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Abstract

The theme of the work are determinants of economic performance of the company
in the construction sector. Within the ratings business performance it is necessary
to determine the factors affecting the operation of primary activity of the company
and consequently the effect quantify. For this purpose it will be used biphasic eco-
nometric analysis. The first step will be determined by the influence of ratios eco-
nomic value added to a statistically significant variables will be further analyzed.
The second step will set out to quantify the impact of determinants on company
performance.

On the basis of the linear regression were statistically significant as deter-
mined by the following indicators: current ratio, quick ratio, the lending risk and
turnover of short-term liabilities, which became the basis for determining specific
determinants of economic performance. To verify their influence on the company
was used for regression analysis, comprising a second quadrates all variables. On
the basis of this process have been identified as relevant determinants of the fol-
lowing: the amount of current assets, current liabilities and the weighted average
cost of capital.

Keywords

Business performance, construction industry, Economic Value Added, financial
analysis, determinants of economic performance of the company.

Abstrakt

Tématem prace jsou determinanty ekonomické vykonnosti podniku ve stavebnim
odvétvi. Vramci hodnoceni vykonnosti podniku je nezbytné stanovit jednotlivé
faktory, ovliviiujici provozné primarni ¢innost podniku a tento vliv nasledné kvan-
tifikovat. Ktomuto ucelu bude vyuzita dvoufazova ekonometrickda analyza.
V prvnim kroku bude stanoven vliv pomérovych ukazateli na ekonomickou ptida-
nou hodnotu a statisticky vyznamné proménné budou dale analyzovany. Druhym
krokem bude kvantifikace vlivu stanovenych determinantd na vykonnost podniku.
Na zakladé provedené linearni regrese byly jako statisticky vyznamné urce-
ny tyto ukazatele: béZna likvidita, pohotova likvidita, véritelské riziko a doba obra-
tu kratkodobych zavazkd, které se staly zakladem stanoveni konkrétnich determi-
nantli ekonomické vykonnosti. K ovéreni jejich vlivu na vykonnost podniku byla
vyuZita regresni analyza, zahrnujici druhé kvadraty vSech proménnych. Na zakladé
tohoto postupu byly jako relevantni urceny nasledujici determinanty: vySe obéz-
nych aktiv, vySe kratkodobych zavazkil a primérné vazené naklady na kapital.

Kli¢ova slova

Vykonnost podniku, stavebni odvétvi, ekonomicka pridana hodnota, finan¢ni ana-
lyza, determinanty ekonomické vykonnosti podniku.
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1 Uvod

Vykonnost podniku je v ekonomické praxi vnimana jako jeho tspésnost a je také
méritkem k hodnoceni dosahovanych cilt (Blazek, 2009). Pravé hodnoceni vykon-
nosti podniku mize mit na chod daného subjektu zasadni vliv. Tématem prace jsou
determinanty ekonomické vykonnosti podniku v ramci stavebniho odvétvi, které
ovliviiuji podnik a jeho vykonnost. Jedna se o faktory, jenz se tykaji vnitiniho pro-
stredi podniku a které mohou byt diky rozhodovani odpovédnych osob rizeny tak,
aby jeho vykonnost byla maximalni. V potaz musi byt brany také faktory, které
podnik ovlivnit nemize. Jedna se o faktory vnéjsiho okoli, plynouci z prostredi, ve
kterém dany subjekt podnika (Kennerley, Neely, 2003). Ekonomicka situace dané
zemé ma na vykonnost podniku znacny vliv (Carree et al., 2005). Nedavna celosvé-
tova ekonomicka Kkrize zasahla hospodaistvi vSech zemi a ovlivnila tak rozvoj
vSech odvétvi véetné stavebniho primyslu.

Fenoménem poslednich let jsou evropské operacni programy, v ramci nichz
jsou pridélovany financ¢ni prosttedky z evropskych strukturalnich fondt. V soucas-
nosti existuje deset operacnich programi, které jsou zaméreny na rtizné oblasti.
Nejvyznamnéjsi z nich jsou operacni programy Doprava, dale Integrovany regio-
nalni operacni program, Podnikani a inovace pro konkurenceschopnost, Vyzkum,
vyvoj a vzdélavani ¢i opera¢ni program Zivotni prostfedi (Ministerstvo Zivotniho
prostiedi Ceské republiky, 2016). Finanéni prostiedky pridélované ¢lenskym sta-
tim Evropské unie vyznamnym zplisobem napomahaji rozvoji jednotlivych odvét-
vi, zejména stavebnictvi a vzdélani (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2016).
Velice vyznamna je v této oblasti také preshrani¢ni spoluprace, kterou zastituje
Evropskd unie, a prisluSné ministerstvo. Dlraz je opét kladen na vzdélavani
a mistni rozvoj. Finan¢ni prostredky plynouci z evropskych strukturalnich fondi
vyznamné ovliviiuji ekonomickou situaci v Ceské republice (Ministerstvo financi
Ceské republiky, 2015). Tento fakt bude bran v priibéhu prace v potaz a faktory
ovlivitujici podnikatelské prostiredi budou o tuto skute¢nost obohaceny.

Povédomi o determinantech ekonomické vykonnosti podniku ma zasadni
vliv na uspéch podnikani. Jednotlivé vlivy, jeZ na podnik plisobi zjeho okoli,
ale také skuteCnosti vznikajici uvnitt podniku by mély byt soucasti rozhodovani
odpovédnych osob. Kvantifikace téchto faktori umoznuje stanovit dopad provede-
nych rozhodnuti. Cilem podniku je nejen maximalizace trZzni hodnoty majetku
vlastnika, tedy podniku jako takového, ale také sniZeni rizika, které na sebe dany
subjekt bere (Sharp, 2009). K naplnéni tohoto cile je nezbytné zvySovat informo-
vanost odpovédnych osob a upresnit tak jejich rozhodovani. Pravé kvantifikace
vlivu vnéjsich i vnitinich determinanti ekonomické vykonnosti podniku snizuje
podnikatelské riziko a umoznuje tak zefektivnit ¢innost podniku.

Na zakladé uvedeného je patrné, Ze determinanty ekonomické vykonnosti
podniku zdsadnim zpiisobem ovliviiuji fungovani podnikatelskych subjektd, tedy
jeho vykonnost. Stanoveni a nasledna kvantifikace vlivu jednotlivych determinantt
ekonomické vykonnosti, miiZe posunout podnikatelské subjekty na vyssi stupné
vykonnosti a zajistit tak jejich stabilitu, coZ koresponduje s vybérem tématu prace.


http://www.emeraldinsight.com/author/Kennerley%2C+Mike
http://www.emeraldinsight.com/author/Neely%2C+Andy
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2 Cil prace

Cilem této diplomové prace je odhadnout klicové determinanty ovliviiujici ekono-
mickou vykonnost podniku v ramci zvoleného odvétvi. Timto odvétvim bude sta-
vebnictvi. Souc¢asti stanoveného cile je také kvantifikace vlivu na vykonnost danych
podnikd.

K dosazeni tohoto cile bude nezbytné provést rozbor zvoleného odvétvi z po-
hledu jeho vyvoje, koncentrace trhu, miry zaméstnanosti i geografické rozmisténi
provedenych staveb, jelikoZ faktory ovliviiujici ekonomickou ¢innost podniku ply-
nou zvnéjsitho a vnitiniho prostiedi podniku. Stavebni primysl zaznamenal
v ramci zkoumaného obdobi zna¢né vykyvy, jejichZ priCinou je nejen celosvétova
ekonomicka krize, ale i samotny charakter daného odvétvi. Z tohoto diivodu bude
analyza stavebnictvi Clenéna do casti zachycujicich zkoumanou problematiku.
Vnéjsi faktory ovliviiujici ekonomickou vykonnost podniku budou ziskany na za-
kladé provedené analyzy vnéjstho okoli podniku. Determinanty plynouci z této
casti prace budou nasledné vyuzity ke kvantifikaci vlivu jednotlivych faktori
ovliviiujicich provozné primarni ¢innost podniku.

Po provedené analyze stavebniho odvétvi v Ceské republice bude pozornost
zameérena na zkoumany vzorek firem, jeZ budou vyuzity k ovéreni ziskanych vy-
sledkd. Vramci zkoumaného vzorku bude provedena finan¢ni analyza, ktera sta-
novi faktory ovliviiujici provozné primarni ¢innosti podnikt v odvétvi. Nasledné
budou vysledky finan¢ni analyzy pouzity k dedukci determinanti ekonomické vy-
konnosti firmy.

Aby bylo mozné objektivné stanovit vliv danych faktora ovliviiujicich provoz-
né primarni ¢innost podniku a naplnit tak stanoveny cil, bude kvantifikovan vliv
pomérovych ukazatelli, plynoucich zfinan¢ni analyzy na zavisle proménnou.
K tomuto ucelu bude vycislena ekonomicka pridana hodnota. Jednotlivé determi-
nanty, které vyplynou ztéto casti prace, budou vramci dané kapitoly shrnuty
a nasledné vyuzity k sestaveni findlniho modelu, slouziciho k ovéreni a kvantifikaci
vlivu stanovenych determinant ekonomické vykonnosti firem ve stavebnim od-
vétvi.
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3 Vykonnost podniku a jeji hodnoceni:
teoreticko-metodologicka vychodiska

Pfedmétem prace je stanoveni determinantii ekonomické vykonnosti podniku
vramci stavebniho odvétvi. Pohledy na ekonomickou vykonnost se vSak v ramci
ekonomické praxe li$i. Podle Sisky (2013) je vynosnost podniku stejné jako jeho
vykonnost otevienou otazkou, pricemz vykonnost rozdéluje na tfi konkrétni oblas-
ti vystupi firmy. Témito oblastmi jsou:

¢ financ¢ni vykonnost (ukazatele rentability, zisky ...),
e vykonnost na trhu produktt (trzby, trzni podily ...),
e vydélek vlastniki (ekonomicka pifidana hodnota, vynos vlastnikii ...).

Podle Suchanka (2013) je vykonnost podniku oznacovana za dspésnost daného
podnikatelského subjektu, pricemz za Uspésné jsou oznacovany zejména ziskové
podniky. Dochazi tedy ke ztotoZiovani vykonu ¢i uspéchu firmy s jeho ziskovosti.
Vykonnost podniku jako takova je mnohdy spojena s jeho vykony. Podle Blazka
(2009) je vsak podnik uspésny, pokud dosahuje stanovenych cili. Pokud bude
napriklad podnik klast diiraz na vykony, jejich kvalitu a uspokojovani trzniho seg-
mentu, jako vykonnost podniku bude chiapano pravé dosazeni tohoto cile. Tento
nazor podporuje také c¢lanek Measurement of Business Performance in Strategy
Reserch: A Comparison of Approaches, ktery chdpe méreni vykonnosti podniku
jako nastroj strategického managementu k méfeni dosazenych cilii (Venkatraman,
Ramanujam, 2003).

Kvalita vyrobkil ¢i poskytovanych sluzeb ma dle Suchanka (2013) zasadni vliv
na konkurenceschopnost podnikatelskych subjektl. Stejny vyklad vykonnosti za-
stavaji také Pavelkova a Knapkova (2009), ktera spojuje vykonnost podniku
s mirou vyuziti konkuren¢ni vyhody konkrétniho subjektu, pricemz v dlouhém
Casovém horizontu je nesmirné obtiZné konkurenc¢ni vyhodu udrzet. Klicovymi
¢innostmi jsou rozvoj podniku, neustalé vyhodnocovani urovné vykonnosti a snaha
o jeji zvySovani. Samotné méreni vykonnosti podniku zavisi na identifikaci klico-
vych determinantli ekonomické vykonnosti a jejich kvantifikaci. Vykonnost podni-
ku tedy nesouvisi jen s dosahovanim zisku ¢i stavu bankovniho konta. Jedna
se 0 hodnoceni Uspésnosti podnikatelského subjektu. K tomuto ucelu jsou vyuziva-
ny ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku, které jsou Clenény do Ctyr generaci
(viz tabulka 1).
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Tabulka 1 Vyvoj ukazatell finan¢ni vykonnosti podnikt

1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE
ziskova marze” st zisku” ,vynosnost kapitalu Tvorba hodfloty pro
(ROA, ROE, ROI ...) vlastniky
trzby zisk
- Maximalizace zisku - p — EVA, CFROI, FCF ...
zisk investovany kapital

Zdroj: Pavelkova, Knapkova (2009)

Zejména u vétSich subjekti je vykonnost firmy spojena s nutnou decentralizaci
(Pettik 2009). Jednd se zejména o nadndrodni spolecnost, spolecnosti vzniklé
fizemi ¢i holdingem. Velky pocet vnitropodnikovych stredisek ¢i divizi vyzaduje
delegovani pravomoci a odpovédnosti mezi niZ$i stupné managementu. Dopady
provedené decentralizace se projevuji v nasledujicich oblastech (Petrik, 2009,
s. 208):

e zlepSeni strategického rizeni,

o zefektivnéni procesu vnitropodnikové komunikace a zvySeni flexibility mana-
Zerskych rozhodnuti,

e zkvalitnéni operativniho rizeni,

e zvySeni motivace a sladéni cilq,

o kariérni prilezitosti a neustale zvySovani kvality pracovnich sil.

Ekonomicka vykonnost podniku je zavisla také na jeho velikosti. Inovace,
které se mnohdy stavaji prostfedkem konkurencni vyhody, maji dle ¢lanku uvede-
ného v Journal of Business Venturing na vykon malé firmy zasadni vliv. Zna¢nou
roli hraje také proaktivnost podniku, ptristup k finané¢nimu kapitalu a ochota risko-
vat. Pravé pristup k finan¢nimu kapitalu a jeho vyuziti miize vykon daného subjek-
tu zlepsit (Wiklund, Shepherd, 2004).

3.1 Tradiéni pristupy — finanéni analyza

Nastrojem k méteni dspésnosti podniku a kontrole dosahovani stanovenych cili
je dle Rickové (2011) finan¢ni analyza, jejimz hlavnim tkolem je zpracovani pod-
kladli pro rozhodovani. Finan¢ni analyza je pfimo spojena jednak se stanovenim
pomérovych ¢i rozdilovych ukazatelli, ale predevsim s analyzou jednotlivych fi-
nancnich vykazl (Tanase Alin-Eliodor, 2014). Pomoci analyzy ucetnich vykazi je
moZno stanovit jednak pomér jednotlivych poloZek na celkovém souhrnu aktiv
a pasiv, ale také vyvoj téchto polozek i polozek vykazi ziski a ztraty a stanovit tak
jejich trend (Riackova, 2007). Dle Scholleové (2012) je financni analyza primym
prostredkem k méreni vykonnosti a finan¢niho zdravi sledovaného subjektu.
K tomuto tcelu jsou dle Synka (2003) vyuzivany nasledujici typy ukazatelt:
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absolutni a relativni,
primarni a sekundarni,
naturalni a penézni,

vécné, prostorové a ¢asové,
e intervalové a okamzikové,
e kvantitativni a kvalitativni,
e analytické a syntetické,

e extenzivni a intenzivni,

e monetarni a nemonetarni.

Absolutni ukazatele jsou nezavislé na jiném jevu. Prikladem miize byt vysSe Cistého
pracovniho kapitalu, celkovy objem produkce za urcity ¢asovy usek, poCet zamést-
nanct aj. Relativni ukazatele na rozdil od predchozi skupiny berou v potaz souvise-
jici jevy. Jedna se o méreni jedné skutec¢nosti na zakladé zmény souvisejici skutec-
nosti. Prikladem mohou byt pomérové ukazatele financni analyzy, tedy ukazatele
rentability, aktivita, likvidity, zadluZenosti aj.

Clenéni ukazateld na primarni a sekundarni zavisi na zptisobu stanoveni da-
nych hodnot. Primarni ukazatele ziskava podnikatelsky subjekt s¢itdnim ¢i mére-
nim. Z téchto hodnot jsou nasledné tvoreny ukazatele sekundarni, které vyuzivaji
nameéiené hodnoty.

Dal$im clenénim dle Synka (2003) je rozdéleni ukazateld dle pouzitych jedno-
tek. Jedna se o ukazatele naturalni, vyjadrené v naturalnich jednotkach, tedy napri-
klad v metrech nebo tunach a ukazatele penézni.

Dle obsahu jsou dale ukazatele ¢lenény na vécné, prostorové a ¢asové. Vécné
ukazatele jsou takové, jejichZ obsahem je urcitd skute¢nost. Prostorové ukazatele
jsou spojeny s konkrétnim uzemim (krajem ¢i vnitropodnikovych utvarem). Po-
slednim typem ukazatelti dle tohoto ¢lenéni jsou ¢asové ukazatele, zachycujici urci-
té skutecnosti v ¢asovém horizontu, naptiklad hospodaisky rok ¢i mésic.

Samostatnym c¢lenénim jsou ukazatele intervalové a okamzikové. Intervalové
ukazatele, jak jiZ ndzev sdm napovida, jsou stanoveny pro urcity interval. Okamzi-
kové ukazatele vypovidaji o dané skutecnosti pouze v okamzZiku jejich sestaveni.
Jedna se naprtiklad o stav finan¢nich prostredki ¢i stanoveni finan¢niho zdravi
k urcitému datu.

Kvantitativni ukazatele stanovuji konkrétni hodnoty, napriklad pocet pracov-
nikid ¢i objem produkce. Vysledkem kvalitativnich ukazatel(i neni konkrétni hodno-
ta, jednd se napriklad o posouzeni velikosti podnikatelského subjektu, uroven
vzdélani uchazece o zaméstnani a dalsi.

DalSim ¢lenénim jsou ukazatele analytické a syntetické. Analytické ukazatele
urcuji vliv dané skutec¢nosti, zatimco ukazatele syntetické, oznacovany casto jako
ukazatele souhrnné, vyjadiuji zménu konkrétnich hodnot.

V praxi jsou také vyuZzivany ukazatele extenzivni, které vypovidaji o urcitém
mnozstvi ¢i objemu. Tyto ukazatele jsou velice dobie méritelné a jejich vyskyt
je spojen zejména s primarnimi ukazateli. Dalsi skupinou jsou ukazatele intenzivni,
které nevyjadiuji konkrétni hodnoty, ale iroven danych jevt.
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Poslednim typem c¢lenéni jsou ukazatele monetarni a nemonetarni. Monetarni
ukazatele zahrnuji predevsim klasické pomérové ukazatele finan¢ni analyzy, tedy
oblasti rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti, ale také napriklad cash flow.
Nemonetarni ukazatele jsou vyuZivany zejména ke stanoveni trzniho podilu,
posouzeni investic ¢i posouzeni inovacni schopnosti podnikatelského subjektu.

3.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza

Mezi elementarni metody analyzy extenzivnich ukazateld patii tzv. analyza trend{,
oznacovana jako horizontalni analyza a vertikalni analyza, tedy procentni analyza
(Mrkvicka, Kolar, 2013).
Horizontalni analyza umoznuje podniku sledovat vyvoj jeho Cinnosti v ¢ase.

Dle Scholleové (2012) umoznuje tzv. vodorovna analyza urcit vyvoj dané poloZky
v ¢ase a také hodnoti jeji stabilitu. U¢etni vykazy zachycuji nejen hodnoty bézného
ucetniho obdobi, ale také obdobi minulého. Rozdilem téchto hodnot je zjiStovana
absolutni zména konkrétni polozky vykazu (Synek, 2003). Vyvoj v ¢ase vSak mize
byt zachycen také pomoci indext ¢i koeficienti ristu, tedy zejména v procentnim
vyjadieni (Rickova, 2007). Horizontalni analyzu je dle uvedeného mozné provést
dvéma nasledujicimi zpiisoby.

K provedeni podilové analyzy je dle odborné literatury pouzivan nasledujici vzo-
rec:

H=—, (D

kde H predstavuje hodnotu koeficientu zmény, n je konkrétni hodnota v béZném
obdobi a n-1 je hodnota v minulém obdobi.
K vyjadreni rozdilové analyzy je vyuZivan vztah:

H=n—-(n-1), (2)

kde H predstavuje hodnot koeficientu zmény, n je hodnota v béZném obdobi a n-1
je hodnota v minulém obdobi.

Z vysSe uvedeného je tedy jasné patrné, Ze horizontalni analyza zachycuje
trend vyvoje urcité rozvahové polozky ¢i polozky vykazu zisku a ztraty. Nastrojem
k zachyceni tohoto vyvoje jsou zejména grafy, avSak je nutné vénovat pozornost i
otazce srovnatelnosti jednotlivych poloZek (Synek, 2003).

Vertikalni analyza poskytuje svému uZivateli pohled na strukturu poloZek tetnich
vykazi a jeji zmény. Diilezitym aspektem je srovnatelnost podniki riizné velikosti,
jelikoz struktura ucetnich vykazi je prevedena na spole¢ny procentualni zaklad
(Synek, 2003). K vypoctu podilu prislusné polozky slouZi nasledujici vzorec:

=

HV = ?n’ (3)
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kde H, je vysledny procentni podil, h, predstavuje pométfovanou polozku a H
pomeéiovany celek.

3.1.2 Hodnoceni pomérovych ukazatelu

DalS$im prostiredkem finan¢ni analyzy je analyza pomérovych ukazatelli. Dle Ric-
kové (2007) je nejobvyklejSim ¢lenénim pomérovych ukazateld rozdéleni do na-
sledujicich skupin:

Ukazatele likvidity
Ukazatele rentability
Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele aktivity

Prvni skupinou pomérovych ukazateli je likvidita podniku. Tento pojem byva
Casto zaménovan s likviditou urcité slozky majetku, kterd vyjadiuje schopnost
piemény majetkové polozky na penézni prostiedky bez ztraty na jeji hodnoté
(Rickova, 2007). Likvidita podniku vyjadiuje schopnost podniku dostat svym
kratkodobym zavazkiim (Hamplovd, 1999). Dle Scholleové je likvidita ,vyjddrenim
schopnosti podniku premeénit svd aktiva na penézni prostiedky a témi kryt vcas,
v poZadované podobé a poZadovaném misté vSechny splatné zdvazky“ (Scholleova,
2012, s. 177). Z uvedeného je tedy patrné, Ze pokud predmétem zkoumani budou
ukazatele likvidity, bude se jednat o stanoveni schopnosti dostat svym zavazktm.
Tato schopnost byva v ekonomické praxi oznacovana také jako solventnost (Né-
mec, 1998).

Likvidita podniku se Cleni do nasledujicich stupnt, a to dle vySe zahrnutych
obéZnych aktiv (Mrkvicka, Kolar, 2013):

e Bézna likvidita (current ratio, likvidita 3. stupné)
e Pohotova likvidita (quit ratio, likvidita 2. stupné)
e Okamzita likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupné)

BéZna likvidita je nejobecnéjSim likvidnim stupném a udava, do jaké miry jsou
kratkodobé zavazky kryty obéznymi aktivy (Scholleova, 2012). Vypocet bézné
likvidity je zaloZen na poméru obéznych aktiv a kratkodobych dluhi sledovaného
subjektu. K vycisleni tohoto likvidniho stupné slouZzi nasledujici vzorec (Riickova,
2007):

obéind aktiva

b&zna likvidita = 4)

kratkodob é zavazky °

Citatel udava vysi ob&znych aktiv, ktera je souhrnem nékolika aktivnich rozvaho-
vych poloZek, kterymi jsou finan¢ni majetek, kratkodobé pohledavky, zasoby, po-
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hledavky za upsany zakladni kapital a Casové rozliSeni aktiv (Mrkvicka, Kolar,
2013). Vyse celkovych kratkodobych zavazka je dana jednak pasivni poloZkou
kratkodobé zavazky, ale také vysi kratkodobych bankovnich avért a ¢asovym roz-
liSenim pasiv (Mrkvicka, Kolar, 2013).

Kazdy stupen likvidity ma ekonomickou teorii doporuc¢ené hodnoty, které by
se vramci bézné likvidity mély pohybovat v intervalu od 1,8 do 2,5 (Scholleova,
2012). Dle Rackové se doporucené hodnoty pohybuji v intervalu od 1,5 do 2,5.
Rozpor téchto hodnot zavisi na prisnosti hodnoceni likvidity. Niz§i hodnoty zna-
menaji také nizsi schopnost podniku hradit kratkodobé zavazky. Prili§ vysoké
hodnoty vSak upozorniuji na zadrZovani finan¢nich prostiedki v obéznych aktivech
(Scholleova, 2012).

Dal$im stupném likvidity je pohotova likvidita, ktera pri vypoctu bere v potaz
obézného majetku (Scholleova, 2012). Vzorec ke stanoveni druhého likvidniho
stupné bude tedy upraven nasledujicim zptisobem (Rtckova, 2007):

a— .. obézna aktiva —zasob
Pohotova likvidita = (b2 zasoby)

(5)

kratkodob é zavazky

Obézna aktiva sniZend o vysi zasob by méla byt v poméru 1:1 ke kratkodobym za-
vazklim (Rickova, 2007). Doporucené hodnoty by se mély pohybovat v intervalu
od 1,5 do 1 (Scholleova, 2012). Pokud se podnik bude pohybovat v intervalu dopo-
ruc¢enych hodnot, bude schopen dostat svym zavazkiim, anizZ by musel prodat za-
soby (Rtickova, 2011).

Nejprisnéjsim stupném likvidity je okamzita likvidita, ktera p¥i vypoctu be-
re v potaz pouze vysi pohotovych platebnich prostiedk, tedy finan¢niho majetku,
ktery zahrnuje penize na béznych uctech a v pokladné, volné obchodovatelné cen-
né papiry a Seky (Rickova, 2011). Prvni stupen likvidity tedy vypovida o schop-
nosti podniku hradit kratkodobé zavazky pomoci nejlikvidnéjSich sloZek obéZnych
aktiv. K vypoctu je vyuzivan nasledujici vzorec (Rackova, 2007):

N ET . g o hotov é platebn iprost tedk
Okamyita likvidita = & P P i

(6)

kratkodob é zavazky

Interval doporucenych hodnot se pohybuje od 0,2 do 0,5 (Scholleova, 2012). Dle
Rii¢kové se doporuéené hodnoty pro Ceskou republiku li$f od zahraniéi, kde dopo-
rué¢enym intervalem jsou hodnoty od 0,9 do 1,1 (Rtickova, 2011), pro Ceskou re-
publiku se potom jedna o hodnoty v rozmezi od 0,2 do 0,6. Pro ucely této prace
budou déle uvaZovany hodnoty, které udava Scholleova (2012).
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Dalsi skupinou zkoumanych pomérovych ukazatell je rentabilita podniku, ozna-
Covana také jako vynosnost vloZeného kapitalu (Riickova, 2011), nebo ukazatele
vynosnosti (Synek, 2003). Dle Scholleové (2012) je rentabilita podniku vyjadrenim
jeho schopnosti vytvaret nové efekty pomoci kapitalu, ktery do néj byl investovan.

Pii vypoctu pomérovych ukazatelli rentability je nezbytné rozliSovat mezi
riznymi druhy vysledkd hospodareni. Dle Rtc¢kové (2007) rozeznavame nasledu-
jici formy vysledku hospodareni:

e EBDIT - zisk pied odectenim drok, dani a odpisti, v odborné literatuie ozna-
covan také jako EBITDA (Synek 2003),

e EBIT - zisk pied odectenim droki a dani,

e EBT - zisk pred zdanénim,

e EAT - dCisty zisk.

Pii vypoctu rentability je pouzity vysledek hospodareni pomérovan s prislusnou
tokovou veli¢inou, ktera udava charakter daného ukazatele (Scholleova, 2012).
Mezi nejpouzivanéjsi patii nasledujici druhy rentability (Rackova, 2007):

rentabilita aktiv (celkového vloZeného kapitalu),
rentabilita celkového investovaného kapitalu,
rentabilita vlastniho kapitalu,

rentabilita trzeb.

Prvnim zminénym ukazatelem je rentabilita aktiv, oznacovana také jako rentabilita
celkového vloZeného kapitalu, ktera udava pomér zisku a celkovych aktiv sledova-
ného subjektu. Dle Riic¢kové (2007) lze tento ukazatel pouzit také k hodnoceni vy-
konnosti fidicich pracovnikl z minulych obdobi. ROA, tedy rentabilita aktiv stano-
vuje vynosnost kapitalu bez ohledu na jeho ptivod (Rackova, 2007). Dle Rackové
(2011) je rentabilita aktiv oznacovana také jako rentabilita investic (ROI) a vyja-
druje jednak produkenti silu firmy, ale také jeji celkovou efektivnost. Dle Scholleové
(2012) je pro vypocet tohoto ukazatele nejvhodnéjsi vyuZzit vysledek hospodareni
pired odecCtenim nakladovych troka a dani. Hodnotu rentability aktiv je mozZné sta-
novit na zakladé nasledujiciho vzorce (Rackova, 2007):
zisk

ROA = (7)

celkov y viozeny kapit al’

Interpretace tohoto ukazatele zavisi dle Riickové (2011) na subjektivnim pohledu
podnikového analytika a formé pouZzitého zisku.

DalSim ukazatelem finan¢ni analyzy, zkoumajicim vynosnost podniku
je rentabilita celkového investovaného kapitalu (dale jen ROCE). Na rozdil od ren-
tability produk¢nti sily podniku, tedy rentability aktiv, vyuziva ROCE k vypocCtu pa-
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sivni rozvahové polozky dlouhodobych dluht a vlastniho kapitdlu (Rackova,
2007). K vypoctu je vyuzivan nasledujici vzorec:
zisk

ROCE = :
(dlou hodob é dlu hy+lastn { kapit al) (8)

V poradi jiz tretim pomérovym ukazatelem hodnoticim vykonnost podniku je ren-
tabilita vlastniho kapitalu (dale jen ROE). Tento ukazatel bere v potaz vysi vlast-
nich zdrojt financovani a dava je do poméru s prislusSnou formou zisku (Rickova,
2011). Dle Scholleové (2012) je vhodné ke stanoveni ROE vyuZit Cisty zisk a stano-
vit tak kolik ¢istého zisku vyprodukuje jedna koruna vlastniho kapitalu. ROE lze
vycislit na zakladé nasledujiciho vzorce:

zisk

ROE = — 2% (9)

vlastn { kapit al’

ROE, tedy rentabilitu vlastniho kapitalu je dle Rickové (2007) vhodné vyuzivat
k posouzeni efektivnosti podniku. Pokud vySe rentability vlastniho kapitalu pre-
sahne naklady na vlastni kapital, podnik tvori hodnotu (Rtickova, 2011).

Poslednim ukazatelem této ¢asti prace je rentabilita trZzeb (dale jen ROS). Ten-
to ukazatel dle Scholleové (2012) urcuje, jaké mnozstvi zisku pfipada na jednu ko-
runu trzeb. Vpraxi se vyuziva ke stanoveni tohoto ukazatele zejména EBIT,
tedy zisk pred odectenim urokd a dané nebo EAT, tedy Cisty zisk (Scholleova,
2012). Hodnotu rentability trzeb je moZné stanovit na zakladé nasledujiciho vzor-
ce:

zisk

ROS =

trzby’ (10)

K vypoctu ROS je nezbytné znat vysi trZzeb podniku. Jedna se nejen o trzby za pro-
dej vlastnich vyrobki a sluzeb, ale také trzby z prodeje zbozi (Scholleova, 2012).

V poradi jiz treti skupinou pomérovych ukazatelli, hodnotici vykonnost sledované-
ho subjektu je zadluZenost podniku. ZadluZenost podniku je dle Scholleové
(2012) spjata predevsim s pomérem vlastniho a ciziho kapitalu, vypovida ale také
o schopnosti hradit naklady cizich zdroji financovani podniku, oznacované jako
naklady dluhu. Témito dluhy jsou podle Nyvltové a MartiniCe (2010, s. 117) ,nd-
klady dluhového kapitdlu, tj. kapitdlu ziskaného formou bankovniho tvéru, resp. emi-
si dluhopisti, predstavujici urok, ktery podnik musi platit svym vériteltim“. K vycisleni
ukazatelii zadluzenosti je podle Rickové (2007) vyuzivana predevsSim rozvaha,
zachycujici pomér vlastnich a cizich zdroji financovani podniku. NejcastéjSimi
ukazateli sestavovanymi v ramci finan¢ni analyzy jsou (Rtckova, 2011):
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e ukazatel véritelského rizika,
e koeficient samofinancovani,
e mira zadluzenosti,

¢ ukazatel urokového kryti.

Dle Scholleové (2012) sniZuje podnik dily zapojeni cizich zdroji financovani pru-
mérné vazené naklady na kapital (dale jen WACC), které vyjadiuji naklady vlast-
nich a cizich zdroji financovani. Vypocet WACC zachycuje nasledujici rovnice (Ko-
cmanova, 2013):

WACC:RQ*¥+ Rd*%*u—t), (11)

kde WACC predstavuje primérné vazené naklady na kapital, R, vysi nakladt vlast-
niho kapitalu, VK je vlastni kapitdl, C je celkovy kapital, R; jsou naklady ciziho kapi-
talu, t je dafiova sazba a CK je cizi kapital.

Celkova zadluzenost podniku, tedy vyse véritelského rizika udava pomeér
celkovych dluhli sledovaného subjektu a celkovych aktiv (Rickova, 2007). Vyse
tohoto ukazatele udava miru rizika, které pripada véritelim podniku. Cim vy$si
je vysledny pomeér, tim vyssi riziko na véritele pripada (Riackova, 2011). K vycisleni
véritelského rizika je vyuZzivan nasledujici vzorec (Rtckova, 2007):

oy f iz{ kapit 4l
Vétitelské riziko = ———PL2 (12)

celkov a aktiva

Dle Rackové (2007) je vSak nezbytné posuzovat vysi tohoto ukazatele v souvislosti
s ukazateli rentability, a to pravé z divodu vyuzivani ciziho kapitalu ke sniZeni
WACC. Pokud je ROA, tedy produk¢ni sila podniku vyssi nez ukazatel véritelského
riziko (Rickova, 2007).

DalSim ukazatelem zadluZenosti podniku je koeficient samofinancovani, uda-
vajici pomér vlastnich zdroji financovani podniku a celkovych aktiv (Scholleova,
2012). Dle Rtickové (2007) je koeficient samofinancovani dopliikovym ukazatelem
vétitelského rizika, jelikoZ soucet hodnot obou ukazateldl je jedna. Cim vy33i je
hodnota vysledného koeficientu, tim vice je k financovani vyuZzivan vlastni kaital.
Vychodiskem pro stanoveni koeficientu samofinancovani je nasledujici vzorec
(Rickova, 2007):

. . . ;. vilastn i kapit al
Koeficient samofinancovani = ———— . 13
f f celkov a aktiva ( )
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Dal$im ukazatelem, vyuzivanym a posouzeni zadluZenosti podniku je vyse jeho
zadluZenosti, ktera je dana podilem ciziho a vlastniho kapitalu sledovaného subjek-
tu (Rackova, 2007). Dle Rackové (2011) byva vSak tento ukazatel vyuzivan v pre-
vracené hodnoté, vypovidajici o mife finan¢ni samostatnosti podniku. Problémo-
vou oblastn je ovSem leasing, ktery neni rozvahovou poloZkou, avSak pri stanoveni
finan¢ni samostatnosti hraje vyraznou roli (Rtickova, 2007).

Ukazatel urokového kryti vyuziva ke svému vypoctu vysledek hospodareni
pifed odectenim nakladovych urok a dané (Scholleovd, 2012). Tento ukazatel
udava, kolikrat je zisk (EBIT) vys$si nez nakladové turoky, tedy ndaklady dluhu.
K vypoctu je v praxi vyuzivan nasledujici vzorec (Rickova, 2007):

EBIT

nékladov é Groky

Urokové kryti = (14)

Na rozdil od predchozich ukazatelli zadluZenosti ma vyse urokového kryti doporu-
¢ené hodnoty. V zahranici je poZadovan alespon trikrat vétsi EBIT neZ je vySe na-
kladovych uroki (Rickova, 2007).

Posledni skupinou pomérovych ukazatelli finan¢ni analyzy jsou ukazatele aktivi-
ty podniku. Jedna se o vyjadreni doby obratu jednotlivych rozvahovych polozek,
ale také poctu jejich obratek (Riickova, 2011). Dle Scholleové (2012) jsou ukazate-
le aktivity rozdéleny do dvou skupin, kterymi jsou:

e pocet obratii (obratovost),
¢ doba obratu.

Ukazatel poctu obratii ¢i obratovosti poskytuje svému uzivateli informace o tom,
kolikrat doslo v ramci sledovaného obdobi k obraceni prislusné polozky (Scholleo-
va, 2012). Dle Riickové (2011) jsou nejvyuzivanéjSimi ukazateli obratovosti obrat
celkovych aktiv, zasob, kratkodobych zavazki a obratovost pohledavek. Pocet ob-
ratek neboli obrat prislusné majetkové slozky je vyjadren pomoci nasledujiciho
vzorce (Rackova, 2007):

trzby

Obrat polozky ,, = (15)

polo zka )

Druhou skupinou ukazatel aktivity je doba obratu prislusné rozvahové polozky.
K vycisleni této hodnoty, udavajici délku vazanosti majetku ve vztahu ke sledované
majetkové sloZce (napriklad celkova aktiva, zasoby aj.) je v ekonomické praxi vyu-
zivan nasledujici vzorec (Ric¢kova, 2007):
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Doba obraty = 2&ka stedovan ého obdob i
- obrat polo zky xy ' (16)

Délka sledovaného obdobi je volena dle poc¢tu dni v roce, jedna se tedy zejména
o hodnotu 365 dni (Rackova, 2007). Dle Scholleové (2012) je vSak v ekonomické
praxi volena délka 360 dni, coz 1épe odpovida skutecné délce ucetniho obdobi.
Stejnou délku obdobi, tedy 360 dni doporucuje ve své publikaci Ekonomické rizeni
podniku také Kocmanova (2013).

Samostatnou skupinou pomérovych ukazatell aktivity je doba splatnosti po-
hledavek a zavazki, kterd udava pocet dni, po které jsou kratkodobé zavazky a po-
hledavky uctovany na rozvahovych uctech az do okamziku jejich splatnosti (Schol-
leova, 2012). Vypocet téchto hodnot zachycuje nasledujici vzorec (Scholleov,
2012)

vySe zavazk Q,po hled avek
tr zby .
( 360 )

Doba splatnosti (zdvazki, pohledavek) =

(17)

Po vycisleni doby splatnosti kratkodobych zavazk a pohledavek je mozné spocitat
také dopliikovy ukazatel, kterym je vySe obchodniho deficitu. Ten je vyjadien roz-
dilem doby obratu pohledavek a doby obratu kratkodobych zavazki (Businessinfo,
2016). Kladné hodnoty tohoto ukazatele zna¢i nutnost profinancovat zavazky
z vlastnich zdrojt, jelikoz pohledavky nebyly dosud splaceny (Businessinfo, 2016).

3.2 Moderni metody méreni vykonnosti podniku —
EVA a jeji modifikace

0d sledovani ziskové marze pres rlist samotného zisku se zacala zkoumat vykon-
nost podniku, posuzovanda na zadkladé pomérovych ukazatell finan¢ni analyzy. Mo-
derni pristup k méreni vykonnosti podniku vSak bere v potaz tvorbu hodnoty pro
jeho vlastniky (Knapkova, 2009). K tomuto ucelu jsou vyuzivany moderni metody
méreni vykonnosti podniku, mezi které podle Marika a Marikové (2005) patii
zejména Ekonomicka pridana hodnota a jeji modifikace.

Ekonomicka pridana hodnota neboli Economic Value Added (dale jen EVA),
ktera je dle Marika a Marikové (2005, s 13) chapana jako: ,Cisty vynos z provozni
Cinnosti podniku sniZeny o ndklady kapitdlu®. Hlavni mysSlenkou tohoto ukazatele je
dle Synka (2006) tvorba ptidané hodnoty. Dle Riickové (2011, s. 66) je pojeti eko-
nomické ptridané hodnoty nasledujici: ,Ustiedni myslenkou ekonomické pridané
hodnoty je fakt, Ze investice vytvdri svym investortim hodnotu pouze v tom pripade,
Ze jeji cekdvand vynosnost presdhne jeji kapitdlovou ndkladovost”. Z uvedeného je
tedy patrné, zZe EVA je zaloZena na pridané hodnoté€, kterou podnik svoji ¢innosti
Vytvari.

K vycisleni hodnoty ukazatele EVA je moZno vyuZit nasledujici vzorec (Ricko-
va, 2011):
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EVA =EBIT x (1 —t) — WACC *C, (18)

kde EVA je ekonomicka pridana hodnota, EBIT je zisk pired odectenim uroki a da-
né, t predstavuje danovou sazbu v procentech, WACC jsou primérné vazené nakla-
dy kapitalu a C je celkovy kapital.

K vypoctu ekonomické pridané hodnoty vsak mize byt vyuzit také nasledujici
vzorec (Synek et al,, 2011):

NOPAT

EVA = ( — WACC) + C, (19)

kde EVA je ekonomicka pridand hodnota, NOPAT ptedstavuje zisk po zdanéni, C je
celkovy kapital a WACC jsou primérné vazené naklady kapitalu.

Modifikovanym ukazatelem piidané hodnoty je trzni pridana hodnota, tedy Mar-
ket Value Added (dale jen MVA), ktery je dle Synka (2011) v ekonomické praxi také
pouzivan ke stanoveni vykonnosti podniku. Hodnotu ukazatele MVA lze stanovit
na zakladé nasledujiciho vzorce (Synek et al., 2011):

MVA = (pocet splacenyc akcii * trini cena akcie) — vlastni kapital akcionara. (20)
Jak je patrné z uvedeného vzorce, trzni pridana hodnota je vysledkem trzni hodno-

ty akcii sniZené o vlastni kapital vloZeny akcionari. Dle Synka (2011)
je v ekonomické praxi ¢astéji vyuzivan ukazatel EVA.
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4 Material a metodika

Ke zpracovani zavérecné prace bylo nezbytné ziskat data, ktera budou popisovat
jednak zvolené odvétvi, ale také zkoumany vzorek. Nasledné byla data zpracovana
tak, aby bylo mozné naplnit cil prace, tedy stanovit a kvantifikovat determinanty
ekonomické vykonnosti firem v ramci stavebniho odvétvi. Z tohoto divodu bude
tato kapitola Clenéna na dvé casti. Prvni ¢ast bude vénovana pivodu a zpracovani

s v

dat, druha ¢ast se bude zabyvat samotnou metodologii prace.

4.1 Vymezeni zkoumaného vzorku

Pro naplnéni cile prace je nezbytné ziskat dostatek relevantnich informaci jednak
o zvoleném odvétvi, ale také informace tykajici se zkoumaného vzorku podnikd.
V ramci této prace bylo osloveno nékolik firem zabyvajicich se obchodem se sta-
vebnimi materidly, av§ak pouze spole¢nost PCV Alfa s. r. o. byla ochotna poskyt-
nout vSechny potifebné informace a v ptipadé nutnosti konzultovat nejasnosti,
které se objevi v priibéhu prace. Jelikoz je predmét podnikani i samotné fungovani
spolecnosti v ramci stavebniho odvétvil typické, byla tato spole¢nost prohlasena
za reprezentativni zkoumany vzorek, na kterém budou ovéifovany stanovené de-
terminanty ovliviiujici vykonnost podniku v rdmci stavebniho odvétvi.

Prvni ¢asti prace je rozbor zvoleného odvétvi, tedy stavebnictvi. Pro zpraco-
vani této kapitoly budou vyuzita data Ceského statistického tfadu, Ministerstva
priimyslu a obchodu, Ministerstva Zivotniho prostiedi a Ceské narodni banky. Zis-
kana data budou nasledné autorem zpracovana a budou slouzit jako podklad k vy-
tvoreni grafti zachycujicich vyvoj sledované oblasti.

K posouzeni vyvoje stavebnictvi v Ceské republice bude vyuzit jednak index
stavitelstvi, ktery udavd mezirocni zménu realizovanych stavebnich zakazek.
Pro detailnéjsi posouzeni vyvoje tohoto odvétvi bude také sledovana absolutni vy-
$e realizovanych staveb v Ceské republice. V této ¢asti prace bude dodrzeno ¢lené-
ni Ministerstva priimyslu a obchodu na pozemni stavitelstvi a inZenyrské stavitel-
stvi. V pripadé poctu stavebnich zakazek bude oblast inZenyrského stavitelstvi
pro leps$i nazornost dale ¢lenéna na inZenyrské a vodohospodarské stavby. Samo-
statnou c¢asti této kapitoly je také geografické rozmisténi staveb provedenych
na tzemi Ceské republiky. V rdmci této ¢asti prace budou stavebni zakazky rozdé-
leny dle mista jejich realizace do Ctrnacti skupin. Tyto skupiny odpovidaji jednotli-
vym krajiim Ceské republiky. JelikoZ sledovana spole¢nost piisobi v Olomouckém
a Moravskoslezském kraji, bude pozornost zamérena také na vyvoj poctu staveb-
nich zakazek na tomto uzemi.

Dal$i zkoumanou oblasti v rdmci rozboru stavebniho odvétvi budou zadavate-
lé zakazek, ktef{ jsou ¢lenéni na soukromé investory a verejné zakazky. Podkladem
ke zpracovani této ¢asti prace budou data ziskana z Ceského statistického tiadu.

1V kontextu této prace jsou oznaceni stavebni priimysl, stavebnictvi a stavebni odvétvi povazovana
za synonyma.
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Vuvahu budou brany stavebni zakazky v oblasti inZenyrskych a vodohospodar-
skych staveb.

Na zakladé ziskanych dat bude zamérena pozornost také na zaméstnanost
a mzdy ve stavebnictvi. Data ziskana z Ceského statistického ifadu budou autorem
zpracovana tak, aby bylo mozné sledovat vyvoj primérného evidencniho poctu
zameéstnancli vtomto odvétvi a vysSi primérné hrubé mési¢ni mzdy pripadajici
na jednu fyzickou osobu.

Samostatna ¢ast této kapitoly bude také vénovana makroekonomickému pro-
stfedi, ve kterém firmy podnikaji. Jako jeden z determinanti ekonomické vykon-
nosti firem bude brana v potaz vyse hrubého domaciho produktu. Data pro zpra-
covani této ¢asti prace budou ziskana ze serveru kurzy.cz, ktery zverejiiuje makro-
ekonomické agregaty. Pozornost bude také zamérena na pusobeni celosvétové
ekonomické krize, ktera ovlivnila vyvoj vSech odvétvi. Data potiebna ke zpracova-
ni této podkapitoly budou ziskana z Ceské narodni banky, ktera presné popisuje
vyvoj a piisobeni ekonomické krize v Ceské republice.

Samostatna kapitola bude vénovana determinantiim ekonomické vykonnosti
podnikil v ramci stavebniho odvétvi. V této ¢asti prace bude predstaven zkoumany
vzorek a nasledné na néj bude autorem provedena finan¢ni analyza. Podkladem
pro jeji zpracovani budou ucetni zavérky, které sledovany subjekt poskytne. Data
budou mit ctvrtletni charakter, aby bylo moZno zachytit vykyvy jednotlivych slo-
zek vykazl vramci kazdého roku. Sledovanym obdobim bude interval let 2011
az tireti ¢tvrtleti roku 2015. Ze ziskanych dat budou vyc¢isleny ukazatele rentability,
aktivity, likvidity a zadluZenosti. Vysledkem finan¢ni analyzy bude nejen zhodno-
ceni ekonomické situace zkoumaného vzorku, ale také stanoveni ekonomické pfi-
dané hodnoty (dale jen EVA), ktera bude nasledné slouzit jako vysvétlovana velici-
na ve zhotovenych modelech. Pro vypocet ukazatele EVA bude nezbytné stanovit
vysi primérnych vazenych nakladl na kapital. Naklady vlastniho kapitalu budou
prevzaty z Benchmarkingového diagnostického systému financnich indikatort Mi-
nisterstva financi INFA. Naklady ciziho kapitalu budou prevzaty z materiald,
které poskytl sledovany subjekt.

Dalsi ¢asti této kapitoly bude sledovani postaveni zkoumaného vzorku v ramci
zvoleného odvétvi. Ktomuto ucelu bude vyuZit Benchmarkingovy diagnosticky
systém finan¢nich indikatort ministerstva financi INFA, ktery porovnava podnik
na zakladé informaci plynoucich z Gcetnich vykazii s celoodvétvovym priimérem
a primérem spolecnosti tvoricich hodnotu. Tyto spole¢nosti v ramci INFY nesou
oznaceni TH. Jedna se o podniky, jejichZ rentabilita vlastniho kapitalu prevysuje
naklady na této kapital. Podkladem pro zpracovani této Casti prace budou ucetni
zavérky, které poskytl zkoumany vzorek.

Podstatnou casti této kapitoly bude prvni sestaveny regresni model, ktery bu-
de zkoumat vliv pomérovych ukazateli na ekonomickou pridanou hodnotu. Pod-
kladem pro zpracovani této Casti prace bude autorem provedena financni analyza.
Zavisle proménnou, tedy endogenni proménnou bude jiZ zminéna ekonomicka pri-
dana hodnota. Nezavisle proménnymi, tedy exogennimi proménnymi budou uka-
zatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti podniku. Data budou mit Ctvrt-
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letni charakter. Sledovanym obdobim bude interval let 2011 aZ 2014. Posledni rok
provedené finan¢ni analyzy nebude do modelu zahrnut, jelikoZ INFA poskytuje
vysi ndkladi na vlastni kapital pouze do roku 2014. Veskeré hodnoty, které slouzi
jako jednotlivé regresory, budou uvedeny v prilohach tohoto dokumentu. Nasledné
bude provedena statisticka a ekonomicka verifikace modelu. Podkladem budou
data ziskana provedenou regresi.

Na zakladé tohoto modelu budou stanoveny jednotlivé determinanty ekono-
mické vykonnosti firem ve stavebnim odvétvi, které budou rozclenény dle mista
vzniku na determinanty pochazejici z vnéjsiho okoli a determinanty, které se tvori
uvniti podniku, tedy vnitini. Nasledné bude provedeno ovéreni stanovenych pred-
pokladli v ramci samostatného modelu. Podkladem k jeho zpracovani budou jed-
nak sekundarni data ziskana z Ceského statistického uradu, ktera budou vyuzita
pro rozbor sledovaného odvétvi, ale také data primarni, ziskana provedenou fi-
nanc¢ni analyzou. V ivahu budou brana predevsim data plynouci z prvni provedené
regrese, kterd bude zkoumat vliv pomérovych ukazateli na ekonomickou pridanou
hodnotu. Nasledné bude opét provedena statisticka a ekonomicka verifikace ziska-
nych vysledki.

Posledni ¢asti prace bude diskuse a zavér, kde budou shrnuty vSechny zjisténé
faktory, které maji vliv na ekonomickou vykonnost podniku v ramci stavebniho
odvétvi.

4.2 Pouzité metody

Jak jiz bylo uvedeno, prvni ¢asti prace bude rozbor stavebniho odvétvi. Data ziska-
na z Ceského statistického ufadu budou vyuZita jako podklad pro zpracovani graft,
které zachyti vyvoj sledované oblasti. Ziskana data nebudou pro ucely této prace
upravovana.

Nejvyznamnéjsi ¢asti prace je stanoveni determinantii ekonomické vykonnos-
ti podnikl ve stavebnim odvétvi. K tomuto ucelu bude nutné ziskana data upravit
do podoby, ve které budou nasledné vyuZzita v modelu.

Pro zpracovani finan¢ni analyzy bude nezbytné usporadat ucetni vykazy
do souhrnnych tabulek. K tomuto ucelu bude vyuzit program Excel, ktery bude
slouzit také k vy¢isleni jednotlivych pomérovych ukazateld. Ctvrtletni data ziskana
z UCetnich zavérek sledovaného subjektu nejsou nijak upravovana. VeSkeré pod-
klady souzici ke zpracovani finan¢ni analyzy podniku budou uvedeny v pfilohach
tohoto dokumentu. Stejné tomu bude i v piipadé konkrétnich vypocti.

Prvni zkoumanou oblasti finan¢ni analyzy bude rentabilita. V ramci této
Casti prace budou vycisleny ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu, celko-
vého investovaného kapitalu a rentability trzeb. VSechny zminéné ukazatele pomé-
ruji vysi provozniho vysledku hospodareni pred zdanénim a nakladovymi uroky
k prisluSné poloZce rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty. K vycisleni konkrétnich hod-
not ukazatell rentability budou vyuzity vzorce uvedené v literarni resersi prace
(viz kapitola 3). Ziskané pomérové ukazatele budou mit ¢tvrtletni charakter.
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Druhou oblasti finan¢ni analyzy bude aktivita podniku. V této ¢asti bude
pozornost zaméiena piredevsim na vysi obchodniho deficitu, ktery je mozno vyjad-
Iit rozdilem doby obratu pohledavek a zavazki. K vycisleni tohoto ukazatele bude
nezbytné stanovit obrat pohledavek a zavazka a nasledné také dobu obratu téchto
rozvahovych polozZek. K uceni doby obratu téchto polozek bude uvazovano bézné
obdobi roku, tedy 365 dni. Nasledné bude na zakladé rozdili danych ukazatell
vycislena vyse obchodniho deficitu. DalSi zkoumanou oblasti této casti financni
analyzy bude obrat celkovych aktiv a obrat zasob. Zminéné ukazatele budou vycis-
leny na zakladé vzorct uvedenych v teoretické ¢asti prace (viz kapitola 3).

Samostatna c¢ast této kapitoly bude také vénovana likvidité podniku, v ramci
které bude naznacen vyvoj kratkodobych zavazkl a nasledné budou stanoveny
vSechny stupné likvidity podniku, tedy likvidita béZna, pohotova a okamzita. Eko-
nomicka teorie uvadi intervaly doporucenych hodnot, které budou vyuzity pro po-
souzeni schopnosti zkoumaného vzorku dostat svym zavazkiim. V piipadé bézné
likvidity se doporucené hodnoty pohybuji vintervalu od 1,5 do 2,5
(Rickova, 2007). Pohotova likvidita vylucuje z vypoctu vysi zasob, doporucené
hodnoty jsou tedy nizsi a pohybuji se vintervalu od 0,7 do 1,2 (Rtackova, 2007).
Poslednim stupném je likvidita okamzita, ktera bere v potaz pouze vysi pohoto-
vych platebnich prostiedki a kratkodoby finan¢ni majetek. Doporucené hodnoty
od 0,2 do 0,5 (Rtckova, 2007). Jednotlivé stupné likvidity budou stanoveny na za-
kladé vzorcii uvedenych v teoretické Casti prace.

Pozornost bude zamérena také na zadluZenost zkoumaného vzorku. V ramci
této Casti financ¢ni analyzy budou vycisleny hodnoty vétitelského rizika, koeficientu
samofinancovani, vysSe urokového kryti a maximalni urokova mira. Sledovanym
obdobim bude opét rok 2011 az 2015. Konkrétni vypocty budou provedeny na za-
kladé vzorcii uvedenych v literarni resersi.

Posledni ¢asti autorem provedené finan¢ni analyzy bude vycisleni ekonomic-
ké pridané hodnoty. K tomuto tcelu bude vyuZit nasledujici vzorec:

EVA = NOPAT - WACC*C, (21)

kde EVA je ekonomicka pridana hodnota, NOPAT predstavuje Cisty provozni zisk
po zdanéni, WACC jsou primeérné vazené naklady na kapital a C je celkovy kapital.

K vycisleni ekonomické pridané hodnoty (dale jen EVA), kterd bude slouzit
jako vysvétlovana proménna v pouzitych modelech, bude nezbytné stanovit pri-
mérné vazené naklady na kapital (dale jen WACC). K vycisleni této hodnoty bude
vyuzit nasledujici vzorec (Kocmanova, 2013):

WACC = R, * =+ Rq x = +(1—1t), (22)
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kde WACC jsou primérné vazené naklady na kapital, R,.je vySe naklady vlastniho
kapitalu, VK je vlastni kapital, C je celkovy kapital, R; naklady ciziho kapitaluy,
t predstavuje danovou sazbu a CK je cizi kapital.

Jak jiz bylo zminéno v prvni ¢asti této kapitoly (4.1. Data), vyse nakladi
vlastniho kapitalu bude prevzata z Benchmarkingového diagnostického systému
finan¢nich indikatori Ministerstva financi INFA. Pro vypocet celkovych nakladii
kapitalu bude brana v potaz také vyse nakladd na cizi kapitdl, kterd bude prevzata
z material(, které poskytne sledovany subjekt. Polozky vlastniho, ciziho a celkové-
ho kapitalu budou prevzaty z Gcetnich vykaz.

Samostatna podkapitola bude vénovana také postaveni zkoumaného vzorku
v ramci zvoleného odvétvi. K tomuto ucelu bude vyuZit Benchmarkingovy diagnos-
ticky systém financnich indikatort ministerstva financi INFA, ktery srovna zkou-
many vzorek s odvétvim. Sledovanymi oblastmi budou produkéni sila podniku ne-
boli rentabilita aktiv, dale vSechny stupné likvidity, vySe nakladd na vlastni kapital
a vyse rizikové sazby, ktera je soucasti vypoctu nakladd na vlastni kapital. Srovnani
probéhne na zakladé hodnot, které jsou INFOU poZadovany. Jedna se o polozky
pirevzaté z Ucetnich zavérek, které k tomuto ucelu poskytl zkoumany vzorek.

Dalsi cast této kapitoly bude vénovana vlivu pomérovych ukazateld na eko-
nomickou pridanou hodnotu zkoumaného vzorku. K tomuto ucelu bude vyuzit vi-
cerozmérny regresni model, vytvoreny ve statistickém programu Gretl. Jak jiz bylo
feCeno, endogenni veli¢inou bude EVA, exogennimi proménnymi budou ukazatele
rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti. Konkrétni hodnoty pouzitych pomé-
rovych ukazatelG budou uvedeny v prilohach této prace. Pro vybér vhodného
modelu bude také nezbytné brat v ivahu vSechny funkéni formy. Model bude proto
sestaven nejdiive v linedrni podobé, nasledné budou vyuzity kvadraty vysvétlujici
proménnych, logaritmy téchto proménnych a v neposledni radé také prvni dife-
rence exogennich proménnych. Jednotlivé funkcéni formy budou nasledné porov-
navany na zakladé koeficientu determinace, adjustovaného koeficientu determina-
ce a vySe informacnich kritérii. Pro dalSi testovani bude bran v potaz model dosa-
hodnot informacnich kritérii, kterymi jsou Akaikovo, Schwarzovo a Hannan-
Quinnovo kritérium (Hampel et al,, 2014).

Po vybéru nejvhodnéjsi funk¢ni formy bude model dale testovan, zda spliiuje
klasické predpoklady linearniho regresniho modelu. Prvnim testovanym piedpo-
kladem je spravna specifikace modelu a jeho statisticka vyznamnost. K potvrzeni
tohoto predpokladu statistické vyznamnosti modelu bude vyuZit F-test, slouZici
k posouzeni statistické signifikaci modelu jako celku. Nulovou hypotézou je statis-
ticka nevyznamnost zkoumaného modelu jako celku, alternativni hypotéza potvr-
zuje jeho statistickou vyznamnost. K zamitnuti nulové hypotézy a potvrzeni vy-
znamnosti modelu je vyuZivana p-hodnota tohoto testu. Pokud je zminéna
p-hodnota nizZsi neZ nastavena hranice vyznamnosti, je model prohlasen za statis-
ticky vyznamny (Hampel et al., 2014). V ramci této prace bude uvaZovana pétipro-
centni hladina vyznamnosti modelu. Dal$im predpokladem je spravna specifikace
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modelu. K ovéreni tohoto predpokladu budou vyuzity testy, jeZ umozZiuje program
Gretl. Jedna se o LM test mocnin, LM test logaritm( a RESET test. Nulovou hypoté-
zou je ve vSech pripadech spravna specifikace modelu a k jejimu pfrijeti jsou vyza-
dovany hodnoty vyS$Si nez zvolena hranice vyznamnosti modelu (Hampel et al,,
2014).

DalSim testovanym predpokladem je konstantni rozptyl chybového c¢lenu, te-
dy homoskedasticita. Alternativni hypotézou je poruseni tohoto predpokladu.
K detekci heteroskedasticity jsou v ekonometrii vyuzivany zejména Whiteliv test,
Parkiiv test a Breusch-Pagan test. K potvrzeni konstantniho rozptylu chybového
¢lenu budou provedeny Whiteliv test a Breusch-Pagan test. Heteroskedasticita bu-
de vyloucena na zakladé p-hodnoty provedenych testli. Pokud tato hodnota pie-
kro¢i stanovenou hladinu vyznamnosti modelu, bude potvrzen kKonstantni rozptyl
rezidua.

Mezi dal$i predpoklady vicerozmérného regresniho modelu patfi normalita
rozdéleni chybového Clenu. K ovéreni tohoto piedpokladu se pouZziva zejména his-
togram, ktery shromazduje hodnoty do sloupci umisténych pod Gaussovou kriv-
kou. Vyrazné vychyleni sloupct z tohoto ramce naznacuje poruseni piredpokladu
normality. JelikoZ posuzovani histogramu je velice subjektivni, k ovéfeni normality
bude vyuZit Chi-kvadrat test dobré shody. Nulovou hypotézou je pravé normalita
rozdéleni. K prijeti tohoto stanoviska je vyzadovana p-hodnota tohoto testu vyssi
nez nastavenda hranice vyznamnosti modelu (Hampel et al., 2014).

Multikolinearita je predpoklad upravujici vzajemnou zavislost vysvétlujicich
proménnych. Nulovou hypotézou je neexistence linearni zavislosti dvou a vice
proménnych. K detekci tohoto problému jsou vyuZzivany VI faktory. Multikolineari-
ta neni posuzovana na zakladé p-hodnoty provedeného testu. Pokud VI faktory
dosahuji hodnot vyssich nez 10, v modelu je problém s linearni zavislosti jednotli-
vych proménnych (Hampel et al., 2014).

Poslednim testovanym predpokladem bude neexistence autokorelace prvniho
i vyssich radi. K detekci tohoto problému bude vyuzit Durbin-Watsontv test, slou-
zici k zachyceni autokorelace prvniho fadu. Nulovou hypotézou je neexistence au-
tokorelace. Hodnoty tohoto testu se pohybuji v intervalu od 0 do 4. K vylouceni
daného problému jsou vyZadovany hodnoty nachazejici se u stfedu tohoto interva-
lu (Hampel et al,, 2014). K detekci autokorelace vyssich radi budou vyuzity ACF
a PACF grafy, slouZici k vizualni kontrole tohoto predpokladu. Pokud se sloupce
zpoZzdénych proménnych pohybuji v ohrani¢eném intervalu od 0,5 do -0,5, pro-
blém s autokorelaci je vylouCen. K potvrzeni neexistence autokorelace bude pro-
veden také Ljung-Box test, detekujici autokorelaci vyssich Fadt. Pokud bude
p-hodnota provedeného testu vy$si neZ zvolena hranice vyznamnosti modelu, au-
tokorelace bude zamitnuta (Hampel et al,, 2014).

Pro stanoveni vhodné funk¢ni formy modelu byly vyuZity nasledujici specifi-
kace vicerozmérného regresntho modelu: linearni, kvadraticky, logaritmicky a mo-
del svyuzitim diferenci. Nasledujici rovnice zachycuje linearni vicerozmérny re-
gresni model (Hampel et al.,, 2012):
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Yi= Bo+ BiXi+ ¢ (23)

kde B, 1 predstavuje hodnotu parametru a X hodnotu nezavisle proménné. Dalsi
zkoumanou funk¢ni formou je kvadraticky vicerozmérny regresni model, ktery je
zachycen v nasledujici rovnici (Hampel et al. 2014):

Y= Bo+ BiXi+ & (24)

kde B, 1 predstavuje hodnotu parametru a X hodnotu nezavisle proménné. Treti
zkoumanou formou je logaritmicky model, ktery je znazornén v rovnici uvedené
niZe (Hampel et al., 2014):

Y, = Bo+ Bilog X; + ¢, (25)

kde f3y 1 predstavuje hodnotu parametru a X hodnotu nezavisle proménné. Posled-
ni vyuzitou funkéni formou je model s vyuzitim diferenci. Tato funkc¢ni forma je
zachycena v nasledujici rovnici (Hampel et al., 2014):

Y, = Bo+ BiXi—1 t & (26)

kde B, ; predstavuje hodnotu parametru a X hodnotu nezavisle proménné.

Po sestaveni a ovéreni spravnosti modelu bude pristoupeno k ekonomické ve-
rifikaci. V této casti prace bude vysvétlen vliv jednotlivych regresorti na ekonomic-
kou pridanou hodnotu. Tento vliv bude nasledné také kvantifikovan pomoci odha-
du sestaveného modelu. Vysledna rovnice bude mit nasledujici tvar (Hampel et al.,
2014):

Y = ﬁo + ﬁle +ﬁ2X2 + ...+ ﬁka + &, (27)

kde Y je zavisle proménna, f je absolutni Clen (Urovnova konstanta), f;,, jsou
regresni parametry a € predstavuje nahodnou slozku (reziduum).

V dalsi casti prace budou shrnuty determinanty ekonomické vykonnosti fi-
rem ve stavebnim odvétvi plynouci z predchozi casti prace. Cela podkapitola bude
¢lenéna do dvou skupin dle mista vzniku daného faktoru. Prvni skupinou budou
faktory plynouci z vnéjsiho okoli podniku, tedy takové, které dany subjekt nemiize
nijak ovlivnit. V ramci této ¢asti bude zkoumana taka koncentrace trhu ve staveb-
nim odvétvi. K tomuto ucelu bude vyuzZit Herfindahl-Hirschman index, jehoZ hod-
noty se pohybuji vintervalu od 0 v pripadé nulové koncentrace do 10 000 pri
maximalni koncentraci trhu. Jednotlivé trZzni podily byly ziskany z databaze
Amadelus. K tomu to ti¢elu bude vyuZit vzorec (CNB, 2005):
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n
HHI = ZSE = St+ S¢+ ..+ S (28)
i=1

kde HHI predstavuje zminény Herfindahl-Hirschman index, S; ; ; , jsou podily na
trhu dané firmy a n je pocet firem.

Druha c¢ast této kapitoly bude vénovana faktoriim plynoucim z vnitiniho pro-
stredi podniku, tedy tém, které firma svym jednanim miZe ovlivnit. V tomto pripa-
dé budou vyuZzity zejména polozky plynouci z rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty.

Samostatna C¢ast prace bude vénovana ovéreni stanovenych determinantl
ekonomické vykonnosti firem ve stavebnim odvétvi. K tomuto ucelu bude opét vy-
uzit statisticky program Gretl. Model bude tvofen stejnym zplsobem,
jako v pripadé urceni vlivu pomérovych ukazatelli na ekonomickou pridanou hod-
notu. Nasledné bude provedena statisticka verifikace modelu, ktera ovéri jeho
spravnost a nasledné bude pristoupeno k ekonomické verifikaci a interpretaci
konkrétnich vysledkd.
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5 Rozbor stavebniho odvétvi

K ucelu analyzy stavebniho odvétvi budou vyuzZita zejména data Ministerstva pru-
myslu a obchodu, Ceského statistického ufadu a Ceské narodni banky. Stavebnictvi
v Ceské republice je rozdéleno ministerstvem préimyslu a obchodu na pozemni
stavitelstvi, které se zabyva vystavbou budov, mostli nebo silnic a inZenyrské stavi-
telstvi, které je tizce spjato s vystavbou inZenyrskych siti.

5.1 Vyvoj stavebniho odvétvi v Ceské republice

Za u¢elem zmapovani odvétvi stavebnictvi v Ceské republice byla vyuZita data zve-
rejnéna Ceskym statistickym uradem. Ke zhodnoceni vyvoje stavebnictvi byl vyuzit
jednak index stavitelstvi, ale také absolutni pocet realizovanych stavebnich akci.

5.1.1 Index stavebniho odvétvi

Prvni sledovanou oblasti je jiZ zminény vyvoj stavitelstvi znazornény indexem sta-
vitelstvi. Ten udava meziro¢ni zménu realizovanych stavebnich zakazek. V této
Casti prace je dodrzeno clenéni stavebni produkce dle Klasifikace Ministerstva
primyslu a obchodu na pozemni stavitelstvi a inZenyrské stavby. Celkovy index
je rozdélen do dvou ¢asti. Prvni z nich je index pozemniho stavitelstvi, druhou c¢asti
je mezirocni zména vystavby inZenyrskych siti. Vyvoj tohoto indexu i obou jeho
sloZek je zachycen v grafu 1.
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Obr. 1 Vyvoj indext stavitelstvi v Ceské republice

Zdroj dat: Cesky statisticky trad

Z uvedeného grafu je jasné patrné, Ze index stavebni produkce dosahuje ve sledo-
vaném obdobi let 2001 az 2015 znac¢né kolisavého charakteru. V navaznosti
na celosvétovou ekonomickou krizi 1ze identifikovat zna¢ny propad tohoto odvétvi
v letech 2008, kdy ekonomicka krize zac¢ina pronikat do ¢eské ekonomiky, az do
roku 2013, kdy ekonomicka krize dle vyjadfeni Ceské narodni banky odezniva
(CNB, 2014). Déle byl zaznamenan nartist indexu stavebni produkce v letech 2014
a v poslednim sledovaném obdobi, tedy v roce 2015, kdy oproti pfedchozimu ob-
dobi dochazi ke zpomaleni ristu tohoto indexu.

Dal$i casti grafu je vyvoj indexu pozemniho stavitelstvi, tedy staveb
tzv. nad zemi. Krivka indexu pozemniho stavitelstvi vykazuje relativné obdobny
charakter, jako krivka celkové stavebni produkce. [ vtomto ptipadé je jasné patrny
vliv celosvétové ekonomické krize. K nardstu indexu pozemniho stavitelstvi do-
chazi opét v obdobi let 2012 az 2013.

Posledni sledovany index se zabyva inZenyrskym stavitelstvim. V ramci
praktické casti této diplomové prace byla jako zkoumany vzorek vybrana spolec-
nost PCV Alfa s. r. 0., ktera se zabyva prodejem materialu na vystavbu a opravy in-
zenyrskych siti. Z tohoto dlivodu je nezbytné sledovat piedevsim vyvoj tohoto in-
dexu. Na rozdil od predeslych indexti, dosahuje meziro¢ni index vystavby inZenyr-
skych siti zna¢né odliSného vyvoje. Maximum tohoto indexu je zaznamenano dle
dat Ceského statistického tifadu v roce 2003, kdy vy$e meziro¢ni zmény tohoto
indexu cinila 121,6%. Nasledné dochazi k poklesu tohoto indexu. Zlomovym je az
rok 2007, kdy zmiiovany index za¢ina opét rist, ackoli dle statistik Ceské narodni
banky zacina naplno pronikat ekonomicka krize do ¢eské ekonomiky. Nového ma-
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xima dosahne sledovany index vystavby inZenyrskych siti na koci roku 2009. Hod-
nota meziro¢ni zmény dosahuje vysSe 114,1%. Nasledné vsak dochazi k nejvétSimu
propadu tohoto indexu za celé sledované obdobi. Minima je dosaZeno v roce 2012,
kdy hodnota tohoto indexu €ini 90,0% coZ znamend, Ze oproti minulému obdobi
dochazi k poklesu vystavby inZenyrskych siti o deset procent. V roce 2013, ktery je
oznacovan Ceskou narodni bankou za konec piisobeni celosvétové ekonomické
krize, dochazi k prudkému naristu vystavby inZenyrskych siti. V poslednim sledo-
vaném obdobi, tedy v roce 2015 dosahuje hodnota tohoto indexu 116,4%.

Vyvoj indexu stavebni produkce v oblasti inZenyrskych siti je ovlivnén financ-
nimi prostiredky, které Ceska republika obdrzela z Evropské unie formou dotaci.
Tento fakt vysvétluje odliSny vyvoj této slozky realizovanych stavebnich zakazek.
V obdobi celosvétové ekonomické Kkrize nedochazi k poklesu stavebnich zakazek
a tudiz ani k upadku daného odvétvi.

5.1.2 Stavebni zakazky v Ceské republice

Dalsi sledovanou oblasti v ramci Ceské republiky byla absolutni vy3e realizovanych
stavebnich zakazek. Sledovanym obdobim je rok 2000 az 2014. Posledni rok, ktery
je zahrnut ve financ¢ni analyze, tedy rok 2015 neni doposud c¢eskym statistickym
uiradem zvetejnén. V ramci této podkapitoly budou pro lepsi nazornost rozdéleny
stavebni zakazKky do péti skupin, kterymi jsou bytové prostory, nebytové nevyrob-
ni prostory, nebytové vyrobni prostory, inZenyrské stavby a vodohospodarské
stavby. Vyvoj jednotlivych skupin je zachycen v grafu 2.
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Vyvoj poétu stavebnich praci v Ceské republice
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Obr. 2 Vyvoj poctu stavebnich praci v Ceské republice
Zdroj dat: Cesky statisticky ufad

Z grafu je patrné, Ze nejvyssi objem realizované vystavby je v oblasti inZenyrskych
siti. Tento fakt je spojen také s vysi statnich zakazek v Ceské republice. Moderniza-
ce inzenyrskych staveb dosahovala svého maxima v roce 2010. Do tohoto obdobi
je patrny neustaly rist realizovanych statnich zakazek. Od zminéného roku 2010
dochazi k upadku. Minima dosahuje tato skupina stavebnich praci v roce 2013.
Nasledné je vSak patrny rist poctu stavebnich praci.

Dalsi sledovanou skupinou, ktera dosahuje relativné vysokych hodnot, jsou
vyrobni nebytové prostory. Jedna se tedy o vystavbu prostor, které budou zahrnu-
ty do aktiv daného podnikatelského subjektu a budou slouZit k vyrobé. Po celé sle-
dované obdobi nebyla zachycena vyrazna zména. Svého maxima dosahla vystavba
nebytovych vyrobnich prosto vroce 2007, kdy byro realizovano 91 471 staveb.
Nasledné dochazi k ipadku poctu realizovanych staveb. Minima je dosaZeno v roce
2010. Nasledny vyvoj poctu vystavby nebytovych vyrobnich prostor ma témér
konstantni charakter. Priimérné bylo realizovano 68 188 staveb rocné.

Treti zachycenou oblasti je vystavba nebytovych prostor nevyrobnich. Jedna
se tedy zejména o skladovaci plochy ¢i kancelarské prostory. V ramci celého sledo-
vaného obdobi dochazi pozvolnému ristu objemu realizace téchto staveb. Pri-
meérné bylo realizovano 55 001 staveb tohoto typu.

Dal$i sledovanou oblasti jsou bytové budovy. Tato supina staveb vykazovala
ve sledovaném obdobi kolisavych hodnot. Maximalniho poctu staveb bylo dosaze-
no vroce 2007, kdy bylo realizovano 80 631 staveb. Nasledné dochazi k pozvol-
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nému poklesu této skupiny. Minima je poté dosazeno v roce 2013. Primérny pocet
vystavby v radmci sledovaného obdobi let 2000 aZ 2014 dosahl 54 108 budov.
Posledni sledovanou skupinou vystavby jsou vodohospodarské stavby. Po celé

sledované obdobi dosahovala tato skupina vystavby nejnizsich, témér konstant-
nich hodnot. Priimérna hodnota vystavby v tomto obdobi byla 5 127 staveb.

Samostatnou zkoumanou oblasti bylo také geografické rozmisténi realizovanych
staveb na tizemi Ceské republiky. K tomuto ti¢elu byla vyuzita data Ceského statis-
tického uradu, ktera zachycuji absolutni vysi realizovanych staveb v ramci jednot-
livych kraji. Jedna se tedy o Ctrnact izemnich celkd, které jsou vzajemné srovna-
vany. Pro lepsi nazornost byl vypocitan aritmeticky priimér poctu realizovanych
staveb vramci sledovaného obdobi let 2000 az 2014. Podil jednotlivych krajt
na celkovém poctu staveb je zachycen na obrazku 3.

Primérny podil kraji na celkovém poctu
stavebnich zakazek v CR
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Obr. 3 Priimérny podil krajii na celkovém poctu stavebnich zakazek v CR v letech 2000 - 2014
Zdroj dat: Cesky statisticky urad

Z uvedeného je jasné patrné, Ze nejvyssiho primérného poctu realizovanych sta-
vebnich zakazek dosahla dle oc¢ekavani Praha, ktera v rdmci sledovaného obdobi
let 2000 az 2014 realizovala primérné 59 144 staveb roc¢né. Naopak nejnizsiho
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poctu primeérné realizovanych zakazek dosahl s poctem 7 806 zakazek Liberecky
kraj.

Pro zpracovani praktické Casti prace bylo nezbyté zvolit zkoumany vzorek.
Timto vzorkem se stala spole¢nost PCV Alfa s. r. o. (bliz$i predstaveni spole¢nosti
viz kapitola 4). Hlavnim sidlem spolecnosti je Ostrava. Druhou poboc¢ku postavila
zacatkem roku 2014 zminéna spolecnost v Olomouci. V tomto mésté vSak pobocka
pisobila jiz diive v pronajimanych prostorech. Z tohoto diivodu bylo nezbytné
zmapovat také vysi realizovanych stavebnich zakazek na Olomoucku a Ostravsku.
Vyvoj poctu zakazek v obou zminénych krajich, je zachycen v grafu 4.
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2 40000 )
2 Olomoucky
.3 35000 o Moravskoslezsky
8 30000
a
25000
20 000
15,000 /A\//\\/\
10 000
5000
O T T T T T T T T T T T T T T 1
O 0 N O & 1N O N 0 O O «+ N n <
O O O O O O O © O O «w o «HJ «
o O O O O O O O O O O O o o o
AN AN AN AN AN AN NN AN N N NN NN
Casové obdobi
Obr. 4 Vyvoj poétu realizovanych stavebnich zakéazek ve sledovanych krajich CR

Zdroj dat: Cesky statisticky ufad

Z uvedeného grafu je jasné patrné, Ze pocet realizovanych stavebnich zakazek
je vyrazné vyssi v Moravskoslezském kraji. Vyvoj poctu staveb po celou dobu sle-
dovaného obdobi let 2000 az 2014 kolisal a v obou krajich vykazoval relativné ob-
dobny charakter. Maxima realizovanych zakazek bylo dosaZzeno v Moravskoslez-
ském kraji v roce 2008. V Olomouckém kraji byl nejlepsi co do poctu vystavby rok
2007. Ke konci sledovaného obdobi dochazi v obou oblastech k poklesu. Priimérné
dosahoval rozdil poc¢tu stavebnich zakazek v ramci sledovaného odvétvi 13 248
staveb.
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5.1.3 Zadavatelé stavebnich zakazek

Obecné je mozné rozclenit zadavatele stavebnich zakazek do dvou skupin. Prvni
z nich jsou soukromi zadavatelé, tedy soukromé subjekty a druhou skupinu tvori
verejné zakazky. Z diivodu zaméreni praktické casti této prace bude kladen zretel
predevsim na vystavbu inZenyrskych siti a vystavbu vodohospodarskych staveb.

Prvni zminénou oblasti je tedy vystavba inZenyrskych siti, kde dle ocekavani
prevlada vystavba inZenyrskych siti na zakladé verejnych zakazek. Zbylou mensi-
nou je tedy realizace staveb, které zadava soukromy subjekt. Podil realizovanych
zakazek dle zadavateli je zachycen v obrazku 5.
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Obr. 5 Zadavatelé zakazek na vystavbu inZenyrskych siti
Zdroj: Cesky statisticky urad

Druhou zminénou oblasti jsou vodohospodarské stavby, které se poji s vystavbou
inZenyrskych siti. V tomto pripadé je rozdil mezi soukromymi a verejnymi zakaz-
kami jesté markantnéjsi. Podil verejnych zakazek ¢ini u vodohospodaiskych staveb
cca 80%. Vramci sledovaného obdobi pomér soukromych a verejnych zakazek
kolis4, nedochazi vSak k vyraznym zménam struktury (viz obrazek 6).
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Obr. 6 Zadavatelé zakazek na vystavbu vodohospodatskych staveb
Zdroj dat: Cesky statisticky trad

5.1.4 Zaméstnanost a mzdy ve stavebnictvi

Dalsi sledovanou oblasti byla zaméstnanost a vySe mezd ve stavebnim primyslu.
Vyvoj primérného evidentniho poctu zaméstnancli a primérné hrubé mési¢ni
mzdy je zachycen v nasledujicim grafu. Pro srovnani v ramci sledovaného obdobi
let 2010 az 2015 byl vyuzit meziro¢ni index ristu zminénych velicin.

Z grafu 7 je jasné patrné, Ze primeérny eviden¢ni pocet zaméstnancli v ramci
sledovaného obdobi znac¢né kolisal. Minima dosahl tento index v roce 2013, kdy
vySe tohoto indexu Cinila 91,7%, coZ znaci, Ze oproti predchazejicimu obdobi po-
klesl pocet zaméstnancii v tomto odvétvi o 8,3%. Jak jiZ bylo receno, v tomto roce
dochazi na zakladé informaci Ceské narodni banky k tstupu celosvétové ekono-
mické Krize. Nasledkem toho doslo k prudkému narlstu poctu zaméstnanci ve
sledovaném odvétvi. Meziro¢ni index na konci roku 2015 dosahl 98,4%.

Obdobny vyvoj vykazuje také primérna mésicni mzda, ktera se ve sledova-
ném obdobi pohybovala v intervalu od 23 086,- CZK do 37 884,- CZK. Prlimérna
vySe mzdy v ramci sledovaného obdobi dosahovala vysSe 29 487,- CZK. Stejné jako
jiz zminény ukazatele meziro¢niho indexu eviden¢niho poctu zaméstnancti i index
primérné hrubé mésicni mzdy fyzické osoby dosahl svého minima v roce 2013.
Naopak maximdalni hodnoty bylo dosaZeno na konci sledovaného obdobi, tedy
vroce 2015.
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Obr. 7 Vyvoj nezaméstnanosti ve stavebnictvi

Zdroj: upraveno autorem na zakladé dat Ceského statistického tfadu

5.2 Vyvoj hrubého domaciho produktu a podil stavebniho
odvétvi

Hruby domaci produkt (Gross Domestic Product) je dle Holmana (2010) objem fi-
nalni produkce vytvoreny na daném uzemi za dany cas. Hruby domaci produkt
Ceské republiky vykazoval ve sledovaném obdobi kolisavy charakter. Z uvedeného
grafu 8 je jasné patrné, Ze v obdobi let 2010 a 2011 dochazi k pravidelnému mezi-
ro¢nimu riistu HDP v rozmezi od 0,6% do 2,8%. Nasledné je zaznamendn pozvolny
meziro¢ni pokles, ktery dosahoval hodnoty az -2,2%. Na konci roku 2013 dochdazi
k ristu hrubého domaciho produktu. V poslednim sledovaném obdobi, tedy v roce
2015 dosahuje hodnota meziroc¢niho ristu HDP 4,3%. V roce 2015 dosahoval podil
stavebni produkce na HDP 11,1%.

Absolutni vyjadreni hrubého domaciho produktu je zachyceno v priloze toho-
to dokumentu. Hodnoty této makroekonomické veli¢iny budou zahrnuty do zave-
recného modelu jako jeden moZnych determinantii ekonomické vykonnosti firem
ve stavebnim odvétvi.
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Vyvoj HDP mezirocné v %o
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Obr. 8 Vyvoj hrubého domaciho produktu
Zdroj: http://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/

5.3 Pusobeni ekonomické krize

Vyvoj vybraného odvétvi dosahoval ve sledovaném odvétvi znacnych zmén. Tyto
zmény a celkovy vyvoj je ovlivnén celosvétovou ekonomickou krizi, kterd vznika
v roce 2008 jako diisledek krize na americkém hypote¢nim trhu. Dle Ceské narodni
banky dochazi nasledné k rlistu urokovych sazeb, které zptisobuji rozsahle plateb-
ni problémy mnoha klientli. Zavazky téchto klientd vazou finan¢ni prostredky,
které mohly byt investovany napriklad ve stavebnictvi. Nasledny propad cen ne-
movitosti ma také negativni dopad na stavebni priimysl, ktery nasledkem této kri-
ze upada.

Celosvétovou finanéni krizi ¢leni Ceska narodni banka do nékolika fazi. Prvni
faze se dotykd samotného vzniku krize, kdy ¢eskd ekonomka nezaznamenala vy-
razny propad. Dopady této krize zmirnila pripravenost finan¢niho sektoru. Tento
fakt je spojen s dostatkem primarnich zdroji pro poskytovani uvért ekonomickym
subjektiim. V diisledku této rezervy nemusi tuzemské banky hledat financ¢ni zdroje
na trhu nebo v zahranici. Krize tudiZ nepronika do Ceské ekonomiky s takovou ra-
zanci.

Druha faze popisuje prenos krize do Ceské republiky. V tomto obdobi dochazi
k poklesu divéry ekonomickych subjektl. Tento pokles diivéry se podle udaji
Ceské narodni banky projevuje predeviim poklesem divéry klientd ve stabilitu
instituci a riistem rizikové averze vici regionu stredni a vychodni Evropy. Vysled-
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kem této faze je prenos krize z finan¢niho sektoru na redlnou ekonomiku v Ceské
republice.

Dal$i faze jiz potvrzuje predpoklady Ceské narodni banky. V této fazi dochazi
k poklesu investi¢nich vydajli, coz znamena i vydajli na stavebnictvi. Dasledky kri-
ze jsou dle dokumentu zveiejnéného za webu Ceské narodni banky predevsim:

zpomaleni zahrani¢ni i domaci ekonomické aktivity,

nizsi zahrani¢ni investice, nizsi zahrani¢i poptavka,

rist nezaméstnanosti a zmirnéni ristu mezd,

pokles regulovanych i trznich cen,

zvySovani stavu zasob,

vznik zranitelnych segmentd (priamysl - automobily a pridruzena vyroba, sta-
vebnictvi ...),

klesajici urokové sazby ze strany centralnich bank,

prisnéjsi podminky pti poskytovani uvér,

vys$i volatilita na financnich trzich (kurz, ostatni finan¢ni aktiva),

Vv

nizsi poptavka po vladnich dluhopisech.
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6 Financni analyza a postaveni
zkoumaného vzorku v ramci
stavebniho odvétvi

Pro praktickou ¢ast této prace bylo nezbytné zamérit pozornost na konkrétni spo-
le¢nosti, které budou pouzity jako zkoumany vzorek. Ze vSech oslovenych podniki
se podarilo navazat spolupraci ve smyslu ziskani dat pouze sfirmou PCV Alfa
s. I. 0., kterou je moZno povazovat jako reprezentativni zkoumany vzorek. Pred-
mét podnikani a samotné fungovani spolecnosti je pro sledované odvétvi charakte-
ristické. Cilem této prace je stanovit determinanty ekonomické vykonnosti podni-
ku v ramci stavebniho odvétvi se zamérenim na podniky zabyvajici se obchodem
se stavebnimi materialy. Tuto podminku sledovana spole¢nost splnuje, proto bude
vyuzita k ovéfeni stanovenych ptredpokladi.

Zminéna spolecnost se zabyva obchodem s materidly, slouzicimi pro vystavbu
a opravy inZenyrskych siti a to jiZ od roku 1994. Dle odvétvové klasifikace CZ NACE
spada podnik do kategorie velkoobchod, kromé motorovych vozidel, tedy katego-
rie 46. Predmétem podnikani dle obchodniho rejstriku justice.cz je:

¢ Cinnost organizacnich a ekonomickych poradct,

¢ poskytovani software (smluvni prodej nebo vlastni),

zprostiedkovani obchodu, koupé zbozi za icelem jeho dalSiho prodeje a pro-
dej,

velkoobchod,

zprostiedkovani obchodu,

¢innosti podnikatelskych, finan¢nich organizacnich a ekonomickych poradcq,
tvorba a prodej software a na zakladé smlouvy s autory,

vyroba, obchod a sluzby neupravené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského zako-
na.

PCV Alfa s. r. 0. ma dvé pobocky v Ostravé, kde je také hlavni sidlo spole¢nosti
a v Olomouci. Plisobi na tzemi celé Ceské republiky, zejména pak ve Slezsku
a na Moravé, coz odpovida také izemnimu rozmisténi pobocek.

Obchodované produkty jsou rozclenény do jednotlivych sortimentnich skupin,
tak aby tvorily ucelené systémy napriklad odvodnéni, plynovodi ¢i vodovodnich
zatizeni. Témito sortimentnimi skupinami dle ddaji zverejnénych na webovych
stankach spolecnosti PCV Alfa s. r. o. jsou:

venkovni kanalizace (plast, polyetylén, tvarna litina, beton, kamenina),
venkovni rozvody pitné vody vCetné armatur (plast, polyetylén, tvarna litina),
venkovni rozvody plynu (polyetylén),

vnitini odpady (polypropylén),
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e drenazni a odvodnovaci technika,
e ostatni prisluSenstvi (vnitfni rozvody pitné vody, kabelové chranicky aj.).

V navaznosti na cil prace budou stanoveny faktory, které maji zasadni vliv na pro-
vozné primarni ¢innost podnikl zabyvajicich se obchodni ¢innosti v ramci staveb-
niho odvétvi. Tyto faktory se tykaji jak vnitiniho, tak vnéjsiho prostiedi spolecnos-
ti. Proto bylo nezbytné zpracovat také financni analyzu. Nasledné bude posuzovan
vliv stanovenych faktorii na rentabilitu, aktivitu, likviditu a zadluZenost podniku.

Provedena finan¢ni analyza vychazi z pomérovych ukazatelti za obdobi let
2011 az 2015. Data poskytla sledovana spole¢nost PCV Alfa s. r. o.

K porovnani podniku v ramci zvoleného odvétvi byl vyuzit Benchmarkingovy
diagnosticky systém financ¢nich indikatort Ministerstva financi INFA (dale jen IN-
FA). Zkoumanym obdobim byl ctyflety interval let 2011 aZ 2014. Posledni rok,
ktery byl zahrnut do finan¢ni analyzy, neni Ministerstvem financi dosud zpracovan.

6.1 Kapitalova struktura a naklady finan¢énich zdroja

Spole¢nost PCV Alfa s. r. 0. vyuziva k financovani podniku vlastnich i cizich zdrojt.
Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je ve sledovaném obdobi primérné 51% vlastni-
ho a 49% ciziho kapitalu.

Z uvedeného grafu (viz obrazek 9) je jasné patrné, Ze kapitalova struktura
vykazuje ve sledovaném obdobi zna¢né kolisavy charakter. Maximalni vyse ciziho
nich zdroji. Opacnou situaci je zacatek sledovaného obdobi, kdy vySe vlastnich
zdrojt cinila vice nez 65%. V soucasnosti dochazi spise k vyrovnani pomeéru zdroji
financovani. Kolisani kapitalové struktury mize byt zplisobeno realizaci investice,
kterd se zacala pripravovat vroce 2013 a do provozu byla uvedena v zac¢atkem
nasledujiciho roku, tedy v prvnim Ctvrtleti roku 2014. Zminénou investici byla vy-
stavba nové pobocky v Olomouci. Nasledné dochazi k vyrovnavani podilu vlastniho
a ciziho kapitalu.
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Kapitalova struktura spole¢nosti
PCV Alfas. r.o.
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Obr.9 Kapitalova struktura spole¢nosti PCV Alfa s. r. o.

Vyse vlastniho kapitalu je také zasadni pro stanoveni nakladt na vlastni kapital.
Pro tucely této prace byl vyuzit Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich
indikatorti Ministerstva financi INFA. Tento systém umoziiuje porovnat jednotlivé
ukazatele podniku s odvétvim, ve kterém dana spolec¢nost plisobi a také s podniky,
které vytvaii hodnotu. Témito podniky jsou dle Riickové (2007, s. 68) firmy, které
maji ROE, tedy rentabilitu aktiv vyssi nez naklady na vlastni kapital. Vyvoj nakladt
a vlastni kapital je zachycen v grafu 10.
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Vyvoj nakladl na vlastni kapital
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Obr.10  Vyvoj nakladl na vlastni kapital spole¢nosti PCV Alfa s.r. o.
Zdroj: Upraveno autorem na zakladé Benchmarkingového diagnostického systému financnich indi-

katort INFA, Ministerstvo financi CR

Kurceni postaveni zkoumaného vzorku v ramci odvétvi byly hodnoty ukazateli
stanovanych v rdmci finan¢ni analyzy srovnany pomoci Benchmarkingového dia-
gnostického systému finan¢nich indikatorti INFA. Sledovanym obdobim je rok
2011 aZ 2014. Posledni rok, tedy rok 2015, ktery je zahrnut to finan¢ni analyzy,
neni doposud ministerstvem financi zpracovan. Cilem kazdého podniku je minima-
lizace nakladt na vlastni kapital. Spolecnost PCV Alfa s. r. 0. dosahovala minima
téchto ndkladli ve druhém a trretim obdobi roku 2013. Na konci tohoto roku doslo
ovSem Kk prudkému nartstu téchto nakladd.

Sledovanou oblasti jsou vtomto pripadé naklady na vlastni Kkapital.
V porovnani s odvétvim dosahuje sledovana spolecnost relativné srovnatelnych
hodnot. Problematicky se stava konec sledovaného obdobi. Konkrétné se jedna
o posledni ctvrtleti roku 2013, kdy naklady vlastniho kapitalu presahuji odvétvovy
prameér o 2,71%. Nasledné dochazi k poklesu sledovanych nakladt pod celoodvét-
vovy primeér. Od druhého ctvrtleti roku 2014 dosahuji naklady vlastniho kapitalu
opét vysSich hodnot nez celé odvétvi.

Naklady vlastniho kapitalu spolec¢nosti PCV Alfa s. r. o. byly také porovnavany
s podniky nesoucimi v ramci systému INFA oznaceni TH, tedy podniky tvoricimi
hodnotu. Kromé prvniho sledovaného obdobi, tedy prvniho Ctvrtleti roku 2011
dosahuje spolecnost vyssich hodnot nakladi vlastniho kapitalu.

Vyvoj sledovanych nakladi a jejich porovnani v ramci Benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatorti INFA je zachycen v nasledujicim
obrazku.
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Obr.11  Vyvoj nakladt vlastniho kapitalu spolec¢nosti PCV Alfa s. r. 0. v porovnani s odvétvim
Zdroj: Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA, Ministerstvo financi CR

6.2 Rentabilita

Druhou zkoumanou oblasti jsou ukazatele rentability nebo také vynosnosti.
Prvnim ukazatelem rentability je ROA, tedy rentabilita aktiv oznacovana také
jako produkéni sila. Ve sledovaném obdobi hodnota rentability aktiv kolisala
vrozmezi od -0,0012 do 0,04203, coZ jsou hrani¢ni hodnoty tohoto ukazatele
v ramci sledovaného podniku. Doporucenou hodnotou rentability aktiv je hranice
osmi procent (Rackova, 2007). Této hodnoty spolecnost nedosdhla ani vjednom
sledovaném obdobi, coZ znaci nevyrovnany pomeér vysledku hospodareni a celko-
vych aktiv podniku. O optimalizaci dojde bud’ sniZenim celkovych aktiv podniku,
nebo zvysSenim vysledku hospodareni.

Druhym zkoumanym pomérovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapi-
talu, ktera bere v potaz narozdil od prvniho zminéného ukazatele, podil vlastnich
a cizich zdroji financovani podniku. Doporucenou hodnotou tohoto ukazatele
je dosazeni vynosnosti vlastniho kapitalu alespon ve vysi 10% (Rackova, 2007).
Stanovené doporucené hranice dosahla spolecnost PCV Alfa s. r. 0. pouze ve dru-
hém a tretim ctvrtleti roku 2012. Nasledné doslo k poklesu hodnot rentability
vlastniho kapitalu. Ve tfetim Ctvrtleti roku 2014 doslo k rlistu rentability témér
na doporucenou desetiprocentni hranici. Po zbytek sledovaného obdobi dosahova-
la ROE ovSem velice nizkych hodnot. Tento fakt je s nejvétsi pravdépodobnosti
zplUsoben nevyrovnanou Kkapitadlovou strukturou zkoumaného vzorku. Pomér
vlastnich a cizich zdrojl financovani ve sledované spolec¢nosti kolisa, coz miize mit
za nasledek pravé nizké hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Dalsi pti¢inou mi-
Ze byt nizky podil zisku, ktery je zakladem k vypoctu tohoto ukazatele.
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Tretim sledovanym ukazatelem je ROCE tedy rentabilita celkového investo-
vaného kapitalu. Tento ukazatel bere v potaz celkovy investovany kapital a posu-
zuje jeho vynosnost.

Poslednim sledovanym ukazatelem rentability je ROS, ktery predstavuje ren-
tabilitu trzeb. K vypoctu byly vyuZity nejen trzby za prodej zboZi, vlastnich vyrob-
ki a sluzeb, ale také trzby z prodeje dlouhodobého majetku a sluzeb. Rentabilita
trzeb méla ve sledovaném obdobi zna¢né kolisavy charakter. Nejnizsich hodnot
dosahovala zpravidla v prvnim ctvrtleti kazdého roku, kdy je vySe trZzeb relativné
nejmensi. Je spjata se zacatkem ucetniho obdobi. Minimalni doporucenou hodno-
tou je desetiprocentni vynosnost trzeb (Synek, 2003). Sledovana spolecnost této
doporucené hodnoty nedosahla ani vjednom sledované obdobi. Primérna vyse
vynosnosti trzeb se pohybuje na hranici 3,3%, coZ znaci nevyrovnany podil zisku
a trzeb. PriCinou jsou s nejvétsi pravdépodobnosti nastavené obchodni marze. Vy-
sledné hodnoty znaci, Ze priliS malé procento trzeb je preménéno v zisk, jinymi
slovy feCeno jedna se o vysoky podil nakladt, sniZujici vysledek hospodareni.

Vyvoj vSech sledovanych ukazateld rentability zachycuje obrazek 12.

Ukazatele rentability
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Obr.12  Ukazatele rentability spole¢nosti PCV Alfa s. r. o.

Rentabilita vlastniho kapitalu se vyuZiva také k posouzeni efektivniho nakladani
s finan¢nimi prostredky, které do podnikani vloZili vlastnici podniku ¢i investofri.
Optimalni hodnoty rentability vlastniho kapitalu jsou hodnoty vyssi nez naklady
vlastntho kapitdlu. Tohoto stavu vSak sledovana spolecnost nedosahla
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ani vjednom sledovaném obdobi. Lze tedy usuzovat, Ze spolecnost PCV Alfa s. r. o.
neni pro investory prilis zajimava, protoze netvori skutecnou hodnotu. Touto hod-
notou je pravé stav, kdy rentabilita vloZenych zdrojd, tedy vlastniho kapitalu
je vyssi nez naklady vlastnich zdroji financovani spolecnosti (Rtckova, 2007). Pro
urceni vySe nakladl vlastniho kapitalu byl vyuzit Benchmarkingovy diagnosticky
systém finanénich indikatorti INFA. Casovym obdobim je rok 2011 az 2014. Po-
sledni sledované obdobi finan¢ni analyzy neni do tohoto srovnani zahrnuto, rok
2015 neni dosud Ministerstvem financi zpracovan. Srovnani obou ukazatelt je za-

chycen v nasledujicim grafu.
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Obr.13  Srovnani rentability vlastniho kapitalu a nakladd na vlastni kapital spole¢nosti PCV Alfa
S.T. 0.

V rdmci srovnani zkoumaného vzorku s odvétvim a podniky tvoricimi dle systému
INFA hodnotu byla porovnavana vyse produk¢ni sily, tedy rentability aktiv. Tento
ukazatel bere v potaz jednak EBIT, tedy vysledek hospodareni pred odectenim na-
kladovych urokt a zdanénim a dale také hodnotu celkovych aktiv podniku. O vyvoji
tohoto ukazatele ve srovnani s odvétvim vypovida nasledujici obrazek.
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Obr.14  Vyvoj produkeni sily spolec¢nosti PCV Alfa s. r. 0. v porovnani s odvétvim
Zdroj: Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA, Ministerstvo financi CR

Z uvedeného je jasné patrné, Ze vySe produkéni sily spolecnosti PCV Alfa s. r. o.
je ve vétsiné sledovaného obdobi vyssi, nez je primérna vyse tohoto ukazatele
v odvétvi. Naopak vyrazné nizSich hodnot dosahuje spole¢nost v porovnani s pod-
niky tvoricimi hodnotu (viz podniky TH).

6.3 Aktivita

Dal$i zkoumanou oblasti podniku, byly ukazatele aktivity neboli obratovosti. Tato
¢ast financ¢ni analyzy byla zamérena predevsim na vysi obchodniho deficitu, kte-
ry je rozdilem doby obratu pohledavek a doby obratu zavazki. V tomto ptipadé
jsou idealni zaporné hodnoty obchodniho deficitu, coZ znamena, Ze spolecnosti
budou diive uhrazeny pohledavky, ze kterych bude nasledné platit své zavazky
(Rickova, 2007). V pripadé sledovaného podniku dosahuji vSechny hodnoty zjisté-
ného ukazatele kladnych hodnot, coZ vypovida o potrebé profinancovat pohledav-
Ky z vlastnich zdroja. Primérna vyse obchodniho deficitu je ve sledovaném obdobi
233 dni. Vyvoj doby obratu zavazki, pohledavek a vyse obchodniho deficitu je za-
chycen v obrazku 15.
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Obr.15  Ukazatele aktivity spolecosti PCV Alfa s. 1. o.

Z uvedeného je jasné patrné, Ze doba obratu zavazki i doba obratu pohledavek
dosahuje maximalnich hodnot vzidy v prvnim ¢tvrtleti kazdého roku. Vyse doby
obratu pohledavek je také jasné vyssi, cozZ naznacuje zminény problém kladného
obchodniho deficitu.

Dalsi zkoumanou oblasti byl obrat celkovych aktiv podniku. Tento ukazatel
vypovida o vazanosti celého vloZeného kapitalu, bere tedy v potaz trzby podniku
a celkovy vlozeny kapital. Priimérna hodnota tohoto ukazatele se pohybuje okolo
hodnoty 0,62. Tento vysledek znaci, Ze jedna koruna vazanych aktiv je schopna
vyprodukovat 0,62 koruny trzeb. Tento ukazatel slouZi zejména k porovnani pod-
nikatelskych subjekti v odvétvi. Pokud je hodnota obratu celkovych aktiv vyssi,
nez je prumér vodvétvi, naznacuje to lepsi vyuZzivani aktiv podniku. Pokud
je ovSem hodnota nizsi nez odvétvovy pramér, mél by podnik sva aktiva vyuzivat
lépe a chovat se tedy hospodarnéji a efektivnéji. (Sedlacek, et al.,, 1998). V pripadé
spolecnosti PCV Alfa dochazi k pravidelnému vykyvu tohoto ukazatele v navaznosti
na vyvoj trZzeb. Dochazi tedy k pravidelnému poklesu obratu aktiv vZdy v prvnim
¢tvrtletni daného roku. Nasledné dochazi k rastu hodnot, které svého maxima do-
sahuji na prelomu tretiho a Ctvrtého ctvrtleti sledovaného roku. Vyvoj tohoto uka-
zatele je zachycen v nasledujicim grafu (viz obrazek 16).
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Vyvoj obratu celkovych aktiv spolecnosti
PCV Alfa s. r. o.
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Obr.16  Vyvoj obratu celkovych aktiv spole¢nosti PCV Alfa s. r. o.

6.4 Likvidita

Treti sledovanou oblasti finan¢ni analyzy je likvidita podniku, kterd vypovida
o schopnosti sledovaného subjektu dostat svym zavazkiim. Tyto ukazatele maji
jasné stanoveny doporucené hodnoty. Pro stanoveni jednotlivych stupni likvidity
je nezbytné znat vysi kratkodobych zavazkl spolecnosti. Vramci likvidity byly
zkoumany dveé oblasti. Prvni z nich je vyse kratkodobych zavazki spolec¢nosti, dru-
hou oblasti jsou jednotlivé stupné likvidity podniku.

¢ Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky sledované spolecnosti PCV Alfa s. r. 0. se z nejvétsi casti skla-
daji ze zavazkl z obchodnich vztaht, tedy plynoucich z hlavni podnikatelské ¢in-
nosti. Priimérné tyto zavazky tvoii cca 84% celkovych kratkodobych zavazki, kte-
ré jsou zakladem pro vypocet jednotlivych stupni likvidity. Dal$imi kratkodobymi
zavazKky jsou zavazKky pod podstatnym vlivem, zavazky ke spolecnikiim a ¢lentim
druzstva, zaméstnanclim, zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojis-
téni, danové zavazky a dotace, kratkodobé prijaté zalohy, dohadné ucty pasivni
a jiné zavazky.

Dalsi sledovanou oblasti, ktera vychazi z vyse kratkodobych zavazki je jejich
doba obratu. Jedna se o vyjadieni doby nezbytné nutné k uhrazeni téchto zavazki
spolecnosti. Priimérna doba obratu zavazki se pohybuje okolo 168 dni. Tento uka-
zatel spada pod ukazatele aktivity (viz 4.3. Aktivita) a je dale vyuZivan ke stanoveni
vySe obchodniho deficitu.
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Vyse kratkodobych zavazki spole¢nosti PCV Alfa s. r. 0. se pohybuje v rozmez{
od osmndcti do dvaapadesati milionti korun a vychazi z Gcetnich vykazi, ktera pro
tuto praci poskytla zkoumana spolecnost. Vyvoj kratkodobych zavazkl vybrané
spolecnosti v ramci sledovaného obdobi je zachycen v obrazku 17.
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Obr.17  Vyvoj kratkodobych zavazki spole¢nosti PCV Alfa s. r.o.

e Stupné likvidity

Ukazatele likvidity jsou clenény dle stupnili. Prvnim stupném, je likvidita okamzi-
ta, ktera bere v potaz pouze pohotové platebni prostredky, zejména tedy kratko-
doby finan¢ni majetek. Doporucenym intervalem, ve kterém by se méla okamzita
likvidita pohybovat, jsou hodnoty od 0,2 do 0,5 (Rickova, 2007). Doporucenych
hodnot spole¢nost dosahovala zejména koncem sledovaného obdobi. Kriticky byl
ovSem rok 2013. V tomto roce se sledovana spole¢nost pripravovala na vystavbu
nové pobocky v Olomouci. Hodnoty kratkodobého finanéniho majetku,
ktery je zakladem pro vypocet okamzité likvidity, byly zaporné. Z tohoto diivodu
jsou zaporné také hodnoty okamzité likvidity. Zacatkem roku 2014 doSlo
k dokonceni planované vystavby. V tomto roce dochazi také k riistu hodnot likvidi-
ty, které dosahuji doporuceného intervalu. Primérna hodnota likvidity se ovSem
pohybuje také v zapornych cislech, cozZ je disledkem jizZ zminénych vysoce zapor-
nych hodnot v roce 2013.

DalSim stupném je pohotova likvidita, kterd pocita s obéZnymi aktivy snize-
nymi o vySi zasob. Prili§ nizké hodnoty likvidity naznacuji neschopnost podniku
dostat svym zavazkim. Prili§ vysoky stupen likvidity ovSem snizuje rentabilitu
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podniku. Tento jev je zptlisoben vazanim finan¢nich prostredki v aktivech podniku,
coZ je spojeno se znacnymi implicitnimi ndklady v podobé alternativnich nakladi
neboli ndkladd obétované prilezitosti. Doporucenych hodnot pohotové likvidity se
pohybuji v intervalu od 0,7 do 1,2 (Rtckova, 2007). Ve sledovaném obdobi dosahu-
je spole¢nost vyrazné vyssich hodnot, nez které jsou doporuceny teorii financni
analyzy. Tento fakt naznacuje neefektivni vyuzivani zdroji, které by mély tvorit
hodnotu, ale jsou vazany v obéznych aktivech.

Treti stupen likvidity zahrnuje veskera obézna aktiva. Jedna se tedy o nejo-
becnéjsi stupern, tedy béZnou likviditu. Doporucené hodnoty se pohybuji v inter-
valu od 1,5 do 2,5 (Rackova, 2007). Spolecnost dosahuje doporucenych hodnot
pouze ve dvou pripadech. Jedna se o druhé a treti ctvrtleti roku 2013. Po zbytek
sledovaného obdobi jsou hodnoty bézné likvidity vyssi, stejné tak jako priimérna
vySe koeficientu, ktera se pohybuje okolo hodnoty 3,24.

Vyvoj jednotlivych stupni likvidity je zachycen v nasledujicim grafu (viz obra-
zek 18).

Vyvoj ukazatell likvidity spolecnosti
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Obr.18  Vyvoj ukazateli likvidity spolec¢nosti PCV Alfa s. r. o.

Z uvedeného grafu je jasné patrné, ze likvidita kolisa v priibéhu celého sledované-
ho obdobi. Nelze také jasné stanovit, ve kterém ctvrtleti dosahuji jednotlivé stupné
likvidity zpravidla nejlepsi hodnoty.

Dalsi srovnavanou oblastni v ramci postaveni zkoumaného vzorku ve stavebnim
odvétvi je likvidita podniku. Schopnost dostat svym zavazkiim cleni INFA stejné
jako ekonomicka teorie do ti{ stupn.
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Prvnim srovnavanym stupném je L1, tedy likvidita okamZita. JelikoZ v urcitych
obdobich spolec¢nost vykazovala zdporné hodnoty této slozky aktiv, okamZzita
likvidita vykazovala také zaporné hodnoty, coZ je patrné z obrazku 19.
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Obr.19  Vyvoj okamzité likvidity spolecnosti PCV Alfa s. r. 0. v porovnani s odvétvim
Zdroj: Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA, Ministerstvo financi CR

Sledovana spolec¢nost dosahovala vyrazné nizSich hodnot tohoto ukazatele jednak
ve srovnani s odvétvim, ale zejména s podniky tvoricimi hodnotu. Pouze v druhém
ctvrtleti roku 2014 dosahovala spole¢nost PCV Alfa s. r. o. stejné hodnoty koefici-
entu likvidity jako primérné hodnoty celého odvétvi.

DalSim stupném likvidity je likvidita pohotova. V porovnani s odvétvim i pod-
niky nesoucimi oznaceni TH, dosahuje spole¢nost PCV Alfa s. r. 0. vyrazné vyssich
hodnot a to v celém sledovaném obdobi. Vyvoj tohoto stupné likvidity je zachycen
na obrazku 20.
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CZ-NACE: 46 Velkoobchod, kromé mot. vozidel (strana 2/2)
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Obr.20  Vyvoj pohotové likvidity spolecnosti PCV Alfa s. r. 0. v porovnani s odvétvim
Zdroj: Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatord INFA, ministerstvo financi CR

Poslednim stupném schopnosti dostat svym zavazkim je béZzna likvidita. I v tomto
pripadé dosahovala zkoumanad spole¢nost vyrazné vyssich hodnot, nez které udava
teorii doporuceny interval. Porovnani s odvétvim zachycuje nasledujici obrazek 21.
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Zdroj: Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatord INFA, ministerstvo financi CR

Z uvedeného je jasné patrné, Ze vyse koeficientu likvidity je vyrazné vyssi jak v po-
rovnani s celym odvétvim, tak v porovnani s podniky nesoucimi oznaceni TH.
Predpokladanym problémem plynoucim ztéto oblasti je zadrzovani finan¢nich
aktiv v obéznych aktivech. JelikoZ vySe pohotové a bézné likvidity vykazuje velké
zmény, problémovou oblasti bude vySe kratkodobych pohledavek.

6.5 Zadluzenost a rizikova sazba

Dalsi sledovanou oblasti v rdmci pomérovych ukazatelli je zadluZenost. V této ¢asti
prace byly zkoumany predevsim dva ukazatele a to véritelské riziko a koeficient
samofinancovani.

Prvnim zminénym ukazatelem je tedy vyse véritelského rizika, ktery vyjadiruje
pomér celkovych zavazkl (celkovych pasiv) k celkovym aktivim spolecnosti.
Obecné lze rici, Ze ¢im vySsi je koeficient véritelského rizika, tim vétSimu riziku
véritelé Celi. Doplikovym ukazatelem je tzv. koeficient samofinancovani, ktera
udava pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Soucet téchto ukazateli se blizi
jedné. Vzajemny vztah obou koeficientli je zndzornén nasledujicim grafem (viz ob-
razek 22).
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Obr.22  Vyvoj ukazateli zadluZenosti spolec¢nosti PCV Alfa s. r. o.

Dalsi sledovanou oblasti v ramci ukazatelii zadluZenosti byla vySe drokového kryti,
ktera vyjadruje podil vysledku hospodareni pred odectenim turokd a dané na
ndkladovych drocich, které vznikaji spolec¢nosti z vyuzivani cizich zdroji financo-
vani. Jedna se tedy o vyjadieni tzv. bezpecnostniho polstare pro véritele. (Rackova,
2007). Doporucené hodnoty udavaji, kolikrat je zisk vétsi nez aroky. Obecné je po-
Zzadovan minimalné tiikrat vétsi zisk (Rickova, 2007). Spolecnost PCV Alfa s. r. o.
ve sledovaném obdobi dosahovala priimérné Sestnactkrat vyssiho EBITu nez je
vySe ndkladovych trokt. Nejlepsich hodnot dosahovala spole¢nosti vZzdy v druhém
ctvrtleti zkoumaného roku. VySe urokového kryti sledovaného podniku vyrazné
prekraCuje minimdalni doporucenou hodnotu. Pri¢inou je pravdépodobné nizky
podil nakladovych uroki, coZ je spojeno s kapitdlovou strukturou sledovaného
vzorku. Graficky lze vyvoj tohoto ukazatele vyjadrit nasledovné (viz obrazek 23).
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Obr.23  Vyse urokového kryti spole¢nosti PCV Alfa s. r. o.

Posledni zkoumanou oblasti v ramci zadluZenosti podniku je maximalni urokova
mira, ktera bere v potaz jednak vysi vlastniho kapitalu, dale také vysi bankovnich
uvérd a vysi obligaci, tedy dluhopisii spole¢nosti. Tento ukazatel je v praxi porov-
navan s rentabilitou celkovych aktiv. Obecné plati, Ze pokud je rentabilita aktiv
(ROA) vyssi nez hodnota maximalni trokové miry, je mozné podnik dale zadluzo-
vat (Rickova, 2007). Vramci celého sledovaného obdobi vykazovala spole¢nost
PCV Alfa s. r. o. niz§i hodnoty rentability aktiv neZ maximalni Urokové miry.
Dle teoretickych vychodisek by se tedy spolecnost neméla dale zadluZovat. Porov-

nani obou ukazateld v ¢ase znazornuje obrazek 24.
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Vzajemny vztah rentability aktiv a maximalni
urokové miry spolecnsti PCV Alfa s. r. o.
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Obr.24  Vziajemny vztah rentability aktiv a maximalni irokové miry spolecnosti PCV Alfa s.r. o.

Pro stanoveni vySe nakladi vlastniho kapitalu se vyuzivaji prirazky, které jsou cha-
rakteristické pro danou spolecnost. Jedna se o prirazky slouZici k vyjadreni rizika
spolecnosti. Jednou z téchto prirazek je i tzv. prémie za riziko. Tento ukazatel slou-
Zi také k porovnani sledovaného podniku v ramci odvétvi.

Sledovany podnik dosahuje témér v celém sledovaném obdobi maximalniho
hodnot, tedy hranice péti procent, pricemZ odvétvovy priimér dosahuje relativné
konstantnich hodnot okolo 1,5%. V poslednim c¢tvrtleti roku 2013 dochazi k pokle-
su rizikové sazby pod hranici péti procent. Nasledné rizikova sazba roste. Posledni
tri ¢tvrtleti sledovaného obdobi se vyse rizikové sazby dostava opét pod jeji maxi-
malni hranici. Vykyvy rizikové sazby zaznamenavaji podniky nesouci oznaceni TH.
Nejvyssi hodnota u téchto podniki byla zaznamenana ve tietim ¢tvrtleti roku 2011
a dosahovala 2,24%. Vysi rizikové sazby jeji vyvoj ve stavebnictvi zachycuje nasle-
dujici obrazek (viz obrazek 25).
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Obr.25  Vyvoj rizikové sazby spolecnosti PCV Alfa s.r. 0. v porovnani s odvétvim
Zdroj: Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich indikatort INFA, Ministerstvo financi
Ceské republiky

6.6 Ekonomicka pridana hodnota

Poslednim zkoumanym ukazatelem v ramci provedené finan¢ni analyzy spole¢nos-
ti PCV Alfa s. r. o. je ekonomicka pridana hodnota, dale jen EVA. Tento ukazatel
se vyuziva k hodnoceni vykonnosti podniku. Kladné hodnoty ukazatele EVA znaci,
ze podnik tvofi pridanou hodnotu, tedy Ze vynosy z vloZeného kapitalu jsou vyssi
neZ naklady na tento kapital.

Vybrana spolec¢nost dosahovala vramci sledovaného obdobi zapornych
hodnot, coZ znaci, Ze pridanou hodnotu netvofi. Tento fakt potvrzuje predpoklad
plynouci ze srovnani rentability vlastniho kapitdlu a ndkladi na tento kapital
(viz 6.2. Rentabilita). Kolisavy charakter tohoto ukazatele souvisi zejména
s vykyvem naklada vlastniho kapitalu a také ¢istého provozniho zisku po zdanéni,
ktery je oznacovan jako NOPAT. Nejhorsich vysledkli dosahovala sledovana spo-
le¢nost v prvnim a ¢tvrtém ctvrtleti roku 2013. Pri¢inami téchto hodnot jsou prav-
dépodobné vysoké naklady vlastniho kapitalu, které dosahovaly na konci roku
2013 témér dvaceti procent a také nizky provozni zisk po zdanéni. Ten byl prvnim
Ctvrtleti zminéného roku zaporny, spolecnost PCV Alfa s. r. o. tedy dosahovala
v tomto obdobi ztraty. Vyvoj ukazatele ekonomické pridané hodnoty ve sledova-
ném obdobi je zachycen v nasledujicim grafu (viz obrazek 26).
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Vyvoj ekonomické pridané hodnoty
spolecnosti PCV Alfa s. r. o.
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Obr.26  Vyvoj ekonomické pridané hodnoty spole¢nosti PCV Alfa s. . o.
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7 Determinanty ekonomické vykonnosti
podniku ve stavebnim odvétvi a jejich
vlivna EVA

Nasledujici ¢ast prace bude vénovana vyvoji pomérovych ukazatelli a kvantifikaci
jejich vlivu na ekonomickou pridanou hodnotu. Statisticky vyznamné determinan-
ty budou nasledné rozclenény do dvou skupin dle mista jejich vzniku. V rdmci pro-
vedené ekonometrické analyzy bude vycislen vliv zjisténych determinantti na eko-
nomickou vykonnost podniku.

7.1 Vyvoj pomérovych ukazateli a EVA —
I. ekonometricka analyza

Dale bude za pomoci provedené regrese zkouman vliv jednotlivych pomérovych
ukazatelG na ekonomickou ptidanou hodnotu podniku, ktera vyjadiuje finan¢ni
vykonnost podniku. V této casti prace budou vyuzita data ziskana z provedené fi-
nancni analyzy. Vysledky provedené regrese budou nasledné rozpracovany na jed-
notlivé determinanty ovliviujici ekonomickou ¢innost podniku.

Zavisle proménnou, tedy endogenni velicinou v rdmci sestaveného regresniho mo-
delu casovych fad bude Ekonomicka pridana hodnota, tedy EVA. Nasledné bude
zkouman vliv jednotlivych exogennich proménnych na EVU. Z vysledki finan¢ni
analyzy je jasné patrné, Ze podnik jako takovy netvori hodnotu, jelikoZ vysledky
tohoto ukazatele byly v ramci celého sledovaného obdobi zaporné.

Pomoci regresni analyzy je hodnocen vliv pomérovych ukazateli na hodnotu
EVA. Nezavisle proménnymi, tedy hodnocenymi veli¢inami budou ukazatele renta-
bility, aktivity, likvidity a zadluZenosti. V ramci prvni zminéné oblasti byla zkou-
mana do modelu zahrnuta rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabi-
lita trzeb. Zkoumanymi ukazateli aktivity byly obrat celkovych aktiv, doba obratu
zasob, doba obratu pohledavek, doba obratu kratkodobych zavazki a vyse ob-
chodniho deficitu. Treti zohlednénou oblasti jsou ukazatele likvidity. V ramci této
skupiny pomérovych ukazatell byly zohlednény vSechny likvidni stupné. Posledni
jiZ zminénou zohlednénou oblasti financ¢ni analyzy je zadluZenost podniku. V této
Casti byly brany v potaz vSechny zkoumané ukazatele, tedy véritelske riziko, koefi-
cient samofinancovani, irokové kryti a maximalni irokova mira.

Pro vybér vhodného modelu bylo nezbytné porovnat rtizné funkcni formy,
aby samotny model mél co nejvyssi vypovidaci schopnost. Prvni sledovanou
funkéni formou byl klasicky linearni regresni model. Tento model zahrnoval
v pocatku vSechny proménné, prevzaté z provedené financni analyzy. Nasledné
byly na zakladé sestupné eliminace vyrazeny statisticky nevyznamné parametry
a model byl nasledné testovan tak, aby byly splnény vSechny predpoklady linear-
niho regresniho modelu.
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Dalsi zkoumanou funkéni formou byl logaritmicky model. Z diivodu zapornych
hodnot zavisle proménné, nebylo moZno provést oboustrannou logaritmizaci mo-
delu, tedy zlogaritmovani jak vysvétlované, tak vysvétlujicich proménnych.
Z tohoto divodu byla provedena logaritmizace pouze vysvétlujicich, tedy exogen-
nich proménnych. Vysledny model dosahoval sice vétsiho koeficientu determinace
i adjustovaného koeficientu determinace neZz plivodni linedrni regresni model,
avsak vykazoval zna¢nou multikolinearitu, coZ je poruseni jednoho z klasickych
ekonometrickych predpokladii. Re$enim tohoto problému je vynechani korelova-
nych proménnych. Po reSeni tohoto problému obsahoval model pouze dvé statis-
ticky vyznamné proménné, avSak dosahoval niz$ich hodnot koeficientli determina-
ce a adjustovaného koeficientu determinace neZ klasicky linearni regresni model.

Dalsi zkoumanou moznosti bylo vyuziti zpozZdénych proménnych. Tento mo-
del vsak dosahoval po odstranéni multikolierovanych proménnych a statisticky
nevyznamnych proménnych vyrazné niz$ich hodnot koeficientu determinace
a adjustovaného koeficientu determinace nez zbylé modely.

Srovnani jednotlivych modeli je zachyceno v nasledujici tabulce (viz tabulka
2). Pro srovnani jednotlivych modeld byla zvolena pétiprocentni hladina vyznam-
nosti.

Tabulka 2 - Funkéni formy modelt - zakladni statistické charakteristiky

Linearni Logaritmicky VyuZziti diferenci
regresni model model v modelu
P-hodnota(F) 0,000085 0,000060 0,008973
Koeficient determinace 0,903887 0,829358 0,544148
Adjustovany koeficient determinace 0,855831 0,798332 0,468172
Akaikovo kritérium 268,0123 235,9381 270,1493
Schwarzovo kritérium 272,6478 237,8552 272,2735
Hannan-Quinnovo kritétium 268,2496 235,7606 270,1267

Prvnim krokem k sestaveni linearniho regresniho modelu bylo zahrnuti vSech jiz
zminénych exogennich veli¢in do modelu. Nasledné bylo na zdkladé sestupné eli-
minace dle statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych a také dle testu koli-
nearity dosazeno vysledného poc¢tu proménnych modelu. Témito proménnymi jsou
rentabilita trZeb, béZna likvidita, pohotova likvidita, véritelské riziko a doba obratu
kratkodobych zavazkd. Nasledné budou ze zachovanych proménnych odvozeny
determinanty ekonomické vykonnosti podniku, které budou zahrnuty do samo-
statného modelu. Prvni sestaveny model vypada nasledovné (viz tabulka 3).
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Tabulka 3 Vliv pomérovych ukazatelli na ekonomickou pridanou hodnotu

koeficient f:; ‘::; t- podil p-hodnota

Const 6858,51 3234,46 2,120 0,0600
ROS 45876,1 15901,1 2,885 0,0162
bezna_likvidita -3166,32 777,592 -4,072 0,0022
pohotova_likvidita 1793,45 501,393 3,577 0,0050
veritelske_riziko -15675,7 3957,17 -3,961 0,0027
Doba_obratu_kratkodobych_zavazku -11,6154 5,21465 -2,227 0,0501
Stiredni hodnota zavisle proménné -7248,224

Sm. odchylka zavisle proménné 2403,861

Soucet ¢tverci rezidui 8330871

Sm. chyba regrese 912,7360
Koeficient determinace 0,903887
Adjustovany Koeficient determinace 0,855831

F(5,10) 18,80893
P-hodnota(F) 0,000085
Logaritmus vérohodnosti -128,0061
AKkaikovo kritérium 268,0123
Schwarzovo Kritérium 272,6478
Hannan-Quinnovo kritétium 268,2496

rho (koeficient autokorelace) 0,046112
Durbin-Watsonova statistika 1,814292

Pro prohldSeni modelu za spravny je nutné potvrdit predpoklady
linedrniho regresniho modelu. Jako nejvhodnéjsi funkcéni forma byla na zakladé
adjustovaného koeficientu determinace a informacnich kritérii zvolena viceroz-
mérna linedrni regrese.

Model byl nejdiive testovan pomoci F-testu, ktery vypovida a statistické vy-
znamnosti modelu. JelikoZ p-hodnota F-testu vykazovala hodnotu 0,000085, tedy
vyrazné nizsi neZ zvolena pétiprocentni hladina vyznamnosti, byl model prohlaSen
za statisticky vyznamny. Dal$i zkoumanou oblasti je statisticka vyznamnost jednot-
livych proménnych. Po eliminaci statisticky nevyznamnych proménnych v modelu
zlstala rentabilita trzeb, béZna a pohodova likvidita, véritelské riziko a doba obra-
tu kratkodobych zavazki. Zbylé pomérové ukazatele, které byly zahrnuty do pt-
vodniho modelu, byly pro jejich nevyznamnost z findlniho modelu vyrazeny.

Prvnim velice vyznamnym predpokladem je spravna specifikace modelu.
K ovéreni tohoto predpokladu jsou vyuzivany LM testy specifikace a RESET test.
Prvni provedeny test LM mocnin vypovida o spravné specifikaci modelu. Ta byla
potvrzena na zakladé p-hodnoty tohoto testu. JelikoZ nulovou hypotézou je sprav-
na specifikace modelu, je nutné, aby k prijeti této hypotézy byla p-hodnota vyssi
neZ nastavend hladina vyznamnosti modelu. P-hodnota tohoto testu dosahovala
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hodnoty 0,185301, tedy vysSsi neZ pétiprocentni hladina vyznamnosti, test tedy
potvrzuje spravnou specifikaci modelu. Druhym provedenym testem specifikace
je LM test pro logaritmy. Nulova hypotéza je stejné jako u prvniho provedeného
testu spravna specifikace modelu a k zamitnuti alternativni hypotézy je vyZadova-
ny p-hodnota tohoto testu vyssi nez zvolena hladina vyznamnosti. I v pripadé toho-
to testu byla nulova hypotéza prijata s p-hodnotou 0,396677. Poslednim provede-
nym testem specifikace je tzv. RESET test. P-hodnota reset testu opét potvrzuje
nulovou hypotézu spravné specifikace modelu. Hodnota tohoto testu dosahovala
0,9, tedy hodnoty vyssi nez pétiprocentni hranice vyznamnosti, coZ je predpoklad
zamitnuti alternativni hypotézy.

DalS$im predpokladem, ktery bylo nutno potvrdit, je absence multikolinearity.
Tento predpoklad byl potvrzen na zakladé provedeného testu kolinearity, ktery
vyuziva tzv. VI faktory. JelikoZ hodnoty VI faktorii nedosahovaly kritické hranice
deseti bodi, je mozné na zakladé provedeného testu multikolinearitu modelu vy-
loucit.

DalSim predpokladem linearniho regresniho modelu je konstantni rozptyl
chybového clenu, tj. nedochazi k heteroskedasticité. K potvrzeni tohoto testu se
vyuzivaji zejména Whitelv test ¢i Breusch-Pagantv test. Nulovou hypotézou je
homoskedasticita, tedy konstantni rozptyl rezidua. K ptijeti této hypotézy je vyza-
dovana hodnota vys$si nez nastavena hranice vyznamnosti modelu. V obou pfipa-
dech p-hodnoty téchto testl potvrdily konstantni rozptyl chybového ¢lenu. Whi-
teliv test dosahoval hodnoty 0,700828, zatimco Breusch-Paganiiv vykazoval
p-hodnotu 0,837708.

Dal$i zkoumanou oblasti je normalita rozdéleni chybového clenu. K detekci
tohoto problému se nejcastéji vyuziva tzv. histogram rezidui v kombinaci s Chi
kvadrat testem dobré shody. Vykresleny graf je zachycen nizZe (viz obrazek 27).
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Obr.27  Histogram rezidui

Z uvedeného obrazku se muze zdat, Zze predpoklad normality rozdéleni rezidua
neni potvrzen, jelikoZ sloupce hodnot mnohdy piresahuji vykreslenou Gaussovu
krivku. Chi kvadrat test dobré shody vSak potvrzuje tento predpoklad s p-hodotou
vyss$i nez zvolend pétiprocentni hranice vyznamnosti, tedy hodnotou 0,78659. Pra-
vé prekroceni zvolené hranice vyznamnosti modelu je predpokladem k potvrzeni
nulové hypotézy, tedy normality rezidui. Histogramem zachycené vykyvy jsou
s nejvétsi pravdépodobnosti zptisobeny velkym rozptylem hodnot, jak naznacuje
i graf rezidui (viz niZe).
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Obr.28  Grafrezidui

Posledni zkoumanou oblasti je problematika autokorelace a stacionarity. K detekci
tohoto problému se vyuzivaji zejména ACF graf a PACF graf, které slouZi
k zachyceni stacionarity a autokorelace i vyssich radl. Jako pomocné testy byly
vyuzity Durbin-Watsonftv test a Ljung-Box test. Durbin-Watsonova statistika slouZzi
k detekci autokorelace prvniho radu. Hodnoty tohoto testu se pohybuji v intervalu
od nuly do Ctyt. Pokud se hodnota tohoto testu pribliZi hrani¢cnim hodnotam, Dur-
bin-Watsonova statistika naznacuje problém autokorelace prvniho radu. V ptipadé
tohoto modelu dosahovala hodnota testu 1,81429, tedy témér idealniho stavu. Dal-
$im provedenym testem slouZicim k detekci autokorelace vyssich radi je Ljung-
Box test. K potvrzeni nulové hypotézy, tedy nepiitomnosti autokorelace modelu je
vyZadovana hodnota vy$si neZ nastavena hranice vyznamnosti. P-hodnota tohoto
testu dosahla 0,623, problém autokorelace je tedy zamitnut. ACF graf a PACF graf,
které jsou zachyceny na obrazku 29.
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Jak je patrné z obrazku, v modelu neni nestacionarita ani autokorelace prvniho
¢i vyssich radu. Tento fakt potvrzuje, Ze hodnoty, které jsou znazornény cervenymi
sloupci, neptesahuji nastaveny pétiprocentni interval, ktery je na obrazku ohrani-
¢en modrymi ¢arami.

Vysledky jednotlivych testd slouzicich k potvrzeni predpokladti klasického
linearniho modelu jsou shrnuty v nasledujici tabulce (viz tabulka 4). Na zakladé
provedenych testi byly vSechny predpoklady klasického linearniho regresniho
modelu potvrzeny a model byl proto prohlasen za spravny.
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Tabulka 4 - Shrnuti klasickych predpokladt linearniho regresniho modelu

Testovany piredpoklad Pouzity test P-hodnota testu/ Zaver
hodnota testu testu
Statisticka vyznamnost F-test 0,000085
Specifikace modelu LM test mocniny 0,185301
LM test logaritmy 0,396677
RESET test 0,9
Multikolinearita VI faktory -
Homoskedasticita Whitetv 0,700828
Breusch-Pagantv 0,837708
Normalita rezidui Histogram -
Chi kvadrat test 0,78659
Autokorelace a stacionarita  ACF graf -
PACF graf -
Autokorelace Durbin-Watsonova statistika 1,81429
Ljung -Box 0,623

K ovéreni spravnosti modelu je vyuzivana jednak ekonomicka verifikace, tedy eko-
nomické divody zahrnuti jednotlivych proménnych do modelu a jejich podstata,
ale také ekonometricka verifikace, tedy ovéreni spravnosti samotné regrese.
Vsechny jiZ zminéné zahrnuté proménné maji v ramci zpracovaného modelu své
opodstatnéni a také navaznost na ekonomickou pridanou hodnotu. Zjisténé hodno-
ty parametri jsou zobrazeny v nasledujici rovnici

EVA = 6,86 * 10° + 4,59 * 10* * ROS — 3,17 * 103 * L
+1,79 %103 x L, — 1,57 * 10* * DR — 11,6 * DOy, + &, (29)

kde EVA je ekonomicka pridana hodnota, ROS predstavuje rentabilita trzeb, L; je
béZna likvidita, L,je pohotova likvidita, DR je véritelské riziko (Debt ratio), DOk  je
doba obratu kratkodobych zavazki a ¢; je ndhodna slozka.

Uvedena rovnice zahrnuje jednak tiroviiovou konstantu ve vysi 6,86 x 103,
ktery vypovida o vySi ekonomické pridané hodnoty v pripadé, Ze vSechny regreso-
ry budou dosahovat nulovych hodnot. Prvni proménnou je rentabilita trzeb, ktera
vykazuje kladny regresni koeficient, coZ znaci, Ze pokud poroste rentabilita trZeb,
poroste také ekonomicka pridana hodnota. DalSim zahrnutym regresorem vysSe
bézné likvidity, kterd dosahuje zapornych hodnot. BéZna likvidita ve svém vypoctu
zohlednuje celkovou vySi obéZnych aktiv. Zaporny koeficient potvrzuje oCekavany
predpoklad, jelikoz vyse financ¢nich prostredkd vazanych v obéznych aktivech ne-
smi presahnout provozné nutnou vysi. Vazani financ¢nich prostredkil v podobé za-
sob ¢i pohledavek znemozinuje jejich dalsi zhodnocovani. VySe parametru pohoto-
vé likvidity znaci, Ze ¢im vys$Si bude tento likvidni stupen, tim vyssi bude i ekono-
micka pridana hodnota podniku. Na rozdil od ptredchoziho regresoru, vysSe pohoto-
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vé likvidity nebere pri svém vypoctu v uvahu vysi zasob. Predpokladanym deter-
minantem ekonomické vykonnosti bude tedy vySe obéZnych aktiv, zejména bude
pozornost zamérena na vysi zasob zkoumaného vzorku. Dal$i proménnou je vySe
véritelského rizika, ktera ma dle ocekavani zaporny charakter. Tento stav znadi,
ze pokud bude klesat riziko, které budou véritelé muset podstupovat, bude rist
vykonnost podniku. Posledni zahrnutou proménnou je doba obratu kratkodobych
zavazki. Pii poklesu tohoto ukazatele dojde k rlistu ekonomické pridané hodnoty.
SniZeni doby obratu kratkodobych zavazki povede k situaci rychlejSiho vyporada-
vani s vériteli.

Jednotlivé regresory budou nasledné rozpracovany a na zakladeé jejich roz-
kladu budou stanoveny konkrétni determinanty ekonomické vykonnosti podniku,
plynouci z vnitiniho prostiedi podniku.

¢ Rentabilita trzeb
Prvni proménnou, ktera se stala soucasti finadlni regrese je ROS, tedy rentabilita
trzeb. Na zakladé provedeného odhadu modelu je patrné, Ze pokud se rentability
trzeb zvysi o 4,59 * 10%, dojde ke zvySeni ekonomické ptidané hodnoty o jednu
jednotku.

Rentabilita trzeb bere v potaz zisk podniku a jeho trzby. Vysledek hospodare-
ni ma na hodnotu ekonomické piidané hodnoty primy vliv, protozZe k vypoctu to-
hoto ukazatele je vyuzit NOPAT, tedy Cisty provozni zisk po zdanéni. V této casti
vzorce je klicova velikost provozniho zisku podniku, ale také vyse zdanéni ¢i vyse
zakladu dané. V pripadé velikosti provozniho zisku plati pfima ameéra, tedy ¢im
vySsi je provozni zisk, tim vyssi bude i vysledna ekonomicka ptidana hodnota. Ve-
likost zisku miize firma také ovliviiovat a to pomoci minimalizace nakladt. Vyse
ptridané hodnoty, tedy vykoni spolecnosti a vykonové spotieby ma primy vliv
na vysi vysledku hospodareni a tedy i na cely ukazatel ekonomické pridané hodno-
ty. DalSim zahrnutym determinantem v ramci pozdéjstho modelu bude vyse vyko-
nové spotireby spolecnosti PCV Alfa s. r. 0. Opac¢na situace bude v ptipadé vyse zda-
néni dani z pfijmu pravnickych osob, kdy ¢im vyssi bude sazba této dané, tim niz-
$ich hodnot ukazatele EVA bude podnik dosahovat. Stejny vliv bude mit na zkou-
many ukazatel také vySe zakladu dané podnikatelského subjektu.

Ukazatel rentability trZeb, bere v potaz také vysi trzeb podniku. Pravé vyse té-
to polozky vykazu zisku a ztraty je ovlivnéna vnéjSimi vlivy, které se nasledné
promitaji do ekonomické vykonnosti podniku. Podstatnym vlivem bude zejména
sezonnost, ktera bezprostredné ovliviiuje vysi trZzeb v ramci sledovaného obdobi.
Kvtli neptiznivym povétrnostnim podminkam neni produkce podniku rovnomeér-
na v ramci sledovaného obdobi. Dalsim faktem, ktery je nutno brat v potaz, je tech-
nologicka naroc¢nost. Pii nedodrZeni presné stanovenych technologickych postupii
se stavaji systémy inZenyrskych siti nefunkéni. Oba tyto faktory zptsobuji ve vysi
trzeb znacné vykyvy, které budou dle predpokladu ovliviiovat ekonomickou prida-
nou hodnotu sledované spolecnosti PCV Alfa s. r. o.
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e VySe realizovanych stavebnich zakazek
Dal$im faktorem, ktery ma vliv na vySi trZzeb dané podnikatelské jednotky je vySe
realizovanych stavebnich zakazek, zejména verejnych zakazek. Z provedené analy-
zy vnéjsiho prostredi totiz jasné vyplyva, Ze vystavba inZenyrskych siti byva zada-
vana verejnym subjektem, tedy obcemi, kraji ¢i statem.

e Stupné likvidity

Z provedené financni analyzy podniku PCV Alfa s. r. 0. a naslednym srovnanim se
zvolenym odvétvim jasné plyne, Ze spolecnost dosahuje vy$Sich hodnot béZné
likvidity, nez zbytek podnikatelskych subjekti v odvétvi. Tento fakt naznacuje va-
zani financ¢nich prostiredkl do obéznych aktiv. Tyto financni prostiedky by mély
byt videalnim ptipadé zhodnocovany. DalSim predpokladanym determinantem
ekonomické vykonnosti sledovaného podniku je tedy zadrZovani finan¢nich aktiv
v materialni podobé, tedy v zasobach ¢i pohledavkach spolec¢nosti.

Dalsi statisticky vyznamnou proménnou, ktera je v ramci findlni regrese zahr-
nuta, je pohotova likvidita. VySe tohoto ukazatele stejné jako v pripadé bézné likvi-
dity piesahuje odvétvovy primeér. Jak jiz bylo rec¢eno, obézna aktiva jsou pro ucely
tohoto vypoctu snizena o vysi zasob. Z toho jasné vyplyva, Ze problémovou oblasti
budou kratkodobé pohledavky sledované spolecnosti. Finan¢ni analyza jasné pro-
kazala problém s obchodnim deficitem, ktery v priméru dosahoval 233 dni. Dalsim
determinantem ekonomické vykonnosti bude tedy vyse kratkodobych pohledavek
spolecnosti. Vyse kratkodobych zavazki se v jednotlivych likvidnich stupnich ne-
méni. Pro Uplnost bude vSak tento determinant zahrnut do vysledné regrese. Na
zakladé provedeného odhadu modelu je moZno stanovit vztah jednotlivych stupiii
likvidity a irovné ekonomické pridané hodnoty. ZvySeni zavisle proménné (EVA)
bude pri¢inou poklesu bézné likvidity o 3,17 * 103, rlistu pohotové likvidity
01,79 = 103 nebo poklesu okamzité likvidity o 1,57 * 10* jednotek.

¢ Véritelské riziko

Ukazatel véritelského rizika, zohlednuje pfi svém vypoctu vysi ciziho kapitalu
a celkova aktiva sledovaného subjektu. VySe ciziho kapitalu v ramci sledovaného
obdobi let 2011 aZ 2015 znacné kolisal. Vykyvy v kapitalové strukture spolecnosti
mohou byt zplisobeny provadénymi investicemi do dlouhodobého majetku. Spo-
le¢nost pravidelné sva aktiva udrzuje a zhodnocuje. V prvnim ctvrtleti roku 2014
doslo k otevireni nové pobocky v Olomouci, ktera byla budovana témér rok. Pravé
v prvnim ctvrtleti roku 2014 dosahuje vySe vlastniho kapitalu spole¢nosti minima
vramci sledovaného obdobi. Tento fakt je zplisoben s nejvétsi pravdépodobnosti
pravé provedenou investici do dlouhodobého majetku. Nasledné dochazi k riistu
podilu vlastniho kapitalu.

DalSim ocekavanym determinantem ovliviiujicim provozné primarni ¢innost
podnikt je tedy kapitalova struktura spolecnosti, ktera je zavisla na vysi vlastniho
a ciziho kapitalu. Do nasledného modelu proto bude zahrnuta vyse vlastnich a ci-
zich zdroji financovani. Uvedena kapitalova struktura také souvisi s ndklady kapi-
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nakladl na kapital bude dalSim oCekavanym faktorem ekonomické vykonnosti.

Ukazatel véritelského rizika bere v potaz také vysi celkovych aktiv. Obecné
jsou rozvahova aktiva ¢lenéna na dlouhodoby majetek a obézna aktiva. V pripadé
sledované spolecnosti PCV Alfa s. r. o. tvori obézna aktiva vice nez 80% z celkovych
aktiv. Vyvoj aktiv sledované spolecnosti je zachycen na obrazku 30.

Vyvoj aktiv spolecnosti PCV Alfa s. r. o.
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Obr.30  Vyvoj aktiv spole¢nosti PCV Alfa s. r. o.

Z uvedeného grafu je jasné patrné, Ze hlavni podil na celkovych aktivech spolec-
nosti maji aktiva obézna. Zasadnim zlomem ve vyvoji dlouhodobého majetku
je konec roku 2013, kdy dochazi k jiZ zminované dostavbé nové olomoucké poboc-
ky. Nasledné vykazuje vySe dlouhodobého majetku opét konstantni charakter. Vy-
Se celkovych aktiv bude zahrnuta i do dalSiho vicerozmérného regresniho modelu.

7.2 Statisticky vyznamné determinanty ekonomické
vykonnosti podniki

V této c¢asti prace budou shrnuty faktory, které maji podstatny vliv na provozné
primarni Cinnost podniki, které se zabyvaji obchodem se stavebnimi materialy.
Jednotlivé determinanty ekonomické vykonnosti vychazeji z provedené analyzy
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vnéjsiho okoli a provedené financni analyzy sledovaného podniku. Nasledné byl
sestaven vicerozmérny regresni model, ktery presné stanovil, které oblasti pomé-
rovych ukazatel(i, které vzesly z financni analyzy, jsou relevantni pro dalsi zpraco-
vani. Jednotlivé determinanty budou rozdéleny do dvou skupin. Prvni skupinou
budou faktory plynouci z vnéjsiho okoli podniku. Druhou skupinou budou faktory,
které podnik svym rozhodovanim ovlivnit mize, bude se tedy jednat o determi-
nanty plynouci z vnitiniho prostiedi podniku.

7.2.1  Vnéjsi prostiredi

Prvni skupinou determinanti ekonomické vykonnosti podniki v ramci stavebniho
odvétvi, jsou faktory plynouci z vnéjsiho prostiedi podniku. Mezi tyto determinan-
ty patii: sezénnost, vySe zdanéni podnikatelskych subjektti, pocet stavebnich zaka-
zek, zadavatelé stavebnich zakazek, vyse HDP v Ceské republice a koncentrace trhu
v odvétvi stavebnictvi.

e Sezdonnost

Jak jiz bylo zminéno v kapitole Vliv pomérovych ukazateli na ekonomickou ptida-
nou hodnotu spolecnosti PCV Alfa s. r. 0., sezénnost hraje v odvétvi stavebnictvi
vyznamnou roli. Nejen povétrnostni podminky, ale také nutnost dodrzovat presné
stanovené technologické postupy omezuje stavebni podniky v ¢innosti. Obecné lze
predpokladat, Ze vzimnim obdobi dochazi kvyraznému poklesu trzeb. Jedna
se zejména o situace, kdy denni teploty padaji pod bod mrazu nebo je vyrazné vys-
$1 vlhkost. Kviili nutnosti dodrzeni technologickych postupii v tomto obdobi do-
chazi k odstavkam staveb, které se naplno rozbéhnou az zacatkem jara.

Sezénnost bude do modelu zahrnuta v proménné vyse stavebnich zakazek. Ke
stanoveni jednotlivych hodnot byly vyuZity trzby sledovaného podniku (viz meto-
dika).

¢ Vyse zdanéni podnikatelskych subjektii

DalSim predpokladanym determinantem ekonomické vykonnosti je vySe zdanéni
podnikatelskych subjektli. Ve stavebnim odvétvi se bude jednat zejména o ob-
chodni spolecnosti, tedy o akciové spolecnosti a spole¢nosti s ru¢enim omezenym.
Z tohoto diivodu bude brana v potaz sazba dané z prijmu pravnickych osob, ktera
nevykazuje ve sledovaném obdobi Zadnych zmén. Posledni zména byla zazname-
nana v roce 2010, kdy se vySe danové sazby sniZila z 20% na stavajicich 19%. Vysi
zdanéni upravuje Zakon o dani z prijmu ¢ 586/1992 Sb. ]JelikoZ je vySe danové
sazby konstantni, nebude do vysledného modelu zahrnuta.

e Pocet stavebnich zakazek
PocCet stavebnich zakazek je dalsim faktorem, ktery vyrazné ovliviiuje ekonomic-
kou vykonnost podniku. Jak jiz bylo receno, stavebnictvi je clenéno na pozemni
stavitelstvi a inZenyrské stavby. Pravé vyse stavebnich zakazek v oblasti inZenyr-
skych staveb je pro ekonomickou vykonnost firem, zabyvajicich se obchodem se
stavebnimi materialy slouZicimi k vystavbé a opravam téchto siti, klicova. Z tohoto
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diivodu bude do modelu zahrnuta absolutni vyse realizovanych stavebnich zaka-
zek provedenych ve sledovaném obdobi let 2011 az 2014. Cesky statisticky tiad
doposud neposkytl presnou vysi stavebnich zakazek zrealizovanych v roce 2015,
proto posledni rok, ktery je zahrnut v do finan¢ni analyzy podniku nebude bran
Vv potaz.

e Zadavatelé stavebnich zakazek
Vyznamnou tlohu v po¢tu stavebnich zakazek hraji také jeji zadavatelé. Cesky sta-
tisticky urad uvadi, Ze podil zadavatelli stavebnich zakazek v oblasti inZenyrskych
staveb cini primérné 78,6% z celkového objemu. Tento jev také odrazi vysi po-
skytnutych dotaci plynoucich z Evropskych strukturalnich fondt. Z dat ziskanych
z Ceského statistického Gradu je jasné patrné, Ze ackoli ptisobila ve sledovaném
obdobi celosvétova ekonomicka krize, vyse stavebnich zakazek v oblasti inZenyr-
skych staveb rostla. Pravé tento jev jasné znaci, Ze jelikoZ v obdobi let 2008
az 2013 ziskavala Ceska republika finanéni prostiedky od Evropské unie pocet
stavebnich zakazek v tomto obdobi i pres pilisobeni ekonomické krize rostl.
Samostatnou oblast ekonomické vykonnosti tvoii praveé dotace Evropské unie,
poskytované na rozvoj infrastruktury. Ministerstvo priimyslu a obchodu vsak ne-
poskytuje verejnosti informace o financovani verejnych zakazek. Podrobné infor-
mace o financovani z evropskych fonda poskytuje Ministerstvo Zivotniho prostie-
di. Absolutni vyse realizovanych staveb, které byly realizovany z evropskych fondd,
vSak k dispozici vefejnosti neni. DalSim problémem, ktery bylo nutné brat v potaz
je fakt, Ze Ministerstvo zivotniho prostiedi zvefejiiuje monitorovaci ukazatele pou-
ze v oblasti odpadt, coz je pouze jedna z ¢asti infrastruktury. To by vedlo ke zkres-
leni vysledného modelu. Poslednim feSenym problémem je duplicita. Pokud
by byly finan¢ni zdroje poskytnuté Evropskou unii zahrnuty do modelu jako samo-
statna vysvétlujici proménnd, doslo by s nejvétsi pravdépodobnosti k jejimu vyta-
zeni na zakladé multikolinearity. Evropské zdroje se totiZ pfimo promitaji do poctu
realizovanych stavebnich zakazek. Ztéchto divodi nebudou financni zdroje
z Evropské unie zahrnuty jako samostatny determinant do nasledného modelu.
Vyslednym faktorem, ktery bude mit dle oCekavani vliv na ekonomickou vykonnost
podnikt ve zvoleném odvétvi je tedy vyse realizovanych stavebnich zakazek.

e Vyse HDP v Ceské republice
DalSim ocekavanym vyznamnym faktorem ekonomické vykonnosti je velikost
hrubého domaciho produktu v Ceské republice. Vyvoj ekonomiky ma na vsechna
odvétvi zdsadni vliv. Lze oCekavat, Ze v obdobi ekonomické expanze poroste také
pocet realizovanych stavebnich zakazek. JelikoZ je nutné zachovat délku sledova-
ného obdobi pro vytvoreni relevantniho vicerozmérného regresniho modelu, bude
uvazovano obdobi let 2011 az 2014. Data budou mit Ctvrtletni charakter.

¢ Koncentrace trhu v odvétvi stavebnictvi
V poradi jiz Sestym faktorem, ktery dle ocekdvani bude mit vliv na ekonomickou
¢innost podnikd v ramci stavebniho odvétvi je koncentrace trhu, jeZ Ize mérit po-
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moci tzv. Herfindahl-Hirschman indexu. Tento index nabyva hodnot
od 0 v pripadé nulové koncentrace do 10 000 v piipadé maximdalni koncentrace
firem na trhu (Cesk4 narodni banka, 2015). K vypoctu tzv. HHI indexu je vyuZit
trzni podil firem v daném odvétvi, nasledné je proveden soucet druhych mocnin
kazdé znich. Na zakladé tohoto vzorce byla stanovena hodnota tohoto indexu
v ramci odvétvi, ve kterém pusobi sledovana spolecnost, dle klasifikace CZ NACE se
jednd o odvétvi 4673 Velkoobchod se direvem, stavebnimi materidly a sanitnim
vybavenim. Pro ziskani trznich podild byla vyuZita databdze Amadeus. Hodnota
indexu je zachycena v nasledujici tabulce.

Tabulka 5 Herfindahl-Hirschman index

2011 2012 2013 2014
Pocet firem 728 728 728 728
Herfindahl-Hirschman index 178 178 178 178

Z uvedeného je jasné patrné, Ze hodnota indexu ani pocet firem v odvétvi se ve sle-
dovaném obdobi neméni. Vysledek indexu znaci, Ze koncentrace v daném trhu neni
prilis vysoka, protoZe se pohybuje blizko spodni hranice moznych vysledkd.

Dals$i moZnosti, jak spocitat hodnotu tohoto indexu je zahrnuti pouze téch fi-
rem, které maji trzni podil vyssi nez jedno procento (Eistat, 2015). V tomto ptripadé
se hodnota sledovaného indexu sniZi. Vypoctené hodnoty jsou zachyceny v nasle-
dujici tabulce.

Tabulka 6 Herfindahl-Hirschman index

2011 2012 2013 2014
Pocet firem 16 16 16 16
Herfindahl-Hirschman index 156,44 156,44 156,44 156,44

Ani v tomto pripadé nedochazi ke zméné koncentrace na trhu. Pfi vynechani firem
s trznim podilem niZ$im neZ jedno procento, doslo také k poklesu HHI indexu
0 21,56.

Dalsi sledovanou oblasti je postaveni spolec¢nosti PCV Alfa s. r. 0. v ramci od-
vétvi. Dana spolecnost zaujima 65. pricku z celkového poctu 728 firem. Jeji trzni
podil se v ramci sledovaného obdobi neméni a ¢ini 0,32%. JelikoZ koncentrace na
trhu v ramci zvoleného odvétvi vykazuje konstantni charakter, do vysledného mo-
delu bude zahrnuta v podobé konstantni ¢asové rady. Budou uvazovany kompletni
hodnoty tohoto ukazatele dle metodiky vypoctu Ceské narodni banky. JelikoZ je
vySe Herfindahl-Hirschman indexu konstantni, nebude do modelu zahrnuta.


http://www.eistat.cz/kategorialni/nominalni/index.htm
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7.2.2  Vnitini prostrredi

Dalsi skupinou determinantii ekonomické vykonnosti podniki, jsou faktory pocha-
zejici z vnitiniho prostfedi podniku. Jedna se tedy o takové faktory, které miize
spolecnost svym jednanim ovliviiovat a cilené tak svoji ¢innost kontrolovat. Jako
determinanty ovliviiujici ekonomickou ¢innosti podniku v ramci stavebniho odvét-
vi, které plynou z vnitiniho prostredi podniku, byly na zakladé provedené regrese
stanoveny: vySe dlouhodobych aktiv, vySe obéZnych aktiv, vyse kratkodobych za-
vazkd, kapitalova struktury a primérné vazené naklady na kapital.

¢ VySe dlouhodobych aktiv

Prvnim predpokladanym faktorem, ktery bude mit vliv na ekonomickou vykonnost
podnikatelskych subjektd, je vyse stalych aktiv, tedy vyse dlouhodobého majetku.
Jak jiz bylo receno drive, spolecnost PCV Alfa s. r. 0. provedla v roce 2013 investici
do dlouhodobého majetku v podobé vystavby vlastni pobocky, ktera byla uvedena
do uZivani zac¢atkem nasledujiciho roku. Stala aktiva ve sledovaném obdobi vyka-
zovala aZ na zminénou investici staly charakter. VySe dlouhodobych aktiv bude
vSak zahrnuta do nasledného modelu, ktery bude primo urcovat vliv jednotlivych
determinant(i na ekonomickou vykonnost podnikli v ramci sledovaného odvétvi.

e VySe obézZnych aktiv
Dal$imi determinanty ekonomické vykonnosti je vySe zasob podniki a vySe pohle-
davek. Obé tyto polozky jsou hlavnimi slozkami obéZného majetku, do modelu bu-
dou vsak zahrnuty oddélené, aby bylo mozné sledovat vazanost finan¢nich pro-
stiedki v téchto skupinach rozvahovych aktiv.

Z vysledkli provedené financni analyzy sledovaného subjektu a nasledného
srovnani s odvétvim a podniky tvoricimi hodnotu je jasné patrné, Ze v pripadé spo-
le¢nosti PCV Alfa s. r. 0. je problémem v oblasti likvidity zadrZovani finan¢nich pro-
stiedkli v obéznych aktivech. JelikoZz treti stupen likvidity vykazuje vyrazné vyssi
hodnoty, nez je celoodvétvovy priimér, a zaroven je mira pohotové likvidity vyraz-
né vyssi, nez je tomu u podnikd s oznacenim TH, lze predpokladat, Ze finan¢ni pro-
stredky mohou byt vazany jak v zasobach spolecnosti, tak v jejich pohledavkach.

DalSi problémovou oblasti je likvidita pohotova. JelikoZ do vypoctu pohotové
likvidity neni zahrnuta vySe zasob podnikatelského subjektu, 1ze o¢ekavat, Ze hlav-
nim problémem sledované spolecnosti bude vazani finan¢nich prostiedki
v pohledavkach spolecnosti. Tento fakt naznacovala také vySe obchodniho deficitu
spolecnosti, ktera priimérné ¢inila 233 dni.

DalSimi determinantem ekonomické vykonnosti firem v ramci zvoleného od-
vétvi bude tedy mira vazani financ¢nich prostiedkti do obéznych aktiv spolec¢nosti.
Aby bylo moZné 1épe zachytit vliv tohoto determinantu, bude do modelu zahrnuta
jednak vySe zasob sledované spoleCnosti, ale také vyse jejich pohledavek.

¢ VySe kratkodobych zavazki
V navaznosti na vysi obchodniho deficitu je také nezbytné zahrnout mezi determi-
nanty ekonomické vykonnosti podniki také vysi kratkodobych zavazkd, které jsou
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soucasti rozvahovych pasiv. Vyvoj kratkodobych zavazki je zpracovan jiz v prove-
dené financni analyze sledovaného podniku.

o Kapitalova struktura

Samostatnou zkoumanou oblastni v ramci provedené finan¢ni analyzy je kapitalo-
va struktura spolec¢nosti. Vyvoj podilu vlastniho a ciziho kapitalu sledovaného sub-
jektu je zahrnut také v ekonomické verifikaci provedené regrese. Kapitalova struk-
tura vSech podnikatelskych subjektii je rozdélena na vlastni zdroje financovani
podniku a zdroje cizi. Pravé vySe obou téchto slozek finan¢nich zdroji podniku
bude zahrnuta do nasledné regrese (viz kapitola 7.3 Vliv zjisténych determinanti
na EVA - II. ekonometricka analyza, rovnice 30).

e Priumérné vazené naklady na kapital
Dal$im determinantem ekonomické vykonnosti podniki je vysSe priimérnych vaze-
nych nakladl na kapital spole¢nosti. Tyto naklady se skladaji jednak z ndkladd na
vlastni kapital, ale také z nakladl na kapital cizi.

Vyse nakladl na vlastni kapital byla vyjadiena na zakladé Benchmarkingové-
ho diagnostického systému finan¢nich indikatori Ministerstva financi INFA. Vyse
nakladl na cizi kapital byla stanovena na zakladé udajt, které poskytla sledovana
spolecnost PCV Alfa s. r. 0., a to podilem nakladovych turokd, které jsou zachyceny
ve vykazu zisku a ztraty a souctem kratkodobych a dlouhodobych finan¢nich avéra
a vypomoci, které jsou soucasti rozvahovych pasiv.

7.3 Vliv zjisténych determinanti na EVA —
I1. ekonometricka analyza

V kapitole Determinanty ekonomické vykonnosti firem ve stavebnim odvétvi byly
na zakladé prvniho linedrniho regresniho modelu stanoveny faktory, jejichZ vliv na
ekonomickou vykonnost firmy bude dale testovan dalsi regresni analyzou. Jako
zavisle proménnd byla zvolena ekonomicka piidand hodnota podniku, stejné jako
tomu bylo u prvniho sestaveného modelu (viz rovnice 29). Exogenni velic¢iny, které
byly stanoveny na zdkladé diive povedené regrese, jsou: pocet stavebnich zakazek,
vySe hrubého domaciho produktu, vySe dlouhodobych a obéznych aktiv sledova-
ného subjektu, vyse kratkodobych a dlouhodobych zavazki spolec¢nosti a primér-
né vazené naklady kapitalu. Prvnim krokem byl vybér vhodné funkéni formy mo-
delu. Za timto ucelem byly vytvoreny c¢tyri odliSné funkcéni formy a nasledné byly
srovnavany dle koeficientu determinace, adjustovaného koeficientu determinace
a vySe informacnich kritérii. VSechny vytvorené modely na zakladé p-hodnoty
F-testu prohlaseny za statisticky vyznamné, jelikoZ tato hodnota byla ve vSech pri-
padech vys$si nez zvolena pétiprocentni hladina vyznamnosti (Hampel et al., 2014).

Na zakladé testl specifikace byly dale uvazovany pouze dvé funkéni formy, je-
likoZ logaritmicky model a model vyuZivajici prvni diference zvolenych promén-
nych nedosahovaly pozadovanych hodnot provedenych testl specifikace. Jako fi-
nalni byl stanoven treti vytvoreny model, ktery pracuje s kvadraty exogennich
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proménnych. Tento celek model byl prohlaSen za statisticky vyznamny a to na za-
kladé F-testu, jehoZ p-hodnota dosahovala vyse 0,000018. Testy specifikace potvr-
dily spravnost tohoto modelu. Na zakladé uvedenych hodnot, zejména adjustova-
ného koeficientu determinace a hodnot informacnich kritérii byl tento model pro-
hlasen za nejvhodné;jsi.

Prehled vSech zkoumanych funkénich forem je uveden v nasledujici tabulce
(viz tabulka 7).

Tabulka 7: Srovnani jednotlivych funk¢nich forem

Linearni Logaritmicky | Kvadraticky quiiti ,

model model model diferenct

v modelu
P-hodnota(F) 0,000204 0,003537 0,000018 0,006134
Koeficient determinace 0,793883 0,664358 0,862936 0,661781
Adjustovany koeficient determinace | 0,742353 0,580447 0,828670 0,569539
Akaikovo Kritérium 278,4515 286,2531 271,9235 269,9252
Schwarzovo Kkritérium 281,5418 289,3434 275,0139 272,7574
Hannan-Quinnovo kritétium 278,6097 286,4113 272,0818 269,8950

Specifikace modelu X X

Pro dalsi zpracovani byl tedy vybran model vyuzivajici kvadraty vybranych pro-
ménnych. Tento model byl nasledné upraven. Pomoci sestupné eliminace vybra-
nych proménnych byly vylouCeny exogenni determinanty, které byly statisticky
nevyznamné. Jedna se o proménné, jejichZ p-hodnota t-testu byla vyssi nez stano-
vena pétiprocentni hladina vyznamnosti (Hampel et al., 2014).

Po provedeni sestupné eliminace model zahrnuje tfi statisticky vyznamné
proménné, kterymi jsou druhé mocniny obéznych aktiv, kratkodobych zavazku
a priumérnych vazenych nakladi na kapital. Koeficient determinace dosahoval
hodnoty 0,862936, coZ znadi, Ze model je prikazny na 86%. Prehled hodnot vy-
sledného modelu je zachycen v nasledujici tabulce (viz tabulka 8).
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Tabulka 8: Vliv determinantli ekonomické vykonnost sledované spole¢nosti

koeficient g;:; (::; t- podil p-hodnota
Const -3958,34 1164,47 -3,399 0,0053
sq_Obezna_aktiva -2,82618e-07 5,69914e-08 -4,959 0,0003
sq_kratkodobe_zavazky 2,13052e-06 4,46983e-07 4,766 0,0005
sq_WACC -509724 82108,9 -6,208  4,53e-05
Stiredni hodnota zavisle proménné -7985,701
Sm. odchylka zavisle proménné 2577,550
Soucet ¢tverci rezidui 13659301
Sm. chyba regrese 1066,900
Koeficient determinace 0,862936
Adjustovany koeficient determinace 0,828670
F(5,10) 25,18347
P-hodnota(F) 0,000018
Logaritmus vérohodnosti -131,9618
Akaikovo kritérium 271,9235
Schwarzovo Kkritérium 275,0139
Hannan-Quinnovo kritétium 272,0818
rho (koeficient autokorelace) 0,231801
Durbin-Watsonova statistika 1,502839

Pro ovéreni spravnosti modelu je nezbytné provést ekonometrickou verifikaci,
kterd potvrdi spravnost modelu jako celku a dodrzeni klasickych predpokladi vi-
cerozmérného linearniho regresniho modelu.

Prvnim zkoumanym predpokladem je spravna specifikace modelu.
K potvrzeni tohoto predpokladu byly pouZity LM testy pro mocniny a logaritmy,
a také RESET test. Nulovou hypotézou je spravna specifikace modelu a k jejimu
potvrzeni jsou poZadovany p-hodnoty zminénych testl vyssi nez nastavena hrani-
ce vyznamnosti. VSechny vyuZité testy spravnou specifikaci modelu potvrdily. Dal-
$Sim testovanym predpokladem je konstantni rozptyl rezidua, tedy chybového cle-
nu. Tento predpoklad je testovan za pomoci testii detekujici heteroskedasticitu
chybového clenu. Nulovou hypotézou je konstantni rozptyl aditivni slozky, tedy
homoskedasticita. K potvrzeni nulové hypotézy byly vyuzity Whiteliv test a Breu-
sch-Pagan test. Vysledky provedenych testli homoskedasticitu potvrdily a to hod-
notami vySSimi nez je nastavena pétiprocentni hladina vyznamnosti.

Mezi zakladni predpoklady klasického linearniho regresniho modelu patfi ta-
ké normalita rozdéleni chybového ¢lenu. K ovéfeni tohoto predpokladu se v eko-
nometrii vyuziva zejména histogram, ktery vykresli hodnoty pod Gaussovou kriv-
kou. K potvrzeni nulové hypotézy byl vyuZit také Chi-kvadrat test dobré shody,
ktery s hodnotou vyssi neZ pétiprocentni hladina vyznamnosti nulovou hypotézu
jednoznacné potvrdil. Zminény histogram je zachycen na obrazku 31.
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Obr.31  Histogram

Z histogramu neni na prvni pohled normalita rozdéleni chybového ¢lenu patrna,
avSak provedeny Chi-kvadrat test dobré shody normalitu rozdéleni rezidua potvr-
dit p-hodnotou 0,15522. K vychyleni v ramci histogramu doslo patrné kvtli velkym
rozdilim hrani¢nich hodnot rezidui, coz potvrzuje také nasledujici obrazek (viz
obrazek 32).
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Obr.32  Grafrezidui

Dal$im ovétrovanym klasickym predpokladem je vzajemna zavislost vysvétlujicich
proménnych. Pomoci testti VI faktort, které dosahovaly hodnot nizsich nez 10, by-
la multikolinearita vyloucena.

Poslednim zkoumanym predpokladem je detekce autokorelace prvniho i vys-
$ich radl. Za timto dcelem byl poveden Durbin-Watsoniv test, ktery hodnotou
1,50284 potvrdil nulovou hypotézu, tedy nepiitomnost autokorelace prvniho radu.
Hodnoty tohoto testu se pohybuji v intervalu od 0 do 4. K potvrzeni nulové hypoté-
zy jsou pozadovany hodnoty pohybujici se okolo stfedu stanoveného intervalu.
K posouzeni autokorelace vyssich radi jsou vyuzivany zejména ACF a PACF grafy.
Pro ovéreni spravnosti nulové hypotézy byl proveden také Ljung-Box test, ktery
hodnotou 0,55 potvrdil nulovou hypotézu, tedy nepritomnost autokorelace.
Vramci tohoto testu jsou poZadovany hodnoty vysSsi neZ nastavena hranice vy-
znamnosti. Nasledné byly také vykresleny zminéné ACF a PACF grafy, které nepri-
tomnost autokorelace potvrdily. Vykreslené grafy jsou zachyceny na obrazku 33.
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Vysledky provedenych testii potvrzuji spravnost modelu. VSechny provedené testy
potvrdily nulové hypotézy klasickych predpokladii, coz umoziuje prohlaseni mo-
delu za finalni. VSechny ziskané vysledky jsou zachyceny v nasledujici tabulce (viz
tabulka 9).

Tabulka 9: Shrnuti testovanych predpokladi

Testovany piredpoklad Pouzity test P-hodnota testu/ Zavér
hodnota testu testu
Statisticka vyznamnost F-test 0,000018
Specifikace modelu LM test mocniny 0,246886
LM test logaritmy 0,349075
RESET test 0,394
Multikolinearita VI faktory -
Homoskedasticita Whitetv 0,548729
Breusch-Pagantlv 0,512249
Normalita rezidui Histogram -
Chi kvadrat test 0,15522
Autokorelace a stacionarita  ACF graf -
PACF graf -
Autokorelace Durbin-Watsonova statistika 1,50284
Ljung -Box 0,55
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Finalni model zahrnuje pouze tfi z ptivodnich sedmi proménnych. Témito promén-
nymi jsou obéZna aktiva, kratkodobé zavazky a priimérné vazené naklady na kapi-
tal. Na zakladé sestaveného modelu byl také proveden odhad troviiové konstanty
a parametri jednotlivych proménnych. Dany odhad je zachycen v rovnici:

EVA= —3,96%10% — 2,83 * 1077 * 04%> + 2,13 x 107 x KZ?
— 5,10 * 10> * WACC? + «,, (30)

kde EVA je ekonomicka pridana hodnota OA je vySe obéZnych aktiv, KZ jsou krat-
kodobé zavazky, WACC jsou primérné vazené naklady na kapital a ¢, je ndhodna
slozka.

VysSe obéznych aktiv piimo ovliviiuje ekonomickou pridanou hodnotu podni-
ku, jelikoz tato slozka majetku na sebe vaZe finan¢ni prostiedky, které by mohly
byt vyuzity jinak. Z tohoto divodu je zvySeni ekonomické pridané hodnoty zavisla
na poklesu obéZnych aktiv podniku. Negativni zavislost ekonomické pridané hod-
noty a vySe obéZznych aktiv neni charakteristicka pouze pro sledovany podnik.
Ekonomicka teorie nedoporucuje zbytec¢né vazani financnich prostiredki v majetku
podniku (Nyvltova et al., 2010). Zjisténou zavislost je tedy mozné zobecnit také na
sledované odvétvi stavebnictvi. Ke zvySeni ekonomické pridané hodnoty o jednu
jednotku, dojde p¥i sniZeni vySe ob&znych aktivo — 2,83 = 1077,

Druhou statisticky vyznamnou proménnou, kterd je do modelu zahrnuta,
je vySe kratkodobych zavazki. V tomto piipadé plati kladny vztah mezi zménou
vysvétlované a vysvétlujici veliiny. Tento vztah byl na zakladé provedené regrese
kvantifikovan. P¥i zvy$eni vy$e kratkodobych zavazkd o 5,10 * 10° dojde k riistu
zavislé proménné o jednu jednotku. Ekonomicka pridana hodnota poroste s vysi
kratkodobych zavazkl podniku. Diivodem tohoto kladného vztahu je fakt, ze fi-
nancni prostredky, které jsou vynaloZeny na umoreni kratkodobych zavazki, ne-
mohou byt vloZeny do podnikani. Z uvedeného tedy jasné vyplyva, Ze pokud bude
vySe kratkodobych zavazkl spole¢nosti vyssi, bude vyssi i ekonomicka ptidana
hodnota, jelikoZ volné finan¢ni prostiedky budou zhodnocovany. Zjisténa zavislost
nebude dle predpokladl typickd pouze pro sledovany podnik, ale stejné jako
v prvnim pripadé se bude jednat o obecnou zavislost.

Posledni proménou, ktera nebyla v rdmci sestupné eliminace vyrazena je vyse
priamérnych vazenych nakladl na kapital. Zdporné znaménko koeficientu pripada-
jictho této proménné znaci opét negativni zavislost s vysvétlovanou proménnou.
Pokud dojde ke sniZeni priimérnych vaZenych nakladf na kapital o 5,10 % 10°,
ekonomicka pridana hodnota podniku poroste o jednu jednotku. Tento fakt je spo-
jen s naklady vynaloZenymi na vlastni a cizi kapital, ktery podnikatelsky subjekt
vyuziva. I vtomto pripadé se jedna o situaci zobecnitelnou na celé odvétvi, jelikoZ
fungovani vzorce ekonomické pridané hodnoty se neméni v zavislosti na zkouma-
ném subjektu.
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8 Diskuse

V ramci této prace bylo osloveno nékolik firem zabyvajicich se obchodem se sta-
vebnimi materialy, jejichZ seznam byl ziskan z databaze Amadeus. Jedinou spolec-
nosti, ktera byla ochotna poskytnout data potiebna ke zpracovani této prace, byla
PCV Alfa s. r. o. JelikoZ predmét podnikani zminéné spolecnosti i jeji samotné fun-
govani je vramci stavebniho odvétvi typické, byla tato spolecnost prohlasena za
reprezentativni zkoumany vzorek. VeSkera data slouZici jako podklad ke zpraco-
vani finan¢ni analyzy a naslednému srovnani podniku se zvolenym odvétvim po-
skytla jmenovana spolecnost v podobé Ctvrtletnich vykazi zisku a ztraty a rozvahy.

Ze ziskanych informaci jasné vyplyva, Ze celosvétova ekonomicka krize, kte-
ra méla za nasledek tpadek vétSiny odvétvi, se v ramci stavebnictvi projevuje od-
liSnym zplisobem, zejména v piipadé inZenyrského stavitelstvi. Pozemni stavitel-
stvi zaznamenalo s pifichodem celosvétové ekonomické krize znacny propad, avSak
k vykyvu realizovanych stavebnich zakazek v oblasti inzenyrského stavitelstvi do-
Slo az ve fazi druhého dna ekonomické krize (CNB, 2014), vroce 2011. Tento stav
je disledkem cerpani finan¢nich prostiedkd z fondi Evropské unie. Jelikoz tyto
finanéni prostfedky byly Ceské republice ptidéleny pred zacatkem ekonomické
krize, vyvoj stavebniho odvétvi v obdobi jejiho plisobeni nevykazuje vyrazny po-
kles. Dale byl také potvrzen predpoklad, Ze na vysi realizovanych stavebnich zaka-
zek ma podstatny vliv také zadavatel staveb. Podil vefejnych zakazek se po celou
délku sledovaného obdobi nedostal pod hranici 69%, coZ jasné znaci, Ze verejné
zakazky vyrazné ovliviiuji pocet realizovanych staveb, zejména v oblasti vodohos-
podarskych staveb a inZenyrskych siti.

V ramci provedené finan¢ni analyzy byly vycisleny ukazatele rentability, ak-
tivity, likvidity a zadluZenosti. Z pohledu ukazateld rentability spolecnost nedosa-
huje ekonomickou teorii doporucenych hodnot. Rentabilita vykazuje v ramci sle-
na zacatku sledovaného obdobi, kdy trzby této spolec¢nosti dosahuji hranice deseti
procent z celkového ro¢niho objemu. Maxima byva pravidelné dosahovano ve tre-
tim ctvrtleti kazdého roku. Dané obdobi je také typické dosahovanim maximalniho
objemu trzeb z celkové vysSe rocnich trZzeb. V této oblasti byla také srovnavana ren-
tabilita vlastniho kapitalu s naklady na tento druh kapitalu. V idedlnim ptipadé by
ROE, tedy jiZ zminéna rentabilita vlastniho kapitalu méla dosahovat minimalné
hodnoty nakladi na tento kapital. Sledovana spole¢nost vsak téchto hodnot nedo-
sahuje. Vycislena byla také vyse obchodniho deficitu. Ekonomicka teorie doporucu-
je zaporné hodnoty tohoto ukazatele. Sledovana spolecnost vSak téchto doporuce-
nych hodnot nedosahla ani v jednom sledovaném obdobi. Primérna vyse obchod-
niho deficitu c¢inila 233 dni. Po konzultaci s vedenim sledované spolecnosti bylo
vSak potvrzeno, Ze tento stav neni ojedinély. V ramci stavebniho odvétvi dochazi
zavazkl. VySe obchodniho deficitu je tedy z pohledu samotného zkoumaného
vzorku spiSe priimérnd. V ramci provedené finan¢ni analyzy byla pozornost zamé-
rena také na ukazatele likvidity. Ekonomickou teorii doporuc¢enych hodnot jednot-
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livych stupnt likvidity vSak spole¢nost ve vétsiné sledovaného obdobi nedosahla.
Klicovou oblasti likvidity se ukazaly kratkodobé zavazky spolecnosti, které jsou
soucasti vypoctu vSech pouzitych ukazatell této casti prace. Dalsi c¢asti financ¢ni
analyzy byla také zadluZenost podniku, v ramci které byly sledovany ukazatele
véritelského rizika, koeficientu samofinancovani a vyse urokového kryti spole¢nos-
ti. U ukazatell zadluZenosti podniku byl kladen diiraz na pomér vlastniho a ciziho
kapitalu, ktery je pro tuto oblast klicovy. Kapitalové slozky spolecnosti dosahovaly
v daném obdobi zna¢né vykyvy. Tento stav je zplisoben zejména pripravou na in-
vestici, ktera probéhla vletech 2013 a 2014. Jedna se o vystavbu nové pobocky,
ktera byla uvedena do uzivani zacatkem roku 2014. Posledni zkoumanou oblasti
finan¢ni analyzy je ekonomicka pridana hodnota, ktera byla dale vyuzita jako en-
dogenni proménnd vytvorenych regresi. Ekonomicka pridana hodnota vypovida o
hodnoté, kterou sledovany podnik tvori. Spolecnost PCV Alfa s. r. 0. dosahovala
v ramci celého sledovaného obdobi zaporné hodnoty tohoto ukazatele, coZ potvr-
zuje piredpoklad zjisténi v ramci srovnani rentability vlastniho kapitalu a nakladi
na vlastni kapital. Timto predpokladem byl fakt, Ze spolecnost z pohledu ekono-
mické teorie netvori vyraznou hodnotu. Vedeni spolecnosti je ovSem s vyvojem
podnikani spokojeno. Sledovana spolecnost zaujima dle trzniho podilu 65. misto
z celkového poctu 728 firem. Trzni podil se pohybuje na hranici 0,32%. K ziskani
téchto hodnot byla vyuzZita databaze Amadeus.

Vramci zjisténi postaveni zkoumaného vzorku ve sledovaném odvétvi bylo
provedeno srovnani vybranych pomérovych ukazatell s celoodvétvovym primeé-
rem a podniky nesoucimi oznaceni TH. Sledovanymi oblastmi byla produk¢ni sila
podniku, vSechny stupné likvidity, vySe nakladl na vlastni kapital a vyse rizikové
sazby. V oblasti rentability aktiv, dosahovala spole¢nost v nadpolovi¢ni vétSiné
sledovaného obdobi vyssich hodnot, coZ znac¢i dobré postaveni spole¢nosti. Nao-
pak v porovnani s podniky, které dle INFY nesou oznaceni TH, dosahuje zkoumany
vzorek v ramci celého sledovaného obdobi vyrazné niz$ich hodnot. Opacna situace
nastala v ptripadé srovnani bézné a pohotové likvidity. Hodnoty téchto ukazatelt
byly po celou dobu vyrazné vyssi, nez byl celoodvétvovy priimeér i primeér podniki
nesoucich oznaceni TH. Tento fakt znac¢i zadrZovani financ¢nich prostredki
v podobé obéznych aktiv, jelikoZ ta jsou zakladem k vypoctu obou stupiii likvidity.
Vypocet pohotové likvidity je oCiStén o vySi zasob, lze tedy nadale pracovat
s predpokladem, Ze problém se nachazi v poloZce kratkodobych pohledavek spo-
le¢nosti. Dal$i srovnavanou oblasti jsou ndklady vlastniho kapitalu, které byly vyu-
Zity pro vypocet ekonomické piidané hodnoty. Vyse nakladl této slozky kapitalu
dosahovala témér po celou dobu celoodvétvového priméru. Podniky, které v ramci
INFY nesou oznaceni TH, dosahovaly naopak nizsich nakladt na vlastni kapital.
Posledni srovnavanou poloZkou je vySe rizikové sazby, ktera je soucasti nakladt na
vlastni kapital. Rizikova sazba je ovlivnéna mimo jiné velikosti podniku. JelikoZ
sledovana spolecnost patfi mezi malé podniky, vySe této sazby je v ramci sledova-
ného obdobi maximalni.

EVA byla ve vytvotrenych modelech pouZita jako zavisle proménna velicina, je-
likoZ vypovida o vykonnosti podniku. Nezavisle proménnymi byly pomérové uka-
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zatele, ziskané z provedené financni analyzy. Prvni exogenni proménnou byla ren-
tabilita trzeb, ktera vykazovala v rdmci provedeného odhadu kladny regresni koe-
ficient. Tento stav znaci, Ze s riistem rentability trzeb dojde k riistu ekonomické
pridané hodnoty. Dalsi proménnou, ktera po sestupné eliminaci v modelu ztistala,
byla vyse bézné likvidity. V tomto pripadé ma parametr zadpornou hodnotu. Pfi
poklesu bézné likvidity dojde dle vysledki plynoucich z provedené regrese k ristu
ekonomické pridané hodnoty. VySe tohoto pomeérového ukazatele je ovlivnéna vysi
obéznych aktiv podnikatelského subjektu a vySi kratkodobych zavazki.
Z provedené finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze zkoumany vzorek zadrzuje financni
prostiedky, coZ ma na vykonnost podniku negativni vliv. Dal$i proménnou je vyse
pohotové likvidity, jejiz zvySeni povede dle ziskanych vysledki k riistu ekonomic-
ké pridané hodnoty. Negativni vliv na vykonnost zkoumaného subjektu byl zjistén
u ukazatelli véritelského rizika a doby obratu kratkodobych aktiv. V obou pripa-
dech pri poklesu hodnoty daného ukazatele dojde ke zvysSeni ekonomické pridané
hodnoty.

Mezi vnéjsi determinanty ekonomické vykonnosti byly zatrazeny sezénnost,
vySe zdanéni podnikatelskych subjektii, pocet realizovanych stavebnich zakazek,
zadavatelé stavebnich zakazek, vy$e hrubého domaciho produktu v Ceské republi-
ce a koncentrace trhu v odvétvi stavebnictvi. Technologické postupy nedovoluji
stavét v extrémnich podminkach, coZ je dlivod kolisani poctu realizovanych sta-
vebnich zakazek. DalSim faktorem je vysSe zdanéni podnikatelskych subjektt, ktera
vSak z divodu konstantnich hodnot, nebyla do modelu zahrnuta. K posledni zméné
daniové sazby doslo v roce 2010, coZ do sledovaného obdobi nespada. DalSimi de-
terminanty ekonomické vykonnosti podniku jsou pocet realizovanych stavebnich
zakazek a zadavatelé téchto zakazek. Zadavatelé stavebnich zakazek byli v ramci
prace ¢lenéni na soukromé investory a verejné zakazky. JelikoZ se pomér staveb-
nich zakazek dle zadavateld vyrazné v jednotlivych obdobich nelisil, tento deter-
minant do modelu zanesen nebyl. Ekonomicka situace Ceské republiky byla
v modelu zohlednéna pomoci vySe hrubého doméaciho produktu. DalSim determi-
nantem ekonomické vykonnosti podnikt byla koncentrace trhu v odvétvi staveb-
nictvi. Konkrétni hodnota koncentrace trhu byla stanovena pomoci Herfindahl-
Hirschman indexu. JelikoZ hodnoty byly hodnota tohoto ukazatele v ramci sledo-
vaného obdobi konstantni, do modelu nebyl tento determinant zahrnut.

Na zakladé provedené financ¢ni analyzy byly stanoveny determinanty plynouci
z vnitiniho prostiedi podniku, kterymi jsou vysSe dlouhodobych a obéZnych aktiv,
vyse kratkodobych zavazki, kapitalova struktura zkoumaného vzorku a vyse pri-
mérnych vazenych nakladl na kapital.

Dle zjisténi vykazuji statisticky vyznamny vliv na ekonomickou ptidanou hod-
notu vySe obéznych aktiv, vyse kratkodobych zavazkii a hodnota priimérnych va-
zenych nakladii na kapital. Prvnim parametrem je vySe obéznych aktiv, ktera do-
sahovala zdporné hodnoty. Tento stav znaci, Ze pti poklesu financnich prostredki
vazanych v obéznych aktivech dojde k ristu ekonomické pridané hodnoty. Financ-
ni prostredky, které jsou vazany zejména v zasobach, netvori dalsi hodnotu a ne-
prispivaji tak kristu vykonnosti sledovaného subjektu. DalSim determinantem,
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ktery ma vliv na ekonomickou pridanou hodnotu je vySe kratkodobych zavazkd.
Kladny parametr znaci, Ze pri riistu kratkodobych zavazkd dojde k ristu ekono-
mické pridané hodnoty. Tato skutecnost souvisi stejné jako v predchozim pripadé
s vyuzitim volnych financnich prostredkt. Pokud dany subjekt nebude hradit krat-
kodobé zavazKky vcas, penize na dhradu téchto dluhli mohou byt vyuzity jinak
a budou tak zvysovat vykonnost podniku. Poslednim regresorem byla vyse pri-
mérnych vazenych nakladl na kapital. V tomto pripadé pokles této proménné vy-
vola zvySeni ekonomické pridané hodnoty.
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9 Zaveér

Cilem této diplomové prace bylo odhadnout faktory, které podstatné ovliviiuji pro-
vozné primarni ¢innosti podnikii zabyvajicich se obchodem se stavebnimi materia-
ly a jednotlivé determinanty ekonomické vykonnosti kvantifikovat. Pro naplnéni
zvoleného cile bylo nezbytné ziskat potfebna data popisujici jednak zvolené odvét-
vi, ale také konkrétni zkoumany vzorek podniki, na kterém byly ziskané poznatky
testovany.

Na zakladé provedené analyzy stavebniho odvétvi byly stanoveny vnéjsi
determinanty ekonomické vykonnosti, kterymi jsou sezénnost, vySe zdanéni pod-
nikatelskych subjektd, pocet stavebnich zakazek, zadavatelé stavebnich zakazek,
vySe hrubého domaciho produktu a koncentrace trhu ve stavebnim odvétvi. Tyto
faktory nemitiZe podnik svou ¢innosti ovliviiovat, avSak maji vliv na jeho ekono-
mickou vykonnost. Vnitini faktory ovliviujici provozné primarni ¢innost podniki
sledovaného odvétvi jsou vysledkem provedené linedrni regrese. Témito faktory
jsou vyse dlouhodobych a obéznych aktiv, vyse kratkodobych zavazki, kapitalova
struktura konkrétniho subjektu a vySe prlimérnych vazenych nakladi na kapital.
Jako determinanty ekonomické vykonnosti podnikd v ramci stavebniho odvétvi,
byly stanoveny vySe obéznych aktiv, vyse kratkodobych zavazki a vysSe pramér-
nych vazenych nakladl na kapital.

Vliv vybranych determinantd na ekonomickou piidanou hodnotu byl kvan-
tifikovdn pomoci provedené regresni analyzy. Ze zjiSténych vysledkl vyplynula
negativni zavislost ekonomické piidané hodnoty a vyse obéznych aktiv, jelikoZ po-
kles kratkodobych aktiv o 2,83 * 1077 vyvola rlist ekonomické pridané hodnoty
o jednu jednotku. Tento stav znaci, Ze volné finan¢ni prostiedky, které nebudou
vazany v obéZném majetku, mohou byt zhodnocovany a nasledné vyuzity ke zvy-
Seni vykonnosti podniku. Dal$im regresorem, ktery ptisobi na ekonomickou prida-
nou hodnotu je vy$e kratkodobych zavazkd. P¥i jejich riistu o 2,13 * 107%, dojde
k ristu endogenni proménné o jednu jednotku. Tento stav je zplisoben odkladanim
splatnosti kratkodobych zavazkd, v dlisledku ¢ehoz vzniknou podniku volné fi-
nanc¢ni prostiedky, které mulze zhodnocovat. Poslednim determinantem ekono-
mické vykonnosti, ktery ma dle zjisténych vysledki vliv na ekonomickou pridanou
hodnotu je vySe primérnych vazenych nakladl na kapital. V tomto pripadé plati
stejné jako u vySe obéznych aktiv nepiima iiméra, jelikoZ pokles nakladt kapitalu
0 5,10 * 10° vyvola riist ekonomické ptridané hodnoty. Tento stav je stejné jako
v predchozich pripadech zapriCinén docasné volnymi finan¢nimi prostredky, které
pri vhodném vyuziti zvySuji ekonomickou vykonnost podniku.
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98 Meziroc¢ni index stavebni produkce

A Meziro¢ni index stavebni produkce

Pozemni stavitelstvi InZenyrské stavitelstvi
Buildings Civil engineering works
meziro¢ni index primér roku 2010=100 meziro¢ni index p;%Tgilrggu
y-0-y average of 2010=100 y-0-y average of 2010=100
76,9 48,4
110,5 85,0 110,0 53,2
102,7 87,2 104,3 55,5
105,5 92,0 121,6 67,5
107,4 98,8 112,9 76,2
104,9 103,7 105,8 80,6
105,0 108,8 108,8 87,8
110,7 120,5 97,9 85,9
96,5 116,2 109,9 94,4
93,1 108,2 114,1 107,7
92,4 100,0 92,8 100,0
99,6 99,6 90,3 90,3
93,5 93,1 90,0 81,3
94,4 87,9 90,7 73,8
103,4 90,9 106,4 78,5
100,6 91,5 116,4 91,4

Zdroj: Cesky statisticky trad
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B Poéet stavebnich zakazek v CR

v mil. K& béznych cen
CZK mill, current prices

v tom
v tom
v tom
nova vystav- nebytové | nebytové
v tu- ba, rekon- budovy budovy
zemsku strukce a bytové nevyrobni | vyrobni |0 oreke o v za
= ihe modernizace b&l dov Non- Non- sta\)//b vodohospodaf- |  Udrzba hraniéi
C New con- oy residential | residen- stavby. ské stavby Repairs Abroad
R struction, | Residen- buildings | tial buil- Civil engi- Water ma- and main-
i- | ftial buil- . neering
reconstructi i not dings otk | nagement works tenance
on and 9 designed | designed
upgrade for pro- for pro-
duction duction
163 546 116 862 9 595 38 743 31694 33140 3690 46 684 2974
195 883 146 532 11123 37 426 47 500 46 848 3634 49 352 3493
229 179 172 154 15 320 40 687 53 488 58 651 4008 57 025 3445
245 327 186 612 24 844 40 785 48 386 66 755 5841 58 715 2528
248 694 185 893 29911 34 583 52 472 64 818 4109 62 801 2140
241 106 180 680 28 635 35 448 51 370 60 912 4 315 60 426 2960
261 084 197 575 30 445 38 402 54 265 70 403 4 060 63 509 3923
295 886 223 697 33460 36 694 75 489 75 325 2729 72 189 5898
313 569 233038 36 011 39618 70 878 83 462 3069 80 532 3999
349 964 257 185 44 600 41 618 75751 91 158 4 058 92 780 3915
397 121 292 721 54 551 54 127 65 942 113 684 4417 104 401 5289
425 463 314 844 58 819 53 606 67 897 129 736 4786 110 619 5963
462 980 343 648 68 960 64 921 72728 132 365 4675 119 331 9 598
507 445 378 587 80 631 63 567 91 471 138 348 4 569 128858 | 14042
536 013 398 152 80 150 65 037 88 138 160 395 4432 137861 | 11589
507 709 375917 65 688 66 210 63 625 173 311 7 083 131792 | 13168
477 793 356 289 56 711 62 929 54 337 175911 6 401 121504 | 10897
451 853 332 217 61 111 62 364 62 356 140 265 6121 119636 | 12168
413 933 304 788 50 454 61 037 60 698 124 262 8 337 109 145 | 10056
387 588 283 750 43 690 55079 58 630 119 423 6 928 103 838 9884
417 013 302 575 46 344 59 811 60 615 130 563 5242 114438 | 11263

Zdroj: Cesky statisticky tiad
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Stavebni zakazky v jednotlivych krajich Ceské republiky

C Stavebni zakazky v jednotlivych
krajich Ceské republiky

v mil. KE bé&Znych cen
CZK mill, current prices

Kraj mista stavby
Region of the construction site
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35331|20596| 13644 | 9966 | 605413841 | 5503| 8692 | 8476| 7057|21506|11831| 7098 | 16998
39224116907 |11515| 8522| 5752|13658| 5710| 7740| 6278 | 7107|19358| 9909 | 8977 | 16672
42096 | 1754712329 | 9761 | 4886 |13326| 6385|12285| 7467| 7375|18207|12676| 9186 |16 177
46817 | 2144412598 | 10152 | 518416399 | 6891 |12005| 7656| 8720| 18807 | 15842 | 8003 | 21137
51179|21351|12674|13117| 6138|18670| 6474 |10631| 8475| 8560 |21359|13856| 8356 | 22278
60203 | 2362115784 |16379| 7419|18102| 7856 |10864| 9993 | 8656 | 24817 | 10564 | 9455| 22595
67 77122951 | 16537 |20574| 8580| 18570 | 8147 |12906 | 11105| 8355|28344|12394| 9800 | 28035
68044 | 25299 | 16227 | 16 062 | 983421341 | 8476 |10782|11850| 9141 |27 728 | 13520 | 10238 | 26 193
68 147 | 28732 | 17181 | 18156 | 853822296 | 8379 | 1337811945 (12296 | 33574 | 16078 | 11 853 | 27 049
7551132396 |21289|18020| 9678|25997| 8289 |13220| 961912738 | 31229 | 19120 | 11904 | 33 397
79124 13232121823 |17014| 9662|23198| 9873 |11769 (13231 |12673| 37 207 | 15564 | 13054 | 36 844
66 540 | 33416 | 19745| 14358 | 11596 | 26129 | 8973 | 1268511121 |11338|33173|13557|12333| 32055
57889 |24683|17387|13210|11131|22887| 8607 | 9761 | 9227 | 8871|30545|12784 |12 210| 31035
54348 | 23096 | 22538 | 12640 | 7413|22527| 8231 | 8379 | 8384 (10051 |25774|10743| 9991 | 30787
5044123109 |21064|11097| 565615845 | 757910294 | 8214 | 9827 |26775|12760| 9399 |26 152
4726920142 19363 |10032| 5023 (16780| 6706| 7704| 7499 | 8866 |25716| 11920 | 9285 | 23232
51776 (21548 |20861|12825| 6958| 14466 | 6230 | 942810807 |11902 |27 776 | 10362 | 9832| 23491

Zdroj: Cesky statisticky urad
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D Zaméstnanost a mzdy ve stavebnictvi

Primérny evidenéni pocet

zaméstnanct Primérna hruba mési¢ni mzda na fyzické osoby
Obdobi Mésic Average regis;[ered number of | Average gross monthly wage per actual person
Period | Months employees
meziro¢ni index K& meziro¢ni index
y-0-y CzK y-0-y

2009 28 079

2010 96,4 28 763 102,4

2011 93,3 29 184 101,5

2012 96,1 29 997 102,8

2013 91,7 28 997 96,7

2014 95,2 29 776 102,7

2015 97,7 31730 106,6

Zdroj: Cesky statisticky urad
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Absolutni vyse HDP

E Absolutni vyse HDP

Obdobi HDP v mlid. K HDOPrfrvs |HDPgfgus

407 15 - 3.9 % 0.0 %
30715 1 1252 mid. K& 4.5 % 0.5 %
22715 1 115.2 mld. K& 4.4 B4 1.0 36
10715 1 104.2 mid. K& 4.2 % 3.1 %
4007 14 1 077.7 mid. K& 1.5 % 0.4 %%
3014 1072.4 mid. K& 2.4 % 0.4 %
2714 1 081.2 mld. K& 2.5% 0.3 %
10714 G872 mid. K& 25 0.4 94
3007 13 992.0 mid. K& 1.2 % 1.8 %
Q713 82 3 mid. K& -1.2 % 0.2 %
202713 964.2 mid. K& 1.2 % 0.7 %
1G4 13 95329 mid. K¢ -2.2 % -1.1 %
40 /12 957 .4 mid. K& -1.2 % 0.2 %
Q12 958 .4 mid. K¢ -1.2 % 0.3 %
20012 8951.7 mid. K& -1.0 % 0.2 %
10/12 957.0 mid. K& 0.7 % 0.8 %
40 7 11 81.1 mld. K& 0.8 % 0.1 %
30711 957.8 mid. K& 1.2 % 0.1 %
20011 9327 mid. K& 2.2% 0.1 %
10711 9245 mid. K& 2.8 % 0.9 %
40 710 921.7 mid. K& 2.8 % 0.3 %
30 10 9254 mid. K& 2.8 % 1.0 %
20710 9147 mld. K& 2.4 % 0.9 %%
1Q 710 S05.0 mid. K& 1.1 % 0.5 %
20 /09 925,32 mid. K& -4.2 % 0.8 %
30 /09 08 8 mid. K& -4.1 % 0.8 %
202/09 918.1 mid. K& -4.9 % 0.3 %
10 /09 8759 mid. K& -3.4 % -3.8 %
40 /08 241.0 mid. K& 0.1 % 0.8 %
32508 935.1 mid. K¢ 3.4 3% 0.2 %
20008 9359 mid. K& 3.8 % 0.8 %
10 /08 789 mid. K& 2.8 % 0.2 %

Zdroj: Kurzy.cz



Ukazatele rentability 103
F Ukazatele rentability
Ukazateleren- | _ 2011 2012
tability :;e:itvrt- Il. ¢tvrtleti | lII. Etvrtleti | IV. Ctvrtleti | I. Ctvrtleti | Il. Ctvrtleti | lII. Etvrtleti | IV. Ctvrtleti
ROA 0(0,034396 | 0,024038 | 0,0287980,021709 | 0,04203|0,042348|0,020307
ROE 0(0,071168 | 0,056269 | 0,066914 | 0,034237 | 0,102305 | 0,105583 | 0,051915
ROCE 0(0,049886 | 0,033322 | 0,036015|0,031571 | 0,062706 | 0,062899 | 0,028263
ROS 0(0,052214 |0,033556 | 0,036681 | 0,060525 | 0,063161|0,060474 | 0,02687
2013 2014
. Ctvrtleti Il. Ctvrtleti lll. Ctvrtleti IV. Ctvrtleti | I. Ctvrtleti Il. Ctvrtleti lll. Ctvrtleti IV. Ctvrtleti
-0,0012| 0,038759| 0,034492| 0,004098| 0,002155| 0,031435| 0,036045| 0,008642
-0,00182| 0,065506| 0,064458| 0,013844 0,00401| 0,070039| 0,096341 0,02049
-0,0017 0,06158| 0,057474| 0,005183| 0,002733| 0,041161| 0,049106 0,01059
-0,00294| 0,048225| 0,038217| 0,005044| 0,007617| 0,055059| 0,056008| 0,010856
2015
. Ctvrtleti Il. Ctvrtleti lll. Ctvrtleti
0,000305 0,02545 0,024762
0,00056 0,054927 0,05853
0,000355 0,031721 0,032418
0,000916 0,039246 0,034433
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G Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity 2011
I. Ctvrtleti | 1. Ctvrtleti | 111, Etvrtleti | IV. Ctvrtleti
Obrat celkovych aktiv 0,322161| 0,658749| 0,716351| 0,785099
Obrat zasob 1,13772| 3,188926 | 3,783742| 4,369145
Doba obratu zasob 320,8171| 114,4586 | 96,46534 | 83,54037
Obrat pohledavek 0,282545| 0,516787| 0,536169 | 0,604498
Doba obratu pohleddvek 651,3026 | 355,5364 | 342,5257 | 302,6992
Doba obratu kratkodobych zavazki 251,5229| 172,0455| 141,9732 | 93,16109
Obchodni deficit 399,7797 | 183,4909| 200,5525| 209,5381
2012 2013
I. Ctvrtleti | II. Ctvrtleti | 1Il. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti | I. Ctvrtleti | II. Etvrtleti | 111, Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
0,358684 | 0,665448 | 0,700268 | 0,755767|0,407771| 0,80372|0,902525 0,8125
1,185476 |3,621012 | 3,994473 | 4,318059(0,407771 | 3,218026 | 4,013117 | 6,686287
307,8933|100,8006 | 91,37626 | 84,52872 | 895,1105 | 113,4236 | 90,95174 | 54,58934
0,273258|0,492316| 0,50367|0,553711(0,281724|0,478384 |0,525995 | 0,563135
669,5657|371,3665| 363,507 | 331,043 (650,8031 |383,2714 |348,1842 |325,1751
317,8664 | 180,8523 | 170,2971 | 135,9472 | 264,8416 | 168,2981 | 161,7126 | 94,03541
351,6993|190,5141 | 193,2099 | 195,0958 [ 385,9616 | 214,9734 | 186,4716 | 231,1397
2014 2015
I. tvrtleti Il. Etvrtleti ll. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti | I. tvrtleti Il. Etvrtleti Il Etvrtleti
0,282943| 0,570927| 0,643564 0,79605| 0,332823| 0,648487 0,71914
1,402702 | 3,307459| 3,924094 5,02594| 1,638493| 3,663259| 4,366239
260,212 | 110,3566| 93,01511| 72,62322( 222,7656| 99,63805| 83,59597
0,327648| 0,561985| 0,557921| 0,782874| 0,386071| 0,608132 0,63886
562,0448 | 327,1293| 328,7757| 234,2967| 474,9688| 301,3961| 292,1238
272,6512| 151,0618| 150,8548| 84,36198( 155,3549| 111,2621| 119,8578
289,3936| 176,0675| 177,9209| 149,9347( 319,6139 190,134 172,266
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H Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2011
I Etvrtleti Il. ¢tvrtleti lll. tvrtleti IV. Ctvrtleti
Bézna likvidita 3,924224 2,763419 3,124604 4,209654
Pohotova likvidita 2,648725 2,098138 2,445143 3,312923
Okamzitad likvidita 0,035468 0,019808 0,020522 0,039276
2012 2013
I. Etvrtleti | II. Ctvrtleti | IIl. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti | I. Ctvrtleti | II. Ctvrtleti | IIl. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
2,560344 | 2,645303 2,691263 3,079246 | 2,750634 | 2,245692| 2,100083 4,077755
1,591719 2,08794 | 2,154693 2,45747| -0,62916| 1,571748 1,537655 3,497236
-0,53434| 0,022533| 0,008508 0,018735| -0,52894| -0,70896 -0,61838 0,035458
2014 2015
I. €tvrtleti | II. Ctvrtleti | lll. Ctvrtleti IV. ctvrtleti I. Cturtleti | II. Ctvrtleti Il. Etvrtleti
3,265792 3,215229 2,949416 3,927728 4,960503 3,815937 3,257933
2,311415 2,48469 2,332829 3,066875 3,526589 2,920411 2,560474
0,243936 0,314961 0,150029 0,282479 0,459234 0,20566 0,118723
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Ukazatele zadluZenosti

I Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti 2011
I. Cturtleti | Il. Ctvrtleti | lIl. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
Véritelské riziko 0,342888 | 0,516261 0,547132 0,510339
Koeficient samofinancovani 0,656665 0,483304 0,427187 0,430372
Urokové kryti 0 46,64 | 16,37156 10,92308
Maximalni drokova mira 0 0,049917 0,034553 0,038899
2012 2013
I. Ctvrtleti | II. Ctvrtleti | 11, Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti | 1. Ctvrtleti | II. Ctvrtleti | IIl. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
0,366249 | 0,575052 0,569584 0,537423 | 0,342945| 0,408684 0,435037 0,668789
0,634093 | 0,410837 0,401088 0,391163| 0,656996 | 0,591688 0,535113 0,296055
15,02703 | 30,09459 25,9 12,78017| -0,21886| 29,43396 21,56796 3,398374
0,031555| 0,064054 | 0,065763 0,031382 -0,0017 | 0,061543 0,060482 0,005425
2014 2015
I. Ctvrtleti | II. Ctvrtleti | IIl. Ctvrtleti IV. Ctvrtleti . Ctvrtleti Il. ctvrtleti lll. ¢tvrtleti
0,462233 0,549523 0,594579 0,499083 0,456446 0,536962 0,558597
0,537458 0,44882 0,374137 0,421767 0,544304 0,463351 0,423072
1,096774 25,525 20,74277 4,113014 0,280576 19,48293 18,28879
0,002734 0,04125 0,051292 0,011728 0,000355 0,031708 0,033215




Ekonomicka pridana hodnota 107
J Ekonomicka pridana hodnota
Ekonomicka pridana hodnota 2011
I. Ctvrtleti | I1. Ctvrtleti | 11l. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
NOPAT 0 3777,84 2890,89 2990,52
C (celkovy uroceny kapital) 93939 135539 144 663 120 602
Rd 0,004028 0,003584 0,005468 0,008506
D/C 0,343042 0,516486 0,561553 0,542503
Re 13,34 16,26 18,51 19,34
Re/100 0,1334 0,1626 0,1851 0,1934
E/C 0,656958 0,483514 0,438447 0,457497
WACC 0,088758 0,080119 0,083644 0,092218
EVA -8337,79 -7081,39 -9209,28 -8131,1
2012 2013
I. Ctvrtleti | I1. Etvrtleti | lIl. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti | . Ctvrtleti | Il Ctvrtleti | lIl. Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
1801,44 5411,61 5664,33 2401,65 -99,63 3790,8 3598,83 677,16
102 479 156 713 160 288 135581 102 608 120791 124 967 196 808
0,026812 0,005693 0,006732 0,006209| 0,116356 0,034565 0,045465 0,002625
0,366124 0,583283 0,586794 0,578754| 0,342965 0,408532 0,448422 0,693158
11,54 16,23 15,68 16,35 16,98 10,45 10,47 19,92
0,1154 0,1623 0,1568 0,1635 0,1698 0,1045 0,1047 0,1992
0,633876 0,416717 0,413206 0,421246| 0,657035 0,591468 0,551578 0,306842
0,081101 0,070323 0,067991 0,071784| 0,143888 0,073246 0,074264 0,062597
-6509,67 -5608,89 -5233,77 -7330,93 -14863,7 -5056,71 -5681,71 -11642,4
2014
I. Ctvrtleti | Il. Ctvrtleti |11, Ctvrtleti | IV. Ctvrtleti
220,32 4135,05 5225,31 972,81
126 170 162 130 173 373 127 975
0,007832 0,003932 0,005288 0,006668
0,462376 0,550435 0,613781 0,541981
14,45 16 16,83 16,07
0,1445 0,16 0,1683 0,1607
0,537624 0,449565 0,386219 0,458019
0,08062 0,073683 0,06763 0,076531
-9951,52 -7811,23 -6499,88 -8821,25




