -0,04 | -0,21 | -0,06 | 0,24 | 0,25
Rentabilita nakladov | 0,41 | -0,35 | -0,34 | -0,33 | -0,08 | 0,14 | 0,33

((zisk + 547)/naklady) 0,44 -0,17 | -0,03 | -0,09 | -0,05 0,14 0,33

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

Kazdy druhy riadok v tabul'ke ¢. 12 predstavuje vynosnost, do ktorého zisku sa
nezaratava tvorba opravnych poloZiek k pohl'adavkam, teda ucet 547. Je uvedeny
na porovnanie, aky vel'ky rozdiel méze vzniknut iba touto poloZkou v koeficiente.
Pocas rokov, kedy je hospodarsky vysledok kladny, je rozdiel medzi koeficientmi
nulovy alebo minimalny (roky 2008, 2013 a 2014). No uZ aj vroku 2012 je rozdiel
omnoho mensi. Len ¢o zacal hospodarsky vysledok nadobudat vyrazne zaporné
vysledky, aj rozdiel medzi koeficientmi je markantny. V rokoch 2010 a 2011 sa
rentability trZieb aj nakladov dokonca liSia o viac ako polovi¢né hodnoty.

7.3.2 Hospodarske vysledky potapacskej $koly s cestovnej agentiry

Podiel na trzbach a ziskoch sa v tejto oblasti podnikania zvy$oval. Umerne v$ak so
vzrastajucimi trzbami, bol produkovany aj vac¢si podiel na strate. Tento jav je
sposobeny hlavne prerozdelenim niektorych nakladovych ucCtov rovnomerne
medzi vSetky tri ¢innosti podnikania, ako napriklad mzdové naklady, zakonné
socidlne zabezpecenie, prijmy spolo¢nikov zo zavislej Cinnosti a podobne. Tento
isty efekt to ma samozrejme aj pri sledovani ziskov a trzieb v predajni.

PoloZzky, ktoré tvoria najvacSiu cast priamych nakladov produkované len
cestovnou agentdrou a Skolou su spotreba materialu, cestovné a ostatné sluzby.
Vznikaju najma pri preplacani ciest, ubytovania a podobne, vramci organizacie
zajazdov, ¢i potapacskych kurzov. Tieto ucty vykazuju najvyssie hodnoty v kazdom
roku v ramci €innosti agentury a Skoly. Uvedené naklady sa nijak neprerozdel'ovali
medzi zvySné Cinnosti a st tvorené len touto sucastou. O vynosoch z tejto ¢innosti
nevznikaju nijaké pochybnosti, vSetky totiz pochadzaju v prevaznej Casti z trzieb za
predaj sluZieb, ojedinele trZieb za tovar.
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Tab. 13  Vyvoj Casti ,potapacska skola a cestovna agentira“

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zisk [€] 3933 7477 | 45665 | 48914 | -23095 | 9341 | -27091
(%] 0,58% 325% | -18,02% | -23,40% | -47,43% | -18,42% | -11,51%
Triby [€] 30751,13 | 48567,37 | 103 966,89 | 135 481,73 | 209 901,37 | 168 824,34 | 165 795,77
(%] 1,29% 9,85% | 2013% | 3531% | 37,31% | 2335% | 13.20%
Y s 1869 | -11416 | -12228 | -5774 2335 6773
(zisk/pocet prac.)
Pocet pracovnikov 4 4 4 4 4 4 4

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

Hospodarsky vysledok je zaporny v priebehu celej monitorovanej doby. Ako uz
bolo spomenuté vysSie, zisk, vtomto pripade strata, sa Umerne zvySovala
vzhladom ktrzbam. Participacia na celkovych trzbach tvorena cestovnou
agenturou a Skolou sa za Styri roky od roku 2008 zvysila z pol percenta az na 37%
vroku 2012. Vidiet teda, Ze tato Cast vyrazne prispievala k tvorbe trZieb pocas
krizového obdobia a aj zasluhou prevadzkovania tejto Cinnosti sa NAUTILLUS
dokazal udrzat na trhu. Od roku 2013 spolu s oZivenim stavebnej ¢innosti sa tento
podiel znova zacina zniZovat. No eSte stale je omnoho vacsi ako v prvych rokoch
monitorovanej doby.

Produktivita prace je vcelom Casovom obdobi zaporna, ¢o vyplyva zo
vstupujuceho zaporného zisku do vypoctu. Od roku 2008 sa stale viac prepadava a
najnizsi podiel dosahuje v roku 2011, rovnako ako je to pri zisku. V nasledujucich
rokoch zniZuje tuto stratu, ale len do roku 2013. V poslednom roku je opat takmer
trikrat niZsia ako v predchadzajicom roku.
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Obr.16  Zisk a trzby - potapacska Skola a cestovna agentura
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Vynosnost trzieb a nakladov

Vynosnost' trzieb aj nakladov dosahuje v tomto pripade zaporné hodnoty pocas
celého Casového useku. Dovodom je, ako uZ bolo viackrat spomenuté, Ze tieto
ukazovatele sa odvijaju od zisku aviac menej kopiruju jeho priebeh. TieZ je to
prerozdelenim niektorych nakladov, ktoré sa nedaju striktne prisudit’ len jednej
¢innosti.

Tab. 14  Ukazovatele rentability - potapacska skola a cestovna agenttra
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita trzieb -0,13 -0,15 -0,44 -0,36 -0,11 -0,06 -0,16
Rentabilita ndkladov | -0,11 -0,13 -0,31 -0,26 -0,10 -0,05 -0,14

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

Minimalna droven oboch ukazovatel'ov je v roku 2010. To aj napriek tomu, Ze zisk
bol najniZsi aZ o rok neskor. V pripade najvysSej tirovne pre oba koeficienty je to
rok 2013. Na rozdiel od stavebnej Cinnosti, najlepSim rokom nie je rok 2008.
Okrem iného je to aj podielom na celkovych trzbach a ziskoch, ktory sa zvySoval az

po roku 2008.

7.3.3 Hospodarske vysledky predajne

Podiel trzieb a ziskov z prevadzkovania obchodu sa v ¢asovom horizonte tiez
menil, ato zvacSa narastom, aj ked to uZ také jednoznacné ako pri cestovnej
agenture a Skole nebolo. Okrem iného tato ¢innost nie je rovnako efektivna po cely
rok. Naplno funguje pribliZne tri az Styri mesiace v roku, pocas letnej sezény a po
zvySok roka ¢asto nedosahuje ani jej polovi¢né obraty.

NajvyraznejSie naklady tvorené len touto ¢innostou kazdy rok su spojené
najma so spotrebou materialu, predanym tovarom a ostatnymi sluZbami. Vyplyva
to z vynosovych a nakladovych uctov vo vedeni iCtovnictva spolo¢nosti.

Tab. 15  Vyvoj Casti ,predajna“
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zisk [€] 4432 11836 | -11802 | -16026 790 7370 1282
(%] 0,66% 514% | -466% | -7,67% 162% | -1453% | 0,55%
Triby (€] 82 447,29 | 53 935,92 | 47959,82 | 56 878,20 | 62 750,32 | 56 344,77 | 57 364,89
(%] 345% | 1094% | 9,29% | 14,82% | 11,15% | 7,79% 4,57%
B 1108 2959 2951 4006 198 1843 321
(zisk/pocet prac.)
Podet pracovnikov 4 4 4 4 4 4 4

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

Hospodarsky vysledok bol kladny vrokoch 2008, 2012 a 2014 ajeho podiel
z celkového zisku bol od 0,55% do 1,62%. V roku 2012 bol teda jedinou ¢innostou,
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ktora produkovala zisk. Ostatné roky (2009, 2010, 2011 a 2013) boli stratové.
Zmena jeho pomeru na celkovom hospodarskom vysledku ma suvislot' s vyvojom
trzieb. Cim vadsiu Gcast zaznamenali trzby, tym vacsiu cast zastupoval aj
hospodarsky vysledok a naopak.

Trzby v ¢asovom horizonte mali kolisavejsi vyvoj. Svoju ¢ast nezvacSovali
kazdy rok, dokonca od roku 2012 tento podiel klesa. Najvacsiu ucast na celkovych
trzbach zaznamenali vroku 2011, dosiahli takmer 15%. V absoldatnych cislach
kulminovali jej hodnoty vroku 2012. Od roku 2012 ich podiel vSak Kklesa, aj
napriek tomu Ze v ¢iselnom vyjadreni vysledky vyrazne neklesaju. Uroveti
nakladovych a vynosovych uctov sa tieZ vyrazne nemenila. Preto moZu byt tieto
zmeny pripisané skor zvySovaniu podielu stavebno-montaznej Ccinnosti. To
sposobilo zostup podielu trzieb predajne po roku 2011.
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Obr.17  Zisk a trzby - predajna

Pri sledovani produktivity prace v tejto oblasti sa nevyskytuju Ziadne abnormalne
javy. V podstate tak, ako pri predchadzajucich ¢innostiach, aj tu plati, Ze jej vyvoj
kopiruje krivku zisku. Vrovnakych rokoch nadobuda kladné alebo zaporné
hodnoty. NajvysSia produktivita je zaznamenana hned’ v prvom roku. V roku 2011
produktivita vychadza s negativnym vysledkom. Pri zohl'adneni skutocnosti, Ze
vSetky cinnosti vtomto roku vykazovali stratu a jej trzby boli pomerne vysoké,
mozno konSatovat, Ze vtomto pripade vysledok netreba povazovat za zly
ukazovatel.

Vynosnost trzieb a nakladov

Ukazovatele rentability trZieb aj nakladov mali zhodne svoje maximum v roku
2008 a minimum v roku 2011. NajkritickejSie roky z pohl'adu vynosnosti trzieb aj
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nakladov st roky 2009 az 2011, kedy su ich hodnoty zaporné a vel'mi nizke. V roku
2013 je ukazovatel zaporny tieZ, no je takmer o polovicu niz$i ako hodnoty
z uvedeného obdobia.

Tab.16  Ukazovatele rentability - predajia

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Rentabilita trzieb 0,05 | -0,22 | -0,25 | -0,28 | 0,01 | -0,13 | 0,02

Rentabilita ndkladov | 0,06 | -0,18 | -0,20 | -0,22 | 0,01 | -0,12 | 0,02

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

Celkovo vynosnost predajne ztrzieb ¢i vloZenych nakladov nedosahuje vysoké
hodnoty ani v rokoch, kedy je koeficient kladny. Spolo¢nost’ teda mo6Ze profitovat
z tejto cCinnosti hlavne v oblasti penaznych tokov, ktoré jej prinaSaju penazné
prostriedky azlepSuju tym likvidnost. Redlna vynosnost vSak nie je vysoka
a Cinnost predajne sama o sebe by spolo¢nost neutiahla.

7.4 Prognodza vyvoja spolo¢nosti NAUTILUS

Odhad ziskov na rok 2015 vychadza z VZS vygenerovaného k polovici daného
obdobia. Celkovy zisk je odhadom, ktory je podloZeny uz ukoncenymi vykonmi
pocas roka a tymi, ktoré su planované na dokoncenie (vid'. tab. 17).

Tab.17  Predpokladany vyvoj zisku na roky 2015 a 2016

2015 2016
€ % € %
Vsetko 250 000 100% 275 000 100%
Stavebno - montaina ¢ast 225 000 90% 255750 93%
Skola + CA 22500 9% 15125 5,5%
Predajnia 2500 1% 4125 1,5%

Zdroj: Interné dokumenty NAUTILUS spol. s.r.o.

Planovany zisk na rok 2015 by sa mal teda pohybovat okolo 250 000 eur. Na
nasledujuci rok 2016 je odhad menej presny, nakolko nie su k dispozicii Ziadne
konkrétne udaje. Vtomto pripade spolofnost odhaduje zisk o 10% vysSi ako
vroku 2015. Na jednej strane sa opiera o ustne dohody o planovanych zakazkach a
na strane druhej spolofnost zo zasady nekalkuluje snizS§im ziskom ako
v predchadzajiicom roku. Dalsi faktor, ktory staZuje presnej$iu prognézu, st
bliZiace sa parlamentné vol'by v marci 2016. Tie m6Zu ovplyvnit verejné tendre na
stavebné prace pozitivne (napr. vacSia podpora Statu pri budovani
protipovodiiovych opatreni,...), ale aj negativne (napr. ruSenie niektorych zakaziek
alebo ich pozastavenie a prehodnocovanie).
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7.4.1  Progndza jednotlivych casti spolocnosti

Odhad hodpodarskeho vysledku jednotlivych sucasti spolocnosti na rok 2015
a2016 bol spracovany na zaklade pribliZného percentualneho podielu na
celkovych vysledkoch zisku a na ich doterajSom vyvoji. Tieto podiely su uvedené
v tabulke €. 17 spolu s ich ¢iselnym vyjadrenim.

KedZe sa vo vSetkych troch pripadoch rata skladnym ziskom, podiel
v stavebno - montaznej Casti nemdze byt nad 100%, ako tomu bolo napriklad
v roku 2014. V progndze pre tuto ¢innost sa vychadza z predpokladu, Ze jej podiel
bude vroku 2015 tvorit 90% z celkovych ziskov. Na dal$i rok sa rata sjeho
navySenim 03% aj vsulade savizovanymi optimistickymi vyhliadkami
v stavebnictve.

Na ukor toho sa na druhej strane predpoklada zniZenie podielu cestovnej
agentury a Skoly. Vroku 2015 je pre tato sucast odhad 9%. Je zaloZeny na uz
uskutocnenych zajazoch avyskolenych potapaCov. V dalSom roku je =zatial
naplanovanych menej potapacskych ciest, preto je vtabulke uvedeny pokles
0 3,5% na rok 2016. To sa odrazi aj na nominalnej hodnote zisku.

Zisky z predajne su planované svoj podiel zvySit z pol percenta v roku 2014
na 1% v d’'alSom roku. Tymto tempom je kalkulované aj jej d'alSie fungovanie a na
rok 2016 sa rata s podielom 1,5%.
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Obr.18  Grafické zobrazenie ziskov a ich prognéza

Na obrazku ¢. 18 je graficky ilustrovany priebeh ziskov v rokoch 2008 az 2014
spolu s prognézou na rok 2015 a 2016. Pri hodnotetni vyvoja ziskov do roku 2014
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vidime predovsetkym ich radikalny prepad medzi prvymi dvoma rokmi. Ide hlavne
o stavebo-montaznu cast, ktora ma najvyraznejsi dopad na celkovy hospodarsky
vysledok. Jej prudky pokles suvisi scelkovym zhorSenim ekonomickych
ukazovatelov na Slovensku, ale tieZ v stavebnictve. Prostredie v odvetvi sa
dlhodobo vyrazne nezlepSovalo, ¢o sa odrazilo aj v NAUTILUS-e. Od roku 2009 do
roku 2012 sa celkovym ani parcidlnym c¢innostiam nepodarilo prekonat stratové
obdobie (aZ na prevadzku predajne vroku 2012). To sa meni aZ v poslednych
dvoch rokoch 2013 a 2014, avSak okrem cinnosti predajne a potapacsej agentury
a Skoly. Krivky vyvoja tychto dvoch Cinnosti sa tieZ viac podobaju vyvoju HDP, a to
hlavne po roku 2010.

Trh aj podnikatel'ské prostredie si momentalne relativne stabilné. Rok 2015
slovenskej ekonomike nepriniesol Ziadne necakané udalosti, ktoré by fou otriasli
arovnako sa neocakavaju ani vroku 2016. Preto smerovanie prognéz pre
NAUTILUS na roky 2015 a 2016 podla obr. €. 18 tieZ nepredpovedaju vacSie
vykyvy a skoky, ale skor jeho plynuly vyvoj.
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8 Zaver

Hlavnym cielom diplomovej prace bolo vyhodnotenie hospodarenia a financ¢nej
analyzy vybranej spolocnosti, ktora sa venuje Specidlnym stavebnym pracam.
Tomu predchadza rozbor vonkajsieho prostredia od vypuknutia financnej krizy vo
svete, cez vyvoj slovenskej ekonomiky aZ po ich vplyv na samotné stavebnictvo SR.
Vystupom je navrh opatreni, ktoré by prispeli k udrZaniu a upeviieniu si pozicie
spoloc¢nosti na trhu, eventudlne by tieto nastroje pomohli prekonat obdobie d'alSej
potencionalnej krizy.

Skimanym podnikom je mensia spolo¢nost NAUTILUS spol. s.r.o., ktora zbiera
skusenosti v oblasti stavebnictva od roku 1996. Okrem stavebnej Cinnosti sa
venuje potapacskym pracam a komercnej oblasti potapania. Tt zastreSuje dvomi
dalSimi pomyselnymi diviziami, ato c¢innostou cestovnej agentury spolu
s potapacskou Skolou a prevadzkovanim predajne s potapacskou technikou. Pre
celd spoloCnost, ako aj pre jednotlivé CcCinnosti, boli zostavené prehlady
hospodarskych vysledkov aanalyza tych pomerovych ukazovatel'ov, ktoré bolo
moZzné z dostupnych materialov zostavit.

Globalna hospodarska kriza ovplyvnila ekonomiku na Slovensku neZelanym
smerom, a to predovSetkym v roku 2009. Stavebnictvo zaznamenava prepad eSte
vtom istom roku, no na rozdiel od postupnej stabilizacie a rekonvalescencie
ekonomiky sa stavebna produkcia zniZuje aZ do konca roku 2014. Mierne zlepSenie
stavebného vyvoja a oZivenie sa oCakava za rok 2015. NAUTILUS svojim
smerovanim medzi rokmi 2008 a 2009 nasleduje trend v celom hospodarstve,
vratane stavebnictva. Do roku 2012 sa potyka s problémami a stratou, ktoré sa mu
podari prekonat v dalSich dvoch rokoch. Majoritny podiel na jej stave suvisi
s prevladajucou stavebno - montaznou ¢innostou. Je nesporné, Ze vonkajsie vplyvy
vyznamne zasiahli do fungovania spolocnosti, ato plati hlavne o nepriaznivom
vyvoji v stavebnictve.

NAUTILUS spol. s.r.o. obstal v nedavnej narocnej etape pocas krizy, ktoru
pocitila drviva vacsina nielen podnikatel'ského prostredia. Tymto potvrdil svoju
stabilitu na trhu aziskal cenné skusenosti, ktoré médze zurocit v buducnosti.
Vytvoril si tieZ urcity naskok pred konkurenciou, a to nielen vd’aka nadobudnutym
skusenostiam tykajucich sa riadenia spolo¢nosti v krizovom obdobi. Prave tak je
pre neho vyhodou mnozstvo uz zrealizovanych prac, ktorymi potvrdzuje svoju
kvalifikovanost v odbore. K prekonaniu nepriaznivej situacie a dosiahnutiu
momentalneho stavu mu dopomohlo viacero ¢initel'ov.

Neopomenutelnym faktorom je diverzifikacia podnikatel'skej cinnosti.
Vramci nej napriklad vyuzil financné prostriedky z Cinnosti cestovnej agentury
a potapacskej Skoly ako aj prevadzkovania predajne na preklenutie kratkodobych
obdobi, vd'aka ktorym sa mu podarilo vyhnut platobnej neschopnosti a udrzal si
zdravu mieru likvidnosti. Tieto dve Cinnosti tieZ postupne zvySovali percentualny
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podiel na celkovom hospodarskom vysledku ¢i trzbach. Najviac vSak ziskala
¢innost cestovnej agentdry a Skoly, ktorej objemy trZieb sa v sledovanom obdobi
vyrazne znasobili.

Potencionalna hrozba pre NAUTILUS vyplyva zkomplikacii v personalnej
oblasti, ato predovSetkym v nosnej stavebnej cCinnosti. Po praktickej stranke
(koordinaciu prac, rozpocty,..) zabezpecuje jeden zamestnanec, podobne ako aj
v pripade potapacskych prac. Vhodnym rieSenim, predovSetkym v kratkodobom
a strednedobom vyhlade, by bolo zamestnat eSte jedného pracovnika stavebnej
oblasti na trvaly pracovny pomer, ktory by bol okrem tychto ukonov aj
adekvatnym zastipenim v pripade absencie prvého zamestnanca. V ostatnych
oblastiach, ako je vedenie predajne, cestovnej kancelarie ¢i kurzov, tento problém
nenastava, lebo pracovnici tu cirkuluju podl'a potreby a st schopni vaésinu ukonov
zvladnut samostatne.

Velkym problémom vramci stavebnej cinnosti, ktory prevlada celym
spektrom odvetvia, je neuhradzanie pohl'adavok. Z prevaznej casti tym sposobili
zaporny hospodarsky vysledok ako stavebnej casti, tak aj celej spolocnosti
v rokoch 2009 az 2012. Ked' takéto spravanie prevlada v celom odvetvi, je tazké sa
mu vyhnut. Preto je jednym z odporucani preverenie spoloCnosti pred zacatim
spoluprace. Pokial' uz vSak existuje skiisenost’ s takouto spolo¢nostou, je dobré sa
od spoluprace s nou diStancovat.

Vramci dlhodobych rieSeni je odporucanim sledovanie aktualneho stavu
a prognodz v odvetvi, a prispésobovat’ tak vykonovu stabilitu podl'a potreby tejto
spoloc¢nosti. Je potrebné sledovat a upravovat objem zakaziek, ktoré je spoloCnost
schopna zvladnut, ale zaroven aby sa dokazala uzivit a nemusela pritom pristapit
k radikalnym Setriacim krokom. K tomuto prispievau svojou ¢innostou aj zvysné
dve Cinnosti, ktoré jej pocas krizy pomohli zotrvat na trhu bez vacsej ujmy, preto je
viac ako ziaduce ich zachovat aj do buducnosti.
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CF cash flow

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Eurépska centralna banka

Fed Federal Reserve System (Centralna banka USA)
HDP hruby domaci produkt

NBS Narodna banka Slovenka

NP Cisty zisk (net profit)

PPP verejno - sukromné partnerstvo (Public Private Partnership)
romr rovnaké obdobie minulého roka

S.C. stale ceny

S.C.p.I. stale ceny predchadzajiceho roka

SR Slovenska republika

SU SR Statisticky tirad Slovenskej republiky

VZS Vykaz zisku a strat
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