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1. Uvod

V kazdé spolecnosti patii k zakladnim povinnostem manazeri priabézné
sledovéani finan¢ni situace podniku a jeji udrzovani, pfipadné zlepSovani. V krizovém
obdobi, za které soucasnou stavebni recesi lze bezesporu povazovat, je tento ukol
doprovazen neustalym tlakem na vytvareni uspornych a optimalizac¢nich opatieni. Aby
manazeti predesli existenénim problémim podniku, vyuZzivaji pfi monitorovani finan¢ni
stability rizné typy ukazateli, mezi které se fadi napf. rentabilita, produktivita prace,
likvidita a jiné.

Management vétSinou disponuje kvalitnimi informacemi o hospodateni fizené¢ho
podniku. Mnohem huiie dostupna je ovSem komparace s ostatnimi spole¢nostmi
v odvétvi ¢i regionu. Pfi snaze porovnavat dosazené vysledky s dal§imi podniky se
vedouci pracovnici logicky stfetavaji s odmitavym postojem konkurence. Snadnéji
docili srovnani ukazatelii s nepfimymi konkurenty, coz je ale doprovazeno mensi

vypovidaci schopnosti.

MW

Casto se setkidvame s riznymi zebiicky, které jsou publikovany v odbornych
periodikdch a na internetu. Jsou tvofeny podniky napii¢ odvétvimi nebo jen ze
specifickych sektorti podnikani. Spolecnym znakem ale byva, ze jsou subjekty fazeny
dle jednoduchého a osamoceného kritéria. Nejcastéji se setkdme s velikosti trzeb, aktiv
nebo vysledkem hospodateni. Takové Zebticky ndm naznacuji hlavné velikost podniki
a jejich podil na trhu. V popftedi se tak objevuji nejveétsi zndmé spolecnosti, ale z danych
informaci nepozname jejich finan¢ni situaci, coz je dano jednostrannym tthlem pohledu.
Nevyhody zminénych Zebfickli odstrafiuje pravé mezipodnikové srovnani
prostfednictvim vicekriteridlniho hodnoceni zvolenych subjektd. Vzniklé modely
managementu vyjadii, zda finan¢ni vysledky odpovidaji normé, ktera je bézna
v prostiedi daného odvétvi. Dale identifikuji oblasti, ve kterych je podnik silngjsi nez
konkurence, ale také upozorni na negativni vysledky podniku, které jsou bez

vicekriterialniho mezipodnikového srovnani tézko zpozorovatelné.

Cilem diplomové prace je pro zvoleny soubor péti stavebnich akciovych

spolecnosti provést mezipodnikovou komparaci pomoci odlisnych nastroji a s ohledem



na finan¢ni zdravi a efektivitu hospodateni. Na zakladé vytvofeného modelu bude
stanoveno potadi spolecnosti. Cilem neni urcit ktery podnik je nejvyznamnéjsi nebo

nejlepsi z hlediska jednotlivych vykdzanych vysledki, ale nahlizet na podnik v co

vvvvv

Diplomova prace je rozdélena na dvé casti: teoretickou a praktickou.
V teoretické ¢asti jsou vysvétleny zdkladni pojmy =z oblasti mezipodnikového
srovnavani, analyzy a rGzné typy pouzivanych metod. Potfebné informace k
dané problematice byly cerpany =z vice odbornych publikaci rGznych ceskych i
zahrani¢nich autort. Prakticka ¢ast zahrnuje charakteristiku vybraného sektoru a
zvolenych subjektii. Po stanoveni vah u jednotlivych ukazateld je pouzito komparacnich
metod pro vybrany soubor podniki. V diplomové praci jsou dale aplikovany v praxi
bézné pouzivané bankrotni a bonitni modely. Pro zndzornéni ratingového hodnoceni
podniki je vytvoren model AGR (Aspekt Global Rating). Z vysledki vzniklého modelu
1ze urcit ratingové znamky jednotlivych podniki, které mizeme porovnavat s vystupy

ostatnich metod.



2. Literarni reserse

2.1 Vymezeni zakladnich pojmu v procesu hodnoceni a fizeni

vykonnosti firem

2.1.1 Vykonnost firem

V praxi predstavuje hodnoceni a méteni celkové vykonnosti a efektivity firmy
znaén¢ obsahly a slozity problém, jehoz feSeni vyzaduje pro manazerské ucetni i jejich
Klienty — manazery vysokou davku védomosti, znalosti, zkusenosti i intuice. Zahrnuje
Sirokou Skdlu aktivit, které zacinaji posuzovdnim vykonnosti jednotlivych
vnitrofiremnich nékladovych, investi¢nich, ziskovych center i divizi a konci
sofistikovanym zpracovanim a zhodnocenim interni i externi komplexni vykonnosti, a
to 1 pro takova strategicka rozhodnuti, jakymi jsou strategické investice, fuze 1 akvizice,

ale také slozité restrukturalizace (Pettik, 2009).

Megétitkem podnikatelské vykonnosti firmy je uroven zhodnoceni do jejich
podnikatelskych aktivit vlozenych finan¢nich prostfedki — kapitalu, tedy vySe a
rychlost, sjakou se tyto prostfedky vrati v podobé piijmd (vysledkii hospodaieni)
Z podnikani (Pitra, 2001).

Na vykonnosti a finan¢ni pozici podniku zavisi celkové finan¢ni zdravi podniku,
to vyjadfuje ,,miru odolnosti financi podniku vii¢i externim a internim provoznim

rizikim za dané financ¢ni situace* (Griinwald, 2007).

2.1.2 Cista souéasna hodnota

Aby mohl finan¢ni analytik posoudit, zda je analyzovany podnik dostatecné
vykonny a konkurenceschopny — nikoli pouze v realném case, ale i v budoucnu — je
tteba definovat kritérium vykonnosti. Timto kritériem je Cistd soucasna hodnota (net

present value).



Podnik je dostate¢né¢ vykonny, pokud dociluje kladnou Ccistou soucasnou
hodnotu; ¢im vyssi kladnou Cistou soucasnou hodnotu je schopen vyprodukovat, tim je

vykonnéjsi (Mrkvicka, Kolar, 2006).

Cista sou¢asna hodnota je zékladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska
vlastnikd. Jeji propocet nam fekne, nakolik to ¢i ono rozhodnuti prospiva nebo Skodi

vlastnikiim. Cilem vlastnika je, aby mu firma pfinesla vice, nez kolik ho stéla.
Vycisleni NPV znamena:

1. Znat vysi investice vlastnikii do firmy. Ve firmé& ptedstavuje vlastnikem

investované prostiedky hodnota vlastniho kapitalu

2. Znat hodnotu firmy pro vlastniky. Jde o odhad trzni hodnoty vlastniho

kapitalu firmy (Neumaierova, Neumaier, 2002).

2.1.3 Benchmarking

Kontrola je tradi¢né chapana jako porovnani aktudlnich vysledkl s internimi
standardy a cili. Metoda stanovovani cilli s pouzitim externich informaci je znama jako

benchmarking.

Pro srovnani v ramci procesu benchmarkingu je dilezité ziskat data, kterd maji
kvantitativni charakter. Informace kvalitativniho charakteru se velmi obtizn¢ srovnavaji.

Pro provedeni benchmarkingu je tudiz potieba i kvalitativni informaci kvantifikovat.

Tato metoda je zaméfena na identifikovani relativni urovné vykonnosti, a to
zejména v oblastech, kde se vykonnost jevi jako nedostatecna. Pro tento ucel je nutné
stanovit cilové ukazatele vykonnosti nebo ziskat informace o vykonnosti srovnatelnych
jednotek uvnitf nebo vné srovnavané firmy/provozni jednotky. Ze srovnani by mély
vyplynout tzv. ,best practices“. Ma se za to, ze pokud podnik vezme tyto postupy za
sveé, dojde ke zlepSeni vykonu. Jako néstroj managementu je pro to uzite¢ny spiSe pro
nasledovatele neZz pro dravé a inovativni firmy, protoZe to jsou ty, které standardy

stanovuji (Synek, Kopkan¢, Kubalkova, 2009).



Ucel benchmarkingu je vymezen takto: ,,Poskytnout cile pro realisticky proces
zlepSovani a porozuméni zméndm nezbytnym k usnadnéni takového zlepSovani*

(Grasseova, 2010).

Existuje ne€kolik typt benchmarkingu. Interni benchmarking porovnava jednu
provozni jednotku s jinymi jednotkami ve stejném odvétvi. Funkéni benchmarking —
interni funkce jsou porovnany se stejnymi funkcemi u nejlepSich externich
firem/jednotek. Konkurencni benchmarking, jak plyne znazvu, je zaméfeny na
informace o ptimych konkurentech. Strategicky benchmarking pfedstavuje v podstaté
druh konkuren¢niho benchmarkingu, ale specificky zaméteny na strategické procesy a

cile, pfipadné na organiza¢ni zmény (Synek, Kopkéan¢, Kubalkova, 2009).

Benchmarking je jednoduSe systematicky proces porovnavani svého podnikéni
s ostatnimi, nebo vlastnich ¢asti podnikani. Cilem je zjiSténi soucasné situace, a zda je
nutnd zmeéna. Obvykle dochazi k porovnéni s vynikajicimi vykony. M¢li bychom

dosahnout jejich napodobeni a zlepseni (Bramham, 1997).

2.2 Nastroje komparativni analyzy

Synek (2011) oznacuje komparativni analyzu jako srovnavani urcitého podniku s
ostatnimi podniky v odvétvi, coZ je jednim ze zplsobu, jak zlepSit troven vlastniho

podniku.

Mezi konkrétni nastroje se fadi horizontdlni (analyza trendll) a vertikalni
(procentni) analyza. Dale jednorozmérné a vicerozmérné metody mezipodnikového

srovnani. PouZivaji se také bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni a bonitni modely

Takzvané systémy vcasného varovani nebo predikéni modely patii mezi velmi
oblibené discipliny finan¢ni analyzy, nebot’ myslenka soustiedit celou analyzu podniku

do jediného vystupniho tidaje je velmi lakava.



Existujici modely je mozno rozdélit do dvou skupin:

- bankrotni modely, které odpovidaji na otazku, zda podnik do né¢jaké doby
zbankrotuje

- Dbonitni modely, které odpovidaji na otazku, zda je podnik dobry nebo $patny

Ob¢ skupiny modelt vychézeji ze stejného predpokladu, ze v podniku nékolik
let pted bankrotem dochdazi k jistym odlisnostem ve vyvoji, charakteristickym pravé pro
podniky ohrozené upadkem. Maji mnoho spole¢ného i v tom, Ze obé ptifazuji v podniku

urcity koeficient hodnoceni.

Zakladni rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely spoc¢iva v tom, ze
bankrotni modely vychazeji ze skutecnych udajii, kdezto bonitni jsou zalozeny z¢asti na
teoretickych poznatcich, z&asti na pragmatickych poznatcich ziskanych zobecnénim

dil¢ich udaji (Mrkvicka, Kolat, 2006).

2.2.1 Bankrotni modely

a) Altmanovo Z-skore

Profesor E. I. Altman pouZil pro svou analyzu pfimou statistickou metodu (tzv.
diskrimina¢ni analyzu), pomoci které¢ odhadl vahy (koeficienty) v linearni kombinaci
jednotlivych pomérovych ukazatell, které zahrnul do svého modelu jako proménné
veli¢iny.

Kromé kvantitativnich ukazatelli zahrnul Altman do své metodiky 1 tzv. finan¢ni
filozofii, tj. postoje, pfistupy a soulad chovani vedeni podniku sjeho finan¢nimi

moznostmi. Vysledkem Altmanovy analyzy je tzv. rovnice diivéryhodnosti, nazyvana
rovnéz Z-skore (Mrkvicka, Kolat, 2006).

Altmantiv model® se fadi mezi nejzndmgjii a nejpouzivangjsi modely. Vychazi
z diskriminacni analyzy a vypovidd o finan¢ni situaci podniku. Pokud je hodnota

Z vyssi nez 2,99, mé firma uspokojivou finan¢ni situaci. Pfi hodnoté v rozmezi od 1,81

! Souhrn viech zkratek a ukazateli, které jsou pouZivané ve vzorcich k aplikovanym metodam, je
usporadan v kapitole 3 Metodika



do 2,99 se jedna o nevyhranénou financni situaci (Sedd zéna) a pii Z mensim nez 1,81
ma podnik velmi silné finan¢ni problémy, existuje tedy moznost bankrotu (Knépkova,

Pavelkova, 2010).

Zo=12Xx;+1,4Xx,+33Xx3+0,6Xx,+ 10X x5

Vysledné skoére Zje celkovym indexem — vysledkem diskriminac¢ni funkce.
Kritérium UspéSnosti je prosté: ¢im veEtsi index Z, tim je podnik finanéné zdraveéjsi.
Model je pouzitelny pro podniky kétované na kapitdlovém trhu. Pro podniky

neobchodované na trhu je tfeba pouzit jinou variantu Altmanova modelu:

Zy=0,717 X x; + 0,847 X x5 + 3,107 X x3 + 0,420 X x4 + 0,998 X x5

Proménné jsou totozné jako v zadkladnim modelu, s vyjimkou:

x4 = zakladni kapital/celkové dluhy

Manzelé Neumaierovi se pokusili o modifikaci Altmanova modelu pro
podminky ¢eskych podnikil. Do jiZ znamé rovnice piidavaji dal$i proménnou postihujici

problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podniki:
Zyop = 1,2Xx1+1,4Xx, +3,7Xx3+0,6Xx,+1,0Xx5+ 1,0x¢
Kde

X = z&vazky po lhuté splatnosti/ vynosy

b) Index duveryhodnosti ,,IN95“

Index davéryhodnosti ,,IN95“ je plvodnim ceskym pokusem Inky a Ivana
Neumaierovych najit postup, ktery by umoznil odhad posouzeni finan¢niho rizika

¢eskych podnikl z pohledu svétovych ratingovych agentur. Dle nazoru autorti indexu je
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index IN95 schopen vyuzit vstupll z ¢eskych ucetnich vykazii a navic zahrnout

zvlastnosti ekonomické situace v CR.

Rovnice indexu IN95 zni:

EBIT +V3 EBIT 4 V4 T 4V 0OA V6 ZPL
* * — * — * —
U A A KZ + KBU T

A
1N95—V1*C—Z+V2*

Symboly V1 az V6v rovnici predstavuji véhy (koeficienty) obdobné jako
vV Altmanové modelu. Zasadnim rozdilem od Altmanova modelu jsou rozdilné velikosti
téchto vah pro jednotliva odvétvi ekonomiky, s vyjimkou koeficientd V2 a V5, které

jsou pro vSechna odvétvi totozné.
Kritéria hodnoceni indexu IN95:

- hodnota indexu vétsi ne 2 znamena podnik s dobrym finan¢nim zdravim

- hodnota indexu mezi 1 a 2 ptedstavuje podnik s potencidlnimi finan¢nimi
problémy

- hodnota indexu mensi nez 1 indikuje podnik finan¢né neduzivy (Mrkvicka, Kolaft,

2006)

2.2.2 Bonitni modely

a) Tamariho model

Tento model bodové ohodnocuje trovenn vypoétenych pomérovych ukazatelt
jejich postaveni na ,,zebticku* podnikii v daném oboru (nebo spiSe v dostupné databazi)
a bonitu podniku stanovuje na zdkladé celkem dosazené¢ho poctu bodu. Pfi souctu
dosazenych bodi vyssim nez 60 se jedna o podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu,

pii souctu niz§$im nez 30 se jedna o podnik s vyssi pravdépodobnosti bankrotu.

Kvalita Tamariho modelu spociva v tom, Ze ve svém hodnoceni vychazi ze
skutecného rozlozeni hodnot ukazateld v hodnotici skuping, a tim mlZe byt pouzit

univerzalné pro podnik z jakéhokoli oboru nebo z jakékoli vybrané skupiny podnikii.
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Dutlezity je ovSem vybér této samotné skupiny nebo kvalitni zpracovani oborové

databaze.

Ukazatele:

R1 = vlastni kapital/cizi zdroje R2 = ¢isty zisk

R3 = ¢isty zisk/vlastni kapital R4 = pohotova likvidita

R5 = vyrobni spotieba/priimérny stav rozpracované vyroby

R6 = trzby/prim. pohledavek R7 =vyrobni spotieba/pracovni kapital

b) Kralickidv Quicktest

I tento model patfi do skupiny bonitnich modeli a je zndm v riiznych

modifikovanych podobéch.

, . . R1+R2
Hodnoceni finan¢ni stability: FS = >

C o L R3+R4
Hodnoceni vynosové situace: VS = >
FS+VS

Hodnoceni celkové situace: CS = .

Podnik je hodnocen jako velmi dobry pii hodnoté 3 a vice. Spatny podnik dosahuje

hodnot 1 a méné.

c) Argentiho model

Profesor Argenti vyvinul predikéni model, ktery se svym charakterem vymyka
zatfazeni do ,klasickych® bankrotnich nebo bonitnich modelt. Na rozdil od vySe
uvedenych modeli se pouze z ¢asti opira o kvantifikované finan¢ni informace. Vznikl
opét empiricky, na zéklad¢ diskusi s bankami, podnikateli a uzivateli informaci. Model

postrada robustnost Z-skore a presné statistické informace (Mrkvicka, Kolar, 2006).
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2.3 Technicka a fundamentalni analyza

Ve finan¢nim hodnoceni podnikl se uspésné uplatiuji metody finan¢ni analyzy
jako nastroj finan¢niho managementu nebo ostatnich uzivateld. Klasicka finanéni

analyza obsahuje (Kovanicova, Kovanic, 1995) dvé navzajem propojené Casti:

Kvalitativni, tzv. fundamentalni analyzu, kterd je zalozena na rozsahlych
znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na
zkusenostech odbornikli (nejen pozorovatelii, ale 1 pfimych ucastnikii ekonomickych
procest), na jejich subjektivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy.

Metodou fundamentalni analyzy je komparativni analyza zalozend pievazné na

verbalnim hodnoceni.

Kvantitativnich, tzv. technickou analyzu, kterd pouzivd matematickych,
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani
ekonomickych dat s naslednym (kvalitativnim) ekonomickym posouzenim vysledku

(Sedlagek, 2011).

Metody pouzivané ve financni analyze muzeme rozdélit na metody, které

vyuZzivaji elementarni matematiku (zékladni aritmetické operace), a na metody zalozené

vvvvvv

2.3.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Horizontalni analyza (analyza trendll) se zabyva porovnavanim zmeén polozek
jednotlivych vykazii v ¢asové posloupnosti. Pfitom lze ztéchto zmén odvozovat i

pravdépodobny vyvoj ptislusnych ukazatelti v budoucnosti.

Vertikalni analyza (procentni) spo¢iva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich
vykazli jako procentniho podilu k jediné zvolené¢ zadkladné poloZené jako 100%

(Mrkvicka, Kolat, 2006).
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2.3.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Cisty pracovni kapital se vypocitava jako rozdil mezi ob&znymi aktivy celkem a
kratkodobymi pasivy.
Cisté pohotové prostiedky jsou tvrdsim ukazatelem nez CPK, protoze vychazeji

pouze z nejlikvidnégjsich aktiv — pohotovych penéznich prostiedki.

Cisty penéZné pohledavkovy fond piedstavuje uréity kompromis mezi
predchozimi rozdilovymi ukazateli a lze jej vypoéitat takto: CPF = obé&zna aktiva —

zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky (Mrkvicka, Kolat, 2006).

2.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

a) Analyza ukazateli rentability
Poméiuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdroju firmy, jichz bylo uzito K jeho

dosazeni.

Tabulka 1: Ukazatele rentability

ROI Ukazatel rentability vloZeného kapitalu (ukazatel miry zisku)

ROA Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv (miry vynosu na aktiva)

ROE Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (vynosnosti vlastniho jméni)

GEE Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (vynosnosti dlouhodobého
investovaného kapitalu)

ROS Ukazatel rentability trzeb

PMOS | Ukazatel ziskové marze (ziskové rozpéti)

(1-ROS) | Ukazatel nakladovosti (nakladovost trzeb)

Zdroj: Sedlacek (2009), vlastni uprava
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Z ostatnich pouzivanych ukazateli Sedlacek (2009) uvadi: rentabilitu zadkladniho
jméni, rentabilitu ciziho kapitlu, rentabilitu dlouhodobého ciziho kapitdlu, rentabilitu

CPK.

b) Analyza ukazatela aktivity

Meéii, jak efektivné firma hospodati se svymi aktivy. Ma-li jich vice, nez je ucelné,
vznikaji ji zbytecné naklady, a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdat
mnoha potencidlné vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti a ptichazi o vynosy, které by

mohla ziskat (Sedlacek, 2009).
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Tabulka 2: Ukazatele aktivity

Vazanost celkovych aktiv

podava informaci o vykonnosti (intenzit¢), s niz

firma vyuziva aktiv s cilem dosdhnout trzeb

Relativni vazanost stalych aktiv

uvadime-li v ¢itateli zastatkovou hodnotu stalych
aktiv, ukazatel se poctem let zlepsSuje zcela

automaticky bez zésluhy firmy

Obrat celkovych aktiv udava pocet obratek za dany ¢asovy interval
. je prevracenym ukazatelem relativni vdzanosti
Obrat stalych aktiv . . . .
stalych aktiv, a tudiz trpi stejnymi nedokonalostmi
ne¢kdy nazyvan jako ukazatel intenzity vyuZiti zasob
Obrat zasob a udava, kolikrat je v pribéhu roku kazda polozka

zasob firmy prodana a znovu uskladnéna

Dobra obratu zasob

udava primérny pocet dnd, po né€z jsou zasoby
vazany v podnikani do doby jejich spotieby nebo do
doby jejich prodeje

Doba obratu pohledavek

Pomér priimérného stavu obchodnich pohledavek

K primérnym dennim trzbam na obchodni Gveér

Zdroj: Sedlacek (2009), vlastni Gprava

C) Analyza ukazateli zadluZenosti

Udavaji vzat mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani firmy, méfi rozsah, v jakém

firma pouziva k financovani dluhy - tedy zadluzenost firmy (Sedlacek, 2009).
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Tabulka 3: Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluZenost

podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim

Kvéta vlastniho kapitalu

doplnék k ukazateli celkové zadluzenosti,

vyjadiuje finan¢ni nezavislost firmy

Koeficient zadluZenosti

ma stejnou vypovidaci schopnost jako

celkova zadluzenost

informuje o tom, kolikrat prevysuje zisk

Urokové kryti

placené uroky

rozsifuje ukazatel o stalé platby, hrazené
Kryti fixnich poplatkt

pravidelné za pouzivani cizich aktiv

Dlouhodoba zadluZenost

vyjadiuje, jaka cast aktiv firmy je

financovana dlouhodobymi dluhy

Bézna zadluzenost

poméiuje kratkodoby cizi kapital

s celkovymi aktivy

Dlouhodobé kryti aktiv

méti podil dlouhodobych zdroji na

celkovych aktivech firmy

Dlouhodob¢ kryti stalych aktiv

vyjadiuje kryti stalych aktiv dlouhodobym

kapitalem

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem

je obdobou piedchoziho ukazatele a je

vyuZivan pro hodnoceni stability firmy

Podil CPK z majetku

— informuje o tom, jaka ¢ast aktiv je kryta

¢istym pracovnim kapitalem

Zdroj: Sedlacek (2009), vlastni uprava
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d) Analyza ukazatela likvidity

Charakterizuji schopnost firmy dostat svym zavazkam.

Tabulka 4: Ukazatele likvidity

ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva
Bézna likvidita
kratkodobé zavazky

odstranuje z OA zasoby a ponechava
Pohotové likvidita v Citateli jen penézni prostredky,

kratkodobé CP a kratkodobé pohledavky

mefi schopnost firmy hradit praveé splatné
dluhy

Okamzita likvidita

‘ vyjadiuje také likviditu firmy, nebot’ je
Obrat pracovniho kapitalu _ '
odvozen z ¢istého pracovniho kapitalu

Zdroj: Sedlacek (2009), vlastni uprava

2.3.4 Analyza soustav ukazatelu

Mezi nejznaméj$i soustavy ukazateli patii tzv. pyramidové struktury
pomérovych ukazatelil, které na jednom grafu ¢i v jedné tabulce stru¢né a piehledné
znazornuji nékolik charakteristickych rystt podniku najednou a umoZiuji postiZeni
vzajemnych souvislosti mezi likviditou, strukturou financovéni a rentabilitou podniku.

Naprosto nejznaméjsSi pyramidovou strukturou je diagram vyvinuty a poprvé
pouzivany v nadnarodni chemické spolecnosti Du Pont de Nemours a nesouci jméno
této spole¢nosti, tzv. Du Pont diagram. Ukazuje, jak je rentabilita vlastniho kapitalu
urcena ziskovou marzi, obratkou aktiv a pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu

(Mrkvicka, Kolat, 2006).
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2.4 Komparativné — analytické metody

Pro tyto metody je typické pouzivani hlavné verbalnich ukazateli. Dosazena
uroven se vyjadiuje zpravidla slovné: ,,slaba — primérma — dobra — vyborna* atd. Mezi

komparativné-analytické metody fadi Sedlacek (1999) tyto:

a) SWOT analyza, zalozena na identifikaci silnych a slabych stranek sledované firmy
s nejvyznamnéjSimi konkurenty a jejich pfilezitosti a ohrozenim. Piikladem miize byt
Argentiho model, ktery vznikl empiricky, na zakladé diskuzi s bankami, podnikateli a

uzivateli finanénich informaci.

b) Metoda kritickych faktord uspésnosti — jde o analyzu faktort, které povazujeme
z hlediska hodnoceni postaveni firmy na trhu za rozhodujici. U této metody se sestavuje
tzv. tabulka kritickych faktorti Gisp&$nosti, kterd slouzi k vlastnimu hodnoceni firmy a
komparaci kritickych faktorti uspésnosti sledované firmy s rozhodujicimi konkurenty

V odvétvi

¢) Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi. Dvé dimenze ptredstavuji atraktivnost trhu a
konkurenéni zpisobilost firmy. Pro kaZzdou dimenzi zjistime vysledné bodové
hodnoceni, které nanaSime do dvojrozmérného grafu (matice). Z polohy priseciku

v grafu pak zjistujeme pozici nasi firmy na trhu.

Mezi zékladni vyhody komparativné-analytickych metod patfi ptrehlednost a
nazornost vystupll analyzy, jakoZ 1 moZnost kombinovani kvalitativnich a
kvantitativnich ukazateld. Jejich nejvétsi nevyhoda je v subjektivni zatiZzenosti, ktera je

determinovana ptislusnou odbornosti expertt, resp. klientd uskuteciujicich hodnoceni.

2.5 Matematicko — statistické metody

Rozvoj téchto prozatim méné pouzivanych metod se traduje spole¢né s rozvojem
pouzivani prostiedkii vypocetni techniky, protoZze vzhledem ke své sloZzitosti pouZiti
vypocetni techniky vyzaduji. U téchto metod nelze ocekavat jejich univerzalni

pouzitelnost, v jednotlivych piipadech vSak muze jejich nasazeni byt uzitecné. V praxi
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je ztéchto metod ziejmé nejCastéji pouzivana regresni a diskriminac¢ni analyza a

vypocet korelacnich koeficientti (Mrkvicka, Kolar, 2006).

Manzelé Kovanicovi roz¢lenuji nejcastéji uzivané metody takto:

Tabulka 5: Matematicko-statistické metody

k hrubému odhadu ,,normalni* nebo ,,srovnavaci‘

Bodové odhady . .

hodnoty ukazatele pro skupiny podnikt

ovéreni, zda ,.krajni* hodnoty ukazatela patii do
Statistické testy odlehlych dat zkoumaného souboru a k orienta¢nimu odhadu

pravdépodobnosti vyskytu hodnot ukazateli
Empirické distribu¢ni funkce K posouzeni stupné vzajemné zavislosti ukazatell

k charakteristice vzajemné zavislosti mezi dvéma
Regresni modelovani _
nebo vice ukazateli

k charakterizaci dynamiky ekonomického systému
Autoregresni modelovani
a prognézovani

Kk vybéru ukazateltl, jez maji rozhodujici vliv na
Analyza rozptylu
zadany vysledek

Faktorova analyza ke zjednoduseni zavislostni struktury ukazatelti

S ke stanoveni vyznamnych ptiznakl finan¢ni tisné
Diskriminac¢ni analyza )
podniki

Robustni matematicko-statistické | K potlaceni vlivu apriornich predpokladii na

metody vysledky statistickych metod

(Kovanicova, Kovanic, 1995)
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2.6 Spider analyza

Spider analyza je v podstaté paralelni ukazatelovou soustavou dovedenou do
grafické podoby pomoci grafu (pavucinového grafu). Soustava obsahuje ¢tyii skupiny
ukazatelti (v grafické podobé 4 kvadranty), z nichz prvni obsahuje ukazatele rentability,

druha likvidity, tfeti struktury finan¢nich zdrojii a ¢tvrta strukturu majetku.

Grafickym zakladem spider grafu jsou soustfedné kruznice, z jejichz stredu
vybiha 16 paprski, z nichz kazdy predstavuje jednoho ukazatele (kazdy kvadrant ma
Ctyii ukazatele, celkem tedy 16 ukazatelti; mizeme si vSak zvolit i jiny pocet ukazateld

a tim 1 jiny pocet paprska).

Soustfedné kruznice vyjadiuji v procentech hodnotu jednotlivych ukazateld
vztazenou k zékladu srovnavani, a to bud k odvétvovému primeéru, konkurencnimu
podniku, nebo k nejlepSimu srovnavanému podniku. Zakladni kruznici je tedy ta, ktera

vyjadfuje hodnotu podniku vzatého za zéklad srovnavani (100%).

Srovnavame-li podnik s odvétvovym primérem, potom ¢im vice jsou jeho
hodnoty nad kruznici 100%, tim je na tom srovnavany podnik vzhledem k odvétvovému

prumeéru lépe.

Nesmime zapominat na to, zZe nékteré ukazatele chceme minimalizovat, pak
pocitame podily z ptevracenych puvodnich hodnot (Synek, Kopkané, Kubalkova,
2009).

Nekdy se oznacuje jako radarovy nebo hvézdicovy graf. Jedna se o kruhovy graf
se tfemi nebo vice radialnimi osami. Kazda osa mtize mit své vlastni jedinecné métitko
nebo podobné. Datové prvky jsou vyznaceny na osach. Datové prvky jsou vyznaceny na
osach a vSechny datové body pro dané datové fady jsou spojeny Carami, které tvori
polygony (mnohouhelniky). Pii pouziti pro srovnavaci ucely (které jsou nejcastéjsi)
plati, ze ¢im vétsi mnohouhelnik, tim vyssi je celkové hodnoceni subjektu, ktery je

hodnocen (Harris, 1999).
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Obrazek 1: Spider graf (nadprimérny a podprimérny podnik)
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2.7 Scoringové modely, rating a ranking

Zdroj: Synek 2007

2.7.1 Scoringové modely

Nastrojem hodnoceni davéryhodnosti podniki jsou zpravidla scoringové

modely, pfipadné rating.

Pro ucely vyvoje scoringové funkce se pouzivaji ukazatele konstruované na
principu finan¢nich pomérovych ukazatelii. Jejich pouzitim se eliminuji rozdily ve
velikosti podniki, avSak nezohlediuji se rozdilnosti vyplyvajici z oboru podnikani,
proto je zadouci vytvaret databazi podniki a vyvijet model podle oboru podnikani.

Modelu (Reziidkova a kol., 2010).

Scoring je metoda, ktera kazdému hodnocenému subjektu ptifadi podle predem
definované¢ metodiky urcity pocet bodi - skoére. Body se mohou ziskavat z vice

hodnoticich kritérii, jak kvantitativnich, tak kvalitativnich. Do celkového souctu pak

22



mohou jednotlivd kritéria vstupovat se stejnymi nebo rlznymi vahami.

(www.mmspektrum.com)

Konstrukce scoringového modelu je naro¢nd na ziskani a validaci dat. Vyvoj

scoringového modelu probiha ve Ctyiech etapach:

1. vytvofeni databdze podnika
2. vyvoj scoringové funkce

3. kalibrace hodnot score
4

validace modelu (Reznakova a kol., 2010)

2.7.2 Rating a ranking

Rating obecné je popisovan jako stanoveni rizika nedodrzeni zavazku
vyplyvajiciho z emise dluhopisti nebo jinych zdvazkl provedené nezavislou ratingovou
agenturou, kterd emisi, resp. emitentovi udéli odpovidajici ratingovou znanku. Znamka
je vyjadrenim schopnosti subjektu nebo konkrétniho zavazku plnit své dluhové zavazky,

to znamena splatit jistinu a Groky vcas a v plné mife.

Vyjadfenim  tohoto  hodnoceni je jednoduchd zndmka oznacujici
pravdépodobnost, Ze hodnoceny subjekt dostoji v€as a v plné vysi svym zavazkim.
Zaverecné hodnoceni je vyjadieno formou ratingové zndmky z ratingové stupnice, kterd
je na své mezindrodni ¢asti celosvétoveé pln€ porovnatelnd a kompatibilni skrze odvétvi

i regiony.
Vedouci globalni ratingové agentury uznavané po celém svéte jsou:

1. Moody’s Investors Service (trzni podil 40%)
2. Standard & Poor’s (40%)
3. Fitch Ratings (16%)

(Vins, Liska 2005)
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Rating ma rizné vyuziti. Od toho, Ze investorovi jenom pomuze pii jeho
rozhodovéni, zda pfislusny cenny papir koupit nebo ne, az tieba k tomu, ze si urc¢i vysi
prémie Ci uroku, které by mu vyvazily riziko s investici spojené. Lze ho také vyuzit pro
prvotni rozdé€leni — investor si urci, pii kterém stupni ratingového hodnoceni rozhodné
nakupovat nechce, a takovymi papiry, které tuto podminku nespliuji, se nezabyva.
Ratingové agentury mohou investorim, resp. jinym zajemcim na pozadani a za
prislusnou uplatu predlozit i hlubsi rozbor, nez je jenom oznaceni ratingového stupné

(Kalinska a kolek., 2010).

Ranking znamena v doslovném pickladu uspofadani, sefazeni. Jedna se o
metodu, kterd podle pfedem zvolenych kritérii pfifadi mnoziné subjektl potradi a sestavi
"ligovou tabulku" od nejlep$iho k nejhorSimu. Tyto Zebticky jsou pomérné snadno
pochopitelnou pomuckou pfi rychlém zjistovani, které podniky jsou lepsi a které horsi.
Z ranking, které jsou v CR sestavovany na zékladé vypoétu finanénich ukazatelt podle
predem stanoveného modelu a metodiky, stoji za zminku dva: Czech Sector Award a

The EVA Ranking Czech Republic (www.mmspektrum.com).

2.8 Finanéni analyza

Vychodiskem finan¢ni analyzy jsou vzdy ucetni data, kterd jsou dale
zpracovavana a dopliiovana finanénimi 1 nefinanénimi indikatory az ke konecnému

hodnoceni finan¢ni situace podniku.

Finan¢ni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho
hospodateni podniku, pfi které se ziskand data tiidi, agreguji, pométfuji mezi sebou
navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a
urcuje se jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost zpracovavanych dat,
zvySuje se jejich informacéni hodnota.

Cilem finan¢ni analyzy podniku je zpravidla: posouzeni vlivu wvnitiniho 1
vnéjsiho prostiedi podniku, analyza dosavadniho vyvoje podniku, komparace vysledkli

analyzy v prostoru, analyza vztahi mezi ukazateli (pyramidalni rozklady), poskytnuti

informaci pro rozhodovani do budoucnosti, analyza variant budouciho vyvoje a vybér
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nejvhodnéjsi varianty, interpretace vysledk véetné navrha ve finan¢nim pldnovani a

fizeni podniku.

V zévislosti na ¢asové dimenzi se setkavame s rozdélenim finan¢ni analyzy na
analyzu ex post, ktera je zaloZzena na retrospektivnich datech, a analyzu ex ante,
orientovanou do budoucnosti, jejimz cilem je prolongovat soucasnou situaci a
predvidat, jak se bude podnik v nejblizSich letech vyvijet, a poukazat véas na jeho

piipadné (financni) ohrozeni (Sedlacek, 2009).

Obecné je cilem finan¢ni analyzy poznat financni zdravi (Financial Health)
firmy, identifikovat slabé stranky (jiz propuklé nebo latentni ,.choroby®), které by
mohly firm¢ v budoucnu pisobit mensi ¢i vétsi problémy, a naopak stanovit jeji silné

stranky, o které by mohla v budoucnu opirat svou ¢innost. (Mrkvicka, Kolat, 2006)

Finan¢ni analyza je oblast, kterd piedstavuje vyznamnou soucdst komplexu
finan¢niho fizeni podniku, nebot’ zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym
efektem fidicich rozhodnuti a skuteCnosti. Je pfedmétem uzce spojena s finanénim
ucetnictvim, které poskytuje data a informace pro finan¢ni rozhodovani prostfednictvim
zakladnich finan¢nich vykazl: rozvah, vykazi ziskd a ztrat a prehledu o financ¢nich

tocich, cash-flow (Valach, 1999).

Finan¢ni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou

obsazena piedevsim v ucetnich vykazech (Ruckova, 2010).

2.9 Mezipodnikové srovnavani

Jako mezipodnikové srovnavani oznacujeme metody, které slouzi k porovnavani
podnikl a vysledkd jejich hospodareni. Srovnavat mlizeme historicky vyvoj podniku,
soucasnou situaci nebo jeho vyvojové trendy. Metody by mély odhalit slaba a silna
mista a ukazat rezervy, které¢ v hospodateni podniku existuji, tim, Ze zjisti rozdily oproti
jinym podnikim, pfedev§im oproti t€ém, které dosahuji lepSich vysledkd (Synek,
Kopkané, Kubelkova, 2009).
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Podle rozsahu ukazatel, kterymi podniky hodnotime, muzeme rozlisit

hodnocent:

- jednorozmérné (hodnotime podle jednoho ukazatele, viz napf. celostatni stanoveni

potadi podnikii podle ukazatele EVA nebo MVA)

- vicerozmérné (viceaspektivni), kdy podniky hodnotime podle vice ukazatelli (napf.

pyramidovou soustavou ukazateli)

Obéma zpisoby miizeme vytvaret stejnorodé (homogenni) skupiny podnikt

nebo urcit jejich poradi (Synek, Kopkané, Kubelkova, 2009).

Metody mezipodnikového srovnani piedstavuji moznost porovnani podniki
mezi sebou. Samotnd metodika se sklddd ze dvou zakladnich krokl, a to z vybrani
vhodného podniku a zvoleni vhodnych ukazatelii. Jde tedy o prvni kroky, které jsou 1

zakladem matematicko — statistickych analyz (Kislingerova, Hnilica, 2008).

2.9.1 Metoda jednoduchého souctu poradi

Pti aplikaci této metody sefadime firmy v souboru podle kazdého ukazatele.
Firma s nejlepsi hodnotou piislusného ukazatele dostane potadi ,,n“, dalsi ,n-1% az
firma s nejhorsi hodnotou bude mit potadi ,,1“. V pfipad¢ stejné hodnoty ukazatele se

stanovi potadi firmy jako primér z poradi firem, které tuto hodnotu doséhly.

Pak integralni ukazatel vypocitime jako jednoduchy soucet potfadi (v piipadé

jednotkovych vah), resp. jako vazeny soucet potadi (v ptipade€ riznych vah)

Nejlepsi je ta firma, pro kterou je integralni ukazatel maximélni. Vyhodou této
metody je jeji jednoduchost a moznost pouziti nejen pro kvantitativni, ale i pro
kvalitativni charakteristiky. Jeji zdkladni nevyhodou je skutecnost, Ze tato metoda sice
umoziuje stanovit pofadi firem, ale nekvantifikuje, ,,0 kolik je jedna firma lepSi nez

druha“.

Neékteré prameny uvadéji vzestupné prifazovani potadi, tj. nejlepsi firma

(13 (13

dosdhne poradi ,,1°, nejhorSi ,,n“. Stim potom samoziejmé souvisi i modifikace

zavérecného potadi firem (Sedlacek, 1999).
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2.9.2 Metoda jednoduchého podilu

Pouziva stfedni hodnotu jednotlivych ukazateldi, kterou se pod¢€li hodnota
kazdého ukazatele v modelu. Podle toho, je-li pozadovan rist nebo pokles, se ukazatel
pronasobi koeficientem +1 nebo -1 a v ptipadé diferencovanych vah i vahou ukazatele.

Integralni ukazatel vypocitame jako soucet za jednotlivé ukazatele.

Ptfednosti této metody je, ze na rozdil od metody jednoduchého (vazeného)
souctu poradi bere v uvahu 1 odchylky hodnot ukazateli (jejich vzdalenost) od praméru.

Nejvyssi hodnota integralniho ukazatele opét znamena nejlepsi firmu (Sedlacek, 1999).

2.9.3 Bodovaci metoda

Firmé, kterd v daném ukazateli dosahla nejlepsi hodnotu, ptidélime 100 bodd.

Ostatnim firmam potom pfifadime v tomto ukazateli pocet bodu nasledovné:

Pii charakteru ukazatele +1:

x..
b=—2"x100

xi,max

Pii charakteru ukazatele -1:

xi,min
b =
xij

x 100

Integralni ukazatel potom vypocitame jako vaZzeny aritmeticky pramér bodu za

jednotlivé ukazatele (Sedlacek, 1999).

2.9.4 Metoda normované proménné

U této metody transformujeme pivodni hodnoty ukazateld x;jna tvar

normované promeénneé u; j» ato:
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Pii charakteru ukazatele +1:

Pii charakteru ukazatele -1:

Integralni ukazatel vypocitame jako vazeny aritmeticky primér z normovanych

hodnot vypocitanych za jednotlivé ukazatele v i-té firmé.

Normovana proménna odstraiiuje nejvetsi nedostatek predchozich metod,
kterym byla necitlivost vii¢i rozptylu hodnot. Proto i vysledky této metody jsou méné

citlivé na extrémni hodnoty ukazateli ve vybérovém souboru firem (Sedlacek, 1999).

2.9.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu je ,.filosoficky* velmi blizké predchozi
metodé. Opét budeme pracovat s normovanymi tvary hodnot jednotlivych ukazateld, ale
do vybérového souboru firem zavedeme i tzv. ,fiktivni firmu®. Ukazatel ,fiktivni
firmy dostaneme tak, ze u kazdého ukazatele najdeme tu firmu, ktera méla nejlepsi
hodnotu toho kterého ukazatele, a tuto hodnotu vezmeme za hodnotu, kterou ma nase
»Hfiktivni firma. Takovymto zpisobem dostaneme ,,fiktivni* firmu, kterd bude mit ve

vSech ukazatelich nejlepsi hodnoty.

Potom vypocitdme aritmetické priméry a smérodatné odchylky za jednotlivé

ukazatele a prevedeme vSechny ukazatele na normovany tvar:

Jde-li o normovani ukazatele, ktery nebyl ,,nejlepsi*:
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Jde-li o normovani ukazatele, ktery byl ,,nejlepsi:

w . = 20 i
0j — S,
XJ

Integralni ukazatel potom sestavime jako prumérnou euklidovskou vzdalenost nasi

firmy od ,,fiktivni firmy*, tj.

=1 (Uij—wo)?xp;
di = ,1=1,2,...,I1

m
j=1pj

Nejlepsi je ta firma, jejiz vzdalenost od ,.fiktivni* firmy je nejmensi, tj. jejiz

integralni ukazatel je minimalni (Sedlacek, 1999).
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3. Metodika

Cilem této diplomové prace je uvést nastroje vhodné pro mezipodnikovou
komparaci na zéklad¢ vicekriterialniho rozhodovani. S vyuzitim znalosti o vykonnosti
podniku shrnout kvantitativni a kvalitativni kritéria pouzitelnd pro scoringové
srovnavaci modely. Uvést priklady pravidelného rankingového hodnoceni firem
v ¢eskych odbornych periodikdch a na internetu. Provést komparaci 3-5 spolecnosti

v Ceské republice a sestavit jejich pofadi na zakladé vytvoreného modelu.

Hlavnim cilem diplomové price je komparace a urceni potadi péti ceskych
podniki. Je nutné zvolit vhodny soubor subjektl ze stejného odvétvi, a k nim urcit
vhodné ukazatele s vypovidaci schopnosti. K tomuto cili je vyuzito vicekriterialnich
metod mezipodnikového srovnavani, bankrotnich a bonitnich modeld, a ratingového

ohodnoceni typu AGR (Aspekt Global Rating).

Vedlejsim cilem je uvedeni pravidelného rankingového hodnoceni podniki
Vv Ceskych odbornych periodikach a na internetu. Zaroven by mélo byt v této diplomové
praci uvedeno pravidelné rankingové hodnoceni podnikii z odvétvi, ze kterého jsou

vybrané subjekty.

Diplomova préace je délena do dvou ¢asti. Prvni je teoretickd Cast, ve které je na
zaklad¢ informaci z odbornych publikaci vysvétlena problematika mezipodnikového
srovnavani. Na teoretické informace navazuje prakticka ¢ast.

Vicekriteridlni metody jsou zaméfeny na casové obdobi let 2009 az 2011 a
popisuji tak prohlubovani stavebni krize doprovazené ubytkem poptavky. Dopliujici
bankrotni a bonitni modely s ratingovym modelem jsou vytvofeny pro posledni rok
2011. K vypoctim v praktické ¢asti jsou pouzivana data, ktera jsou ¢erpana z vyro¢nich

zprav jednotlivych podnikd.

3.1 Hypotézy

HI: Vysledné potadi podniki, které bylo sestaveno na zékladé odlisnych metod

komparativni analyzy, se vyrazné ve sledovaném obdobi nelisi.
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H2: Vzhledem k vyvoji celého sektoru stavebnictvi ve sledovanych letech ma rentabilita

celkového kapitalu u vSech podnikt klesajici trend.

3.2 Mezipodnikové srovnavaci metody

Tabulka 6: Mezipodnikové srovnavaci metody

Metody Vzorce vypoctu Kritérium hodnoceni
Metoda jednoduchého _
Si = Sij
souctu poradi J
Metoda jednoduchého Dij = Xij/X; b= i
i ij
podilu xj=1n x; j
X;; — min x; _
Bodovaci metoda b;j = maZx min]x * 100 b; = by
j ] j
Xij — Xj
uy = ——=+100
j
Metoda normované =
xXj = 1/n Xij u; = u;j
proménné 1 J
g = —x (x5 —x)?
j n (xij — %)
L
Xij — X
ul-j = O']
Xoj — %
uoj = o
Metoda vzdalenosti od g 6= 2
., . X] =1/n xij L (uij uoj)
fiktivniho objektu j
o= —* (x5 —x)
i
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Vzorce pouzité k vypoctu ukazateli u metod mezipodnikového srovnani:

EBIT
ROA= —
A
1)
EAT
ROE= —
VK
)
vy KP
BEZNA LIKVIDITA = Xz
©)
, P , EBIT
UROKOVE KRYTI = T
(4)
, v trzby
PRODUKTIVITA PRACE Z TRZEB = ~ - -
pocet zaméstnanci
(5)
. trzby
OBRAT CELKOVYCH AKTIV =
(6)

Zdroj: Sedlacek, 2009
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3.3 Bankrotni a bonitni modely

ALTMANUV MODEL

Zy=0,717 X x; + 0,847 X x, + 3,107 X x3 + 0,420 X x4 + 0,998 X x5
(7)
Zdroj: Mrkvicka, Kolar, 2006
MODIFIKOVANY ALTMANUV MODEL
Zy= 656Xx;+3,26Xx,+6,72%xx3+1,05%xx, + 3,25
(8)
Zdroj: Konecny, 2006

Ukazatele pouzité pii vypoc¢tu Altmanova modelu a jeho modifikace:

x; =CPK/ A

x, = zadrZené vydélky/A

x; = EBIT/A

X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu/G¢etni hodnota dluhu

X5 = trzby/A
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INDEX IN 95

BIT+833 EBIT+052 T+01 o4
* * — P
’ ’ A " KZ+ KBU

IN95 = 0,22 + 0,11
= k —— *
’ cz

ZPL

— 16,8

9)

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

INDEX IN 99

T 0A
+ 0,481 = 1 + 0,015 * —

IN99 0,17 4 + 4,573 EBIT
= — K — E3
’ cZ ’ KZ

(10)

Zdroj: Neumaierova, Neumaier, 2002

KRALICKUV QUICKTEST
. VK
KVOTA VK = e
(11)
, , zavazky celkem
SPLACENI DLUHU Z CF = ; ”
VH+odpisy+zmeéna stavu rezerv
(12)
CFV TRZBACH = VH v-l-odpisy+zvfnénfl stavu, rezerv
trzby za zbozi,sluzby a vyrobky
(13)
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VH+nakladové uroky=0,79
aktiva

ROA =

(14)

Zdroj: Sedlacek, 2009

3.4 Vypocet ukazateli pro Aspekt Global Rating

provozni VH+odpisy

PROVOZNI MARZE = d
trzby

(15)

EAT

ROE = —

VK
(16)

KRYTI ODPIST = L2 *0dPisy
odpisy
(17)
, | : éni ] k+KPx*0,
KRATKODOBA LIKVIDITA = LancnimajetektKp0,7
KZ+KBU
(18)
T .., VK
VLASTNI FINANCOVANI = —
(19)
i { VH+odpi
PROVOZNI RENTABILITA = 222710 v +odpisy

(20)
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VYUZITI AKTIV =

trzby

Tabulka 7: Zkratky pouZité ve vzorcich

A |aktiva
CF |cash flow
CZ |cizi zdroje
CPK | ¢&isty pracovni kapital
EAT |cisty zisk
EBIT |zisk pted tiroky a zdanénim
KBU | kratkodobé bankovni uvéry
KP | kratkodobé pohledavky
KZ | kratkodobé zavazky
OA |obézna aktiva
ROA |rentabilita aktiv
ROE |rentabilita vlastniho kapitalu
T |vynosy
U |nékladové uroky
VH | vysledek hospodareni
VK | vlastni kapitél
ZPL | zavazky po lhuté splatnosti
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4. Vlastni prace

4.1 Charakteristika vybraného sektoru

Pro zkoumany sektor ptestavuje velmi dilezitou roli stat, ktery zadava skoro 40
% objemu stavebnich zakazek. Vlada Casto reaguje na meziro¢ni pokles HDP zménou
soucCasné strategie v oblasti investic. Ve stavebnictvi se jedna o navyseni investic do
infrastrukturalnich staveb. Samotni soukromi investofi nedisponuji dostate¢nou silou,

aby vyrazng&ji ovlivnili poptavku v sektoru.

Tabulka 8: Podil stavebnictvi na tvorbé HDP

UKAZATEL jggilt;ltllia 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Podil stavebnictvi

0,
na tvorb& HDP % 72 68|67 |63|61)|67|64]|64)63]|64]65

Zdroj: mpostav.cz

Piedstavitelé nejvétsich stavebnich spole¢nosti v Ceské republice predpokladaji
ro¢ni pokles daného sektoru o 5% a v nadchdzejicim roce by se situace neméla zlepsit.
Soucasné krizi ve stavebnictvi by mohla zamezit zména v planovani vefejnych zakazek
na piiSti roky, kterd se ovSem nepiedpoklada a celkové je poptavka po stavebnich
pracich velmi nizkd. Ve vyhledu nékolika let neni naprojektovano vice

infrastrukturalnich staveb, které jsou pro rozvoj sektoru podstatné.

Zkoumany sektor stavitelstvi je oznaCovan za ptredimenzovany, coZ Castecné
zplisobuje soucasnou krizi. Oteviené¢ se hovoti, Ze pfiSti dva roky musi nutné dojit
k zestihleni poCtu podnikii v oboru. Tento ubytek firem je pfirozenou reakci na

souasny vyvoj, ale neznamena, Ze pteziji jen nejvetsi podniky.

V roce 2008 dosahlo stavebnictvi svého vrcholu, kdy finanéni hodnota novych
tuzemskych zakazek tvotila 249,6 miliard K¢&. Realita v roce 2012 ukazala hodnotu o
100 miliard niz§i. Statisticky jsou stavby rozdélovany do dvou skupin na pozemni a
inZzenyrské. Pozemni stavitelstvi vytvaii bytové a nebytové budovy a provadi zmény na

stavajicich. InZenyrské stavitelstvi se zabyva vystavbou dopravnich a primyslovych
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staveb, telekomunika¢nich, trubnich a elektrickych vedeni atd. Jiz od roku 2006 se
objevuje stagnace casti pozemniho stavitelstvi, kterd je nasledovana hlubokym
propadem roku 2009. Pokles inzenyrského stavitelstvi pozvolna nasleduje. Pravé
nepiiznivy vyvoj v inzenyrském stavitelstvi neumoziiuje zlepSeni situace v oboru.
Neptiznivou situaci dokumentuje také vyvoj segmentu bytové vystavby. V roce 2007
bylo dokonceno 41 tisic bytd, ale v roce 2012 jen 29 tisic byti.

Tabulka 9: Nové zakazky v tuzemsku

300 000

250000

200 000

Milion 55 00
K¢

100 000

50000

0
&P O

Q
W\
er

D

> QD PO P
LT L LS
AT AT AT AT AT AT AT A

Rok

== Nové zakazky (Pozemni stavitelstvi) k===d Nové zakazky (InZenyrské stavitelstvi)

e N OVEé zakazky celkem

Zdroj: czso.cz

Z pohledu regionalniho je nejsilnéjsi v objemu provedeni stavebnich praci hlavni
meésto Praha. Jedna se napfiiklad o tunel Blanka a soustavu dopravnich obchvati mésta.
Nasleduje Moravskoslezsky kraj, kde je poptavka zprostfedkovana stavbou Zelezni¢niho

koridoru, dalnici a gigantickym nakupnim centrem.
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Tabulka 10: Stavebni prace v tuzemsku podle mista vystavby v roce 2011 (mil. K¢)

nova vystavba, rekonstrukce a modernizace

CR, kraje celkem | pytove ng bytové | nebytové inzenyrské | vodohosp. Olféggaa
budovy ugovy , bgdovy stavby stavby
nevyrobni | vyrobni

Ceska republika 254903 | 37997 42 951 39 203 102 577 3509 | 28666
Hlavni mésto Praha 54348 | 12494 10 429 5115 20 345 375 5590
Stfedocesky kraj 23 096 3573 4 083 3989 9166 212 2073
Jihoc&esky kraj 22 538 2025 1672 2 687 12 995 377 2782
Plzensky kraj 12 640 1735 2251 1222 5927 75 1430
Karlovarsky kraj 7413 684 1363 623 4 025 29 690
Ustecky kraj 22 527 2102 2572 4 461 9 645 424 3323
Liberecky kraj 8231 653 1486 1473 3349 81 1189
Kralovéhradecky kraj 8379 1317 1539 2241 2 248 174 859
Pardubicky kraj 8 384 913 1470 1685 3493 100 722
Kraj Vysocina 10 051 1185 1697 1926 3401 393 1448
Jihomoravsky kraj 25774 4572 6 049 4 360 8143 440 2210
Olomoucky kraj 10 743 1943 2076 1579 3832 196 1117
Zlinsky kraj 9991 1590 2002 2 167 2989 200 1042
Moravskoslezsky kraj 30787 3210 4 263 5673 13 020 432 4190

Zdroj: vbd.czso.cz

Pro podnikani v daném odvétvi je typické vyuzivani mensich subdodavatell. Je

pravidlem, Ze gigantické stavebni podniky po vyhraném vybérovém ftizeni rozdéli

stavbu mens§im podnikim, které dosdhnou mensiho zisku. BohuZel je to dalsi z diivodl

paralyzovani stavebniho trhu kvili vysokym dobam splatnosti faktur az platebni

neschopnosti velkych podnikl. Riziko bankrotu je tak ptfenaseno na vice subjektd.

Nejveétsi stavebni podniky maji ve smlouvach urcenou dobu splatnosti faktur

vV minimalni délce 3 mésic. Naprosto béznd je také doba 180 dni, coz miize mit pro

mnoho malych podnikti likvidacni disledky.
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4.2 Charakteristika komparovanych spoleénosti

4.2.1 SKANSKA a.s.

Stavebni a developerska skupina, ktera sidli v Ceské a Slovenské republice je
jednou z mnoha podnikt patiicich svétovému koncernu Skanska. Matetska spolecnost
sidli ve Svédsku a byla zalozena roku 1887, ale soudasny nazev pouziva aZ od roku
1984. Hlavni Cinnosti je pro Skansku stavebnictvi, dale také vyvoj a prodej vlastnich
bytovych a komerc¢nich projektii. Hlavni divize tvofi pozemni, silni¢ni a Zelezni¢ni
stavitelstvi, betonové konstrukce a Skanska reality. Akciova spolecnost vznikla na
zakladech podniku Zemstav, ktery byl vroce 1992 privatizovan v ramci kuponové
privatizace. Pod ndzvem IPS a.s. vystupovala do roku 2002, kdy se zménila na Skanska
CZ a.s. Stoprocentnim vlastnikem je Svédska Skanska AB. Mezi zndma dila spolecnosti
Skanska patii napf. O2 Arena (puvodné Sazka Arena) v Praze a novy terminal

mezinarodniho letisté v Praze.

4.2.2 METROSTAV a.s.

Metrostav a.s. je od roku 1990 pravni nastupce podniku Metrostav, ktery vznikl
v roce 1971. Nazev podniku souvisi s jeho ptivodni specializaci v sedmdesatych letech,
a to s vystavbou prazského metra. V soucasné dobé se jedna o univerzalni stavebni
spole¢nost, ktera si ale stale udrzuje silnou pozici ve specializované ¢innosti v oblasti
podzemniho stavitelstvi. V roce 2000 se stava majoritnim vlastnikem spole¢nost
Doprastav Bratislava, patiici do skupiny DDM Group a.s. Podnik je ¢lenén do 11
specializovanych divizi. Metrostav a.s. mad na starosti napf. vystavbu betonové
konstrukce na tunelovém komplexu Blanka, vystavbu novych tras metra, stavbu déalnice
(Tabor-Veseli n. Luznici), stavba elektrarny Pocerady. V podzemnich stavbach se
Metrostav a.s. prosazuje po celé Evropé. Nejnovejsi zakdzkou je vystavba metra pod
finskymi mésty Helsinky a Espoo. Aby se spole¢nost vice prosadila na zapadnich trzich

Evropy, koupila v roce 2013 rakouskou tunelaiskou spole¢nost BoMa.
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4.2.3 EUROVIA CS a.s.

Akciova spolecnost Eurovia CS byla diive znama pod nazvem Stavby silnic a
zeleznic a.s. Vroce 2006 se majitelem stoprocentniho podilu stala francouzska
spole¢nost Eurovia. Je soucasti silni¢ni divize celosvétového koncernu VINCI, coz je
Eurovia CS ma nejsiln€j$i pozici v oblasti dopravniho stavitelstvi. NejveétSim
zadavatelem zakazek je tudiz stat a kraje S mésty. Mezi dokonenymi stavbami jsou

predevsim dalni¢ni a Zelezni¢ni tseky a mosty.

4.2.4 STRABAG a.s.

Matetsky koncern STRABAG SE (diive Bau Holding Ag) této akciové
spolecnosti vstoupil na Cesky trh v roce 1991, kdy zalozil spole¢nost Bohemia Asfalt
s.r.o. Nasleduje né€kolik privatizanich projekti a naposledy vroce 2010 Kk sobé
pfipojuje spole¢nost Viamont DSP a.s. Kromé hlavniho sidla v Praze méa Strabag
odstépné zavody v Brng, Ceskych Budgjovicich a Ostravé. Strabag a.s. poskytuje
spektrum sluzeb v oblastech dopravniho, pozemniho a inzenyrského stavitelstvi. V roce
2011 postavila spole¢nost Jihozapadni cast Prazského okruhu a ta byla vyhlaSena jako

stavba roku.

4.2.5 HOCHTIEF CZ a.s.

Majoritnim vlastnikem spole¢nosti je nadnarodni stavebni holding Hochtief AG,
pod ktery podnik patii od roku 1999. Spolecnost se zabyva bytovou, obcansko-
administrativni, primyslovou, ekologickou a vodohospodafskou vystavbou, vcetné
projektti dopravni a liniové infrastruktury. Podnik zaméstnava 1250 zaméstnancti. Mezi
vyznamné stavebni projekty se fadi napt. Relaxacni a regeneracni centrum Hluboka nad
Vltavou, Vnéjsi prazsky silnicni okruh a Wellness Hotel Alexandria v Luhacovicich.
Spolegnost se d&li do &tyi divizi: pozemni stavby Cechy, pozemni stavby Morava,

Dopravni stavby a Property Developement.
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Tabulka 11: Zakladni udaje komparovanych spolecnosti (data pro rok 2011)

nazev pravni | podet trzby VySled?k ,
spole¢nosti forma ety zaméstnancl N B e
(tis. K<) (tis. K&)

SKANSKA a.s. Praha 3578 15 331 987 15 408
METROSTAV| as. Praha 3089 21 491 000 704 454
EUROVIACS | as. Praha 3599 15 900 700 969 279
STRABAG a.s. Praha 2216 15070970 417 065
HOCHTIEF a.s. Praha 1183 5087 115 27 807

Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyro¢nich zprav spole¢nosti

4.3 Vicekriterialni srovnani

Pro mezipodnikové vicekriteridlni srovnavani je stézejni vybér vhodnych
je obor podnikani, ve kterém se zvolené subjekty pohybuji. U stavebnich firem je

nevhodné pouzivat napiiklad ukazatele aktivity spojené se zdsobami.

Pro srovnavaci metody bylo vybrano Sest vypovidajicich ukazatelti. Cilem by
mélo byt vytvotfeni komplexniho systému, ktery obsahuje rizné typy ukazatelii a Ize
tedy hodnotit vSechny stranky finan¢niho hospodafeni podniku. Z kazdé skupiny
(likvidita, zadluzenost, atd.) byl vybran jeden ukazatel, az na vyjimku v podobé
rentability, ktera je zastoupena dvéma ukazateli. Jak efektivné se v podniku vytvaii zisk
bez ohledu na to, zda je tvofen z cizich nebo vlastnich zdroji, ndm udava rentabilita
aktiv. Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje, jak efektivné dochazi v podniku ke
zhodnoceni vlozenych prostiedkii. NejzakladnéjSim cilem kazdého podniku je
dosahnout vys§iho vynosu nez u jinych forem investovani (napf. vynos ze statnich

dluhopist).

Kromé¢ ukazateld rentability je v této praci vyuZzito také ukazateld likvidity a
zadluZzenosti. Urokové kryti je pomérovy ukazatel, znazorujici kolikrat jsou uroky z
poskytnutych avért pokryty vysledkem hospodatreni podniku za dané ucetni obdobi.

Bézna likvidita je také oznaCovana jako likvidita 3. stupné. Vysvétluje, kolikrat je
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podnik schopen uspokojit pohledavky véfitell v situaci, kdy proméni sva obézna aktiva
V penézni prostfedky. Optimalni hodnota se pohybuje v rozmezi 1,5 az 2,5. Plati, ze

pokud ma spolec¢nost stalé piijmy a zdroje ptijma, tak se hodnota mtze blizit 1.

Relativni efektivnost vyuzivani celého majetku podniku udava obrat aktiv. U
tohoto ukazatele aktivity je zadouci, aby vysledek ptekrocil hodnotu 1 a zvySovala se
tak schopnost vyuziti zdroji. Produktivitu prace reprezentuje v daném srovnavacim
modelu produktivita prace z trzeb. Trzby predstavuje v daném ukazateli souhrn trzeb

Z prodeje zboZi a vyrobkt se sluzbami.

Tabulka 12: Ekonomické ukazatele (2009, 2010, 2011)

: b&mh | arokove | 0w
Podnik ROA ROE | PP z trzeb likvidita | kryti celkO\_/ych
aktiv
2009
SKANSKA 0,077 0,167 5786,8 1,01 39,54 1,14
METROSTAV 0,059 0,140 4637,9 0,75 136,51 1,38
EUROVIA CS 0,070 0,197 8492,1 0,71 59,54 1,60
STRABAG 0,050 0,114 7257,9 1,06 14,91 1,39
HOCHTIEF 0,005 0,003 4528,1 1,14 1,09 1,73
2010
SKANSKA 0,044 0,086 5256,3 1,10 85,04 0,96
METROSTAV 0,047 0,127 4750,8 0,59 26,82 1,10
EUROVIA CS 0,064 0,191 7040,8 0,81 158,23 1,38
STRABAG 0,037 0,075 6953,2 1,48 12,70 1,56
HOCHTIEF 0,004 0,006 3688,1 1,13 1,29 1,18
2011
SKANSKA 0,004 0,002 4285,1 1,15 2,75 0,79
METROSTAV 0,045 0,114 6957,3 0,87 529,47 1,12
EUROVIA CS 0,091 0,297 4418,1 0,65 89,52 1,32
STRABAG 0,049 0,096 6801,0 1,35 13,54 1,36
HOCHTIEF 0,011 0,028 4300,2 1,09 2,91 1,16

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav
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Rentabilita aktiv oznacujici produkéni silu a rentabilita vlastniho kapitalu byla u
vSech podnikd vyrovnana az na akciovou spole¢nost Hochtief, kde se hodnoty
pohybovaly na urovni a pod 1%. V roce 2011 utrpéla Skanska a.s. velky propad v zisku,
ktery znamenal negativni vysledky rentability, které jsou ovlivnény piedevSim
vysledkem hospodateni. U bézné likvidity ve sledovanych letech nepiekrocily hodnotu
1 spolecnosti Eurovia CS a Metrostav. Muze tedy nastat jev, kdy nelze kratkodobé
zédvazky uhradit z obéznych aktiv a je nutné je hradit z dlouhodobych zdroju
financovani a prodeje dlouhodobého majetku. VySe ukazatele urokového kryti je
podstatnd pro veéfitele, jelikoz predstavuje miru bezpecnosti, Zze je podnik schopen
splacet zavazky. Velmi negativni vysledky zde dosahuje Hochtief a.s., ktery tfi roky

balancuje nad hranici hodnoty 1.

Problémy spole¢nosti Skanska v letech 2010 a 2011 dokumentuje fakt, Ze nebyla
schopna vygenerovat vétsi mnozstvi finan¢nich prostfedkd, nez zdroji, které ma
k dispozici. Strabag a.s. ve sledovaném obdobi dosahuje velmi vysoké produktivity
prace z trzeb. Je to dano mensim poctem pracovnikt, ktery je o 20 az 30 procent nizsi

oproti ostatnim podnikim.

Pro dany srovnavaci model byly uréeny jednotlivé véhy ukazatelt. Ucelem
téchto vah je vhodné reagovat na prevahu ukazatell rentability. Stanovila se vaha 20%
pro jednotlivé ukazatele kromé dvojice piedstavujici rentabilitu podnik. V tomto
pfipadé se vaha déli dvéma a predstavuje tedy 10% pro rentabilitu aktiv a 10% pro
rentabilitu vlastniho kapitdlu. Komparaéni model tak dostava vétsi vypovidaci

schopnost, nez v ptipad¢ stejnych vah.

4.3.1 Metoda jednoduchého souctu poradi

Nejjednodussi z uvedenych metod postrdda zndzornéni velikosti rozdili mezi
ukazateli. Potadi podnikii dle jednotlivych ukazateli se promitne do celkového potadi.
Lze sledovat vyrovnané pozice podniku Strabag, pro ktery jsou slabsi rentabilni
vysledky zvyhodnény niz§imi vahami. Z prvnich pozic na tieti klesa spole¢nost Eurovia

CS, kteréd i pfes drasticky ubytek poptavky nejen v inZenyrském stavitelstvi dosahuje
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nejvyssich hodnot rentability. Akciova spolecnost Skanska dosahuje v roce 2011
nejslabsich vysledkti ve vSech ekonomickych ukazatelich, kromé bézné likvidity. Zde
skon¢i dokonce druhd, coz zplsobuje mirnd pievaha kratkodobych pohledavek nad
kratkodobymi zavazky. Piestoze se jednd o jednoduchou metodu, Ize sledovat, ze
Skanska a.s. zaznamenava jasny propad ve vSech ukazatelich v prabchu tii let. Je
typickym ptikladem podniku, ktery se s krizi Spatné vyrovnavda jeho ekonomické

ukazatele klesaji.

Tabulka 13: Metoda jednoduchého souctu poradi (2009, 2010, 2011)

Podnik ROA | ROE |PPztreb “iﬁ‘j’ﬁa "‘rlfrky‘iiVé ce&tz)l?;/ch celkem | pofadi
aktiv
2009
SKANSKA 1 2 3 3 3 5 31 3
METROSTAV | 3 3 4 2 1 4 32 4
EUROVIACS | 2 1 1 5 2 2 23 1
STRABAG 4 4 2 2 4 3 3 2
HOCHTIEF 5 5 5 1 5 1 3.4 5
2010
SKANSKA 3 3 3 3 2 5 32 3
METROSTAV | 2 2 4 5 3 4 36 4
EUROVIACS | 1 1 1 2 1 2 18 1
STRABAG 4 4 2 1 4 1 24 2
HOCHTIEF 5 5 5 2 5 3 4 5
2011
SKANSKA 5 5 5 2 5 5 44 5
METROSTAV | 3 2 1 2 1 4 25 2
EUROVIACS | 1 1 3 5 2 2 26 3
STRABAG 2 3 2 1 3 1 19 1
HOCHTIEF 4 4 4 3 4 3 36 4
—_ 0% | 10% | 20% 20% 20% 20%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroc¢nich zprav
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4.3.2 Metoda jednoduchého podilu

Tato metoda zatazuje do vypoctu primérnou hodnotu a je tedy presnéjsi nez

prvné zminéna metoda. Vyraznéjsi zménou je pozice podniku Metrostav v roce 2009,

kde je v souctu hodnocen nejlépe oproti ¢tvrté pozici pii metodé souctu. Vysledek je

ovlivnén extrémni hodnotou urokového kryti, kterd se v metod¢ souctu nemohla plné

projevit. Hochtief a.s. zGistava stale nejhorsi a mizeme jiz sledovat propastny rozdil od

ostatnich (krom¢ posledniho roku). V souhrnu doslo oproti prvni metodé ke zménam ve

vSech tfech letech. Rozdily ve vyslednych hodnotach u podnikd se zménénou pozici ale

nejsou nijak podstatné, a proto zména potadi neni brana jako zasadni jev.

Tabulka 14: Metoda jednoduchého podilu (2009, 2010, 2011)

Podnik ROA | ROE |PPztrzeb “i‘f’?gﬁa urg;lve ce&Z?;ch celkem | potadi
aktiv
2009
SKANSKA 147 | 135 | 094 108 | 079 | 079 | 100 3
METROSTAV | 113 | 113 | 0,76 081 | 271 | 095 | 127 1
EUROVIACS | 135 | 159 | 138 076 | 118 | 110 | 118 2
STRABAG 097 | 092 | 118 113 | 030 | 09 | 090 4
HOCHTIEF 009 | 002 | 074 122 | 002 | 120 | 065 5
2010
SKANSKA 112 | 088 | 095 108 | 150 | 078 | 106 7
METROSTAV | 120 | 131 | 086 057 | 047 | 089 | 081 2
EUROVIACS | 162 | 197 | 127 079 | 279 | 112 | 155 1
STRABAG 094 | 077 | 126 145 | 022 | 126 | 101 3
HOCHTIEF 011 | 007 | 067 111 | 002 | 095 | 057 5
2011
SKANSKA 011 | 002 | 080 113 | 002 | 069 | 054 5
METROSTAV | 111 | 106 | 130 085 | 415 | 097 | 167 1
EUROVIACS | 228 | 277 | 083 064 | 070 | 115 | 117 2
STRABAG 122 | 089 | 127 132 | 011 | 118 | 099 3
HOCHTIEF 028 | 026 | 080 107 | 002 | 10l | 063 2
e 10%]  10% 20% 20% | 20% 20%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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4.3.3 Metoda bodovaci

Bodovaci (bodova) metoda vyuziva stanoveni maximalni hodnoty. Konkrétné

podil hodnoty s maximalni. Pro kazdy ukazatel vychéazi jeden podnik se stoprocentnim

vysledkem. Naprosto jednoznacna je vedouci pozice Eurovie CS a.s. v roce 2010, kdy

S nejvysSim primérem (po zapocteni vah) vyrazné prevySuje ostatni podniky. Slaby

vysledek akciové spoleCnosti Skanska vroce 2011 je zplGsoben velmi nizkym

vysledkem hospodafeni. Oproti metodé podilu se zméni v kazdém roce pozice dvou

podnikii. K vyméné dochazi vzdy u jinych podnikd.

Tabulka 15: Metoda bodovaci pro roky (2009, 2010, 2011)

. PPz | bema | drokove | OPrét
Podnik ROA | ROE trzeb | likvidita | kryti celkovych | soucet | primér | pofadi
aktiv
2009
SKANSKA 100| 84,72 68,14| 88,95| 28,97 66,13 | 68,91 11,49 3
METROSTAV | 76,87| 71,02 54,61 66,12 100 79,54 74,84 12,47 2
EUROVIACS | 91,59 100 100| 62,79| 43,61 92,25| 78,89 13,151 1
STRABAG 65,88 | 57,74| 85,47 92,73 10,93 80,06 | 66,20 11,03 4
HOCHTIEF 5,97 1,31 53,32 100 0,80 100 51,55 8,59 5
2010
SKANSKA 69,40 | 44,77 74,65 74,30 53,74 61,83 64,32 10,72 3
METROSTAV | 74,12| 66,14 67,48 39,42 16,95 70,95 52,99 8,83 4
EUROVIA CS 100 100 100| 54,26 100 88,69| 88,59 14761 1
STRABAG 58,26 | 38,98| 98,76 100 8,03 100| 71,08 11,85 2
HOCHTIEF 6,73 3,39 52,38 76,17 0,81 75,77 42,04 7,01 5
2011
SKANSKA 4,90 0,60 61,59 85,74 0,52 58,12 41,74 6,96 5
METROSTAYV | 48,89| 38,24 100| 64,38 100 82,00 77,99 13,00( 1
EUROVIA CS 100 100| 6350| 48,34 16,91 96,91| 65,13 10,86 3
STRABAG 53,30 | 32,27 97,75 100 2,56 100 68,62 11,44 2
HOCHTIEF 12,18| 9,49| 61,81| 80,80 0,55 85,30 | 47,86 798| 4
vahy 10% | 10% 20% 20% 20% 20%
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4.3.4 Metoda normované proménné

N 24

vyuziti smérodatné odchylky. Akciové spolecnosti Metrostav, Eurovia CS a Strabag i
V metod¢é normované proménné zaznamenavaji mirné zmény pozic mezi sebou. Opakuji
se ovSem posledni pozice u podnikli Hochtief a.s. a Skanska a.s., kde jsou rozdily
vyrazngj$i. V ramci této metody se do piednich pozic vice prosazuje Strabag a.s., ktery
vroce 2011 dosahuje prvniho mista a jediné dal§i vedouci pozice dosdhl v metodé

jednoduchého souctu poradi.

Tabulka 16: Metoda normované proménné (2009, 2010, 2011)

. bézna | urokové bl
Podnik ROA ROE | PP z trzeb likvidita o celkoY}'/ch soucet | poradi
aktiv
2009
SKANSKA 0,96 0,64 -0,23 0,46 -0,23 -1,50 -0,14 4
METROSTAV | 0,27 0,24 -0,98 -1,07 1,81 -0,35 -0,07 3
EUROVIACS | 0,71 1,09 1,53 -1,30 0,19 0,74 0,41 1
STRABAG -0,07 -0,15 0,73 0,71 -0,74 -0,30 0,06 2
HOCHTIEF -1,87 -1,82 -1,05 1,20 -1,04 1,41 -0,26 5
2010
SKANSKA 0,25 -0,18 -0,22 0,26 0,48 -1,31 -0,15 3
METROSTAV | 0,40 0,49 -0,61 -1,42 -0,51 -0,63 -0,55 4
EUROVIACS | 1,25 1,55 1,16 -0,71 1,74 0,69 0,86 1
STRABAG -0,11 -0,37 1,09 1,51 -0,76 1,53 0,63 2
HOCHTIEF -1,79 -1,48 -1,43 0,36 -0,95 -0,27 -0,79 5
2011
SKANSKA -1,15 -1,02 -0,85 0,55 -0,61 -1,78 -0,76 5
METROSTAV | 0,15 0,06 1,29 -0,64 1,97 -0,17 0,51 2
EUROVIACS | 1,65 1,83 -0,75 -1,54 -0,19 0,84 0,02 3
STRABAG 0,28 -0,11 1,16 1,35 -0,56 1,05 0,62 1
HOCHTIEF -0,93 -0,76 -0,84 0,28 -0,61 0,06 -0,39 4
vahy 10% 10% 20% 20% 20% 20%

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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4.3.5 Metoda vzdalenosti od fiktivniho subjektu

Posledni metoda vyuziva pojem fiktivni subjekt. Jedna se o fiktivni podnik,
ktery dosahuje ve vSech ukazatelich nejlepSich hodnot. V celkovém vysledku je tedy
nejlépe hodnocena spolecnost, kterd se danému fiktivnimu subjektu nejvice ptiblizuje.
Oproti ptedchozi metodé dochazi ke zméné jen v roce 2011, kdy se na prvni misto
posune Metrostav a.s. pred Strabag a.s. Rozdily jsou ale minimalni. Tato metoda je

povazovana za nejpresnéjsi ze vSech uvedenych.

Tabulka 17: Metoda vzdalenosti od fiktivniho subjektu (2009, 2010, 2011)

Podnik ROA | ROE t'i ;ezb ”i\éfgﬁa ﬁrlfrl‘y‘;;’é cel(l)ck())r\?;/ch 5‘;';' poradi
aktiv
2009
SKANSKA 0,96 | 064 | 023 | 046 023 | 150 | 406 4
METROSTAV | 027 | 024 | 098 | -1,07 181 035 | 397 3
EUROVIACS | 071 | 109 | 153 | -130 0,19 074 | 306 1
STRABAG 007 | 015 | 073 | o071 074 | 030 | 360 2
HOCHTIEF | -1,87 | -182 | -1,05 | 120 1,04 141 | 559 5
2010
SKANSKA 025 | -018 | 022 | 026 0,48 131 | 413 3
METROSTAV | 040 | 049 | -061 | -142 051 | 063 | 483 4
EUROVIACS | 1,25 | 155 | 116 | -0.71 174 069 | 237 1
STRABAG 011 | 037 | 109 | 151 0,76 153 | 343 7
HOCHTIEF | -1,79 | -148 | -1,43 | 036 095 | 027 | 608 5
2011
SKANSKA 115 | 102 | 086 | 055 061 | 178 | 599 5
METROSTAV | 015 | 006 | 1290 | -0,64 197 017 | 329 1
EUROVIACS | 1,65 | 183 | 075 | -154 | -019 084 | 415 3
STRABAG 028 | 011 | 116 | 135 20,56 105 | 348 2
HOCHTIEF | 093 | 0,76 | 084 | 028 0,61 0,06 | 517 4

Zdroj: Vlastni tvorba dle vyro¢nich zprav
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4.3.6 Shrnuti mezipodnikové komparace

V tabulce 18 je znazornéno poiadi jednotlivych podnikti za pouziti vSech

zminénych metod. V roce 2009 jsou rozdily v jednodussich metodach, kdy se pozice

Metrostavu 1i8§i dokonce o tfi mista, coz zplisobuje metodika vypoctu pouzivana pfi

metod¢ jednoduchého podilu. Pata pozice podniku Hochtief je pevné dand kvili velmi

nizkym hodnotdm rentabilit. Nedosahovaly ani 1% ptfedevs§im kviili nizkému vysledku

hospodaieni. Prvni misto Metrostavu pii jednoduchém podilu je zapfi¢inéno hodnotou

urokového kryti, ktera dosahovala ¢isla 136, tedy skoro dvakrat vice nez u ostatnich. U

dalsich hodnot nedosahoval Metrostav negativnich extrémi, a proto mu pfipadla prvni

pozice.

Tabulka 18: Poradi podniki za pouZiti srovnavacich metod (2009, 2010, 2011)

Metody mezipodnikového srovnani

SKANSKA

METROSTAV

EUROVIA
CS

STRABAG

HOCHTIEF

2009

Jednoduchého souctu poradi

Jednoduchého podilu

Bodovaci

Normované proménné

Vzdalenosti od fiktiv. subjektu

BB W W W

W W N b

LN

N N R BN

ol o1 o1 o1 O

2010

Jednoduchého souctu poradi

Jednoduchého podilu

Bodovaci

Normované proménné

Vzdalenosti od fiktiv. subjektu

W[ Wl W N w

B R B~ B - I -

) )

N[ N N W N

ol o1 o1 o1 O

2011

Jednoduchého souctu potadi

Jednoduchého podilu

Bodovaci

Normované proménné

Vzdalenosti od fiktiv. subjektu

ol o o o1 o

R N R RN

W W W N w

N [ N W

B N
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V roce 2011 zacina propad vysledkl akciové spolecnosti Skanska. ZhorSuje se
také pozice podniku Eurovia CS, ale rozdily jsou minimdlni. Vysledky slozit&jsich
metod stiidaji v pofadi Strabag a.s. a Metrostav a.s., piestoze rentabilita trzeb a tirokové
kryti nejsou u Strabagu a.s. na takové urovni jako ma Metrostav a.s. V roce 2010
nemuze spolecnost Hochtief konkurovat vybranym stavebnim podnikiim, jelikoz
ukazatele rentability nedosahuji ani 1% a velmi negativné vychazi také trokové kryti na

urovni 1,28. Vedouci podnik mél identicky ukazatel na hodnoté 158.

Po dvou letech od prvniho sledovaného roku 2009 se ze tieti pozice propadla
Skanska a.s. na jasné posledni misto. Krize ve stavebnictvi ji zasahla nejvice a také se
podnik vypotadaval se ztratovymi projekty z minulych let. Pokles trzeb o 15% oproti
roku 2010 se projevil ve $patném vysledku rentability trzeb (0,5%). Nejvétsiho rozdilu
mezi jednotlivymi metodami mezipodnikové komparace dosahuje Metrostav a.s., a to
konkrétn€ o 3 pozice v roce 2009. Rozdil dvou pozic zaznamenava Strabag a.s. v letech
2009 a 2011, kde jsou ale zaznamenany velmi tésné vysledné hodnoty spolu

s Metrostav a.s. a Eurovia a.s.

4.4 Bankrotni a bonitni modely

Pomoci bankrotnich (predikénich) a bonitnich (diagnostickych) modela lze
odhadnout finan¢ni situaci podniku, konkrétné bonitu podniku a predvidani pfipadného
bankrotu. Pro komparaci zvolenych stavebnich podnikd byl z bonitnich modeli
vytvoren Kralickliv rychly test (Quick test). Z bankrotnich modela byl pouzit Altmaniv
index dlvéryhodnosti neboli Z-score? ve dvou riznych modifikacich. Dal§imi dvéma

metodami jsou v Ceské republice vzniklé IN 95 a IN 99.

4.4.1 Altmanuv model

Vysledek komparace vybranych subjekti dle univerzalniho Altmanova modelu

oddéluje akciové spolecnosti Skanska a Hochtief od ostatnich. Jejich index nepiekrocil

2 Vzorce kjednotlivym modelim a vysvétleni zkratek, které jsou pouzité v tdchto vzorcich, jsou
usporadany v kapitole 3 Metodika.
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hranici 2 bodu. Pfesto se podle obecné interpretace téchto indext vSechny spolecnosti
pohybuji v tzv. Sedé zon€. Tedy nejsou bezprostiedné ohrozeny vaznymi finanénimi

problémy, ale nelze ani predvidat uspokojivou finan¢ni situaci.

Nejvyssiho indexu dosahl Strabag a.s., ktery nezaznamenal v Zddném indexu
vyrazné€jsi propad. Pozice poslednich dvou podnikii Skanska a.s. a Hochtief a.s. je
dasledkem velkého poklesu vysledku hospodafeni za Ucetni obdobi a trzeb oproti
piredchozimu roku. Podil zadrzeného neboli nerozdélené¢ho zisku a aktiv predstavuje
ukazatel, ve kterém je nejslabsi spolenost Eurovia CS a.s., ktera ale u ostatnich
ukazateld dosahuje pozitivnéjsich hodnot. Nerozdéleny zisk za rok 2011 vykazala ptes

pul miliardy K¢, a to je oproti 7 miliarddm u Skansky a.s. velky rozdil.

Tabulka 19: Altmanovo Z skore pro rok 2011

Ukazatel
Podnik (,i(lj(l,:il\f; Za(ziil;f/ny EBIT/aktiva zé\s{zilky ;ﬁ?\%‘ celkem
aktiva
SKANSKA 0,276 0,313 0,014 0,413 0,817 1,832
METROSTAV | 0,236 0,193 0,138 0,257 1,333 2,157
EUROVIA CS 0,225 0,039 0,283 0,222 1,347 2,116
STRABAG 0,323 0,159 0,151 0,369 1,393 2,394
HOCHTIEF 0,255 0,100 0,034 0,146 1,175 1,711

Zdroj: Vlastni tvorba

4.4.2 Modifikovany Altmanav model

Nasledujici srovnani podnikti vychazi z jedné z mnoha modifikaci Altmanova Z-
skore. Oproti nejbéznéjSimu typu se odstranil ukazatel podilu trzeb a aktiv. Déle jsou
pouzity rozdilné vahy u jednotlivych ukazatelti. Podrobné je postup vysvétlen v kapitole
Metodika. V dostupné literatufe nejsou presn¢ uvedeny intervaly pro bonitu a bankrot.

Pokud ale vychazime z ustanoveni manzZelit Neumaierovych, 1ze hranici mezi bonitou a
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bankrotem stanovit na hodnotu 5,5 bodu. Za této situace jsou vSechny spolecnosti
bonitni. Takové tvrzeni je velmi optimistické, ale pro zpracovany model nepiesné.

V danych podminkach by se hranice bonity musela zakonité zvysit.

Vzhledem k obménénym vaham u ukazateli lze sledovat nejvétsi zménu u
podniku Skanska a.s. Dle této metody jsou totiz nejsilngj$i ukazatele Skansky a.s.
vahove nejvice hodnocené (viz. Metodika). I pfes zménu vah ma vedouci pozici Strabag

a.s. a nejslabsi Hochtief a.s.

Tabulka 20: Modifikované Altmanovo Z skore pro rok 2011

Ukazatel
Podnik x zadrZeny

CP.K/ zisk/ EBIT/ aktiva ,VK/ celkem

aktiva Bt zavazky
SKANSKA 2,522 1,204 0,030 1,031 8,037
METROSTAV 2,156 0,742 0,299 0,643 7,091
EUROVIA CS 2,062 0,150 0,612 0,555 6,629
STRABAG 2,952 0,612 0,326 0,922 8,062
HOCHTIEF 2,332 0,385 0,075 0,365 6,407

Zdroj: vlastni tvorba

4.4.3 Kralicktiv test

Vysledné hodnoceni spolec¢nosti podle Kralickova quick testu se pohybuje
vrozmezi znamek 2,25 az 3,75. Nejvice se v jednotlivych ukazatelich odliSuje
spolecnost Hochtief a.s. Délka splaceni dluhu pies 37 let je extrémni. Po zohlednéni
velikosti stavebnich podnikdt ma Hochtief a.s. ve srovnani s ostatnimi velky objem
kratkodobych zavazki. Nejpravdépodobnéji se jedna o diisledek agresivni obchodni
strategie k ziskani podilu na trhu. To potvrzuje i vysledek nize uvedeného AGR modelu,

v

spolecnost v dobé¢ krize stavitelstvi prosazuje strategii velkého poc¢tu zakézek za velmi
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nizké ceny. Pro Kralickiiv quicktest obdrzel Hochtief a.s. za ukazatel splaceni dluhu

z cash flow nejhor$i moznou znamku 5.

Nejlepsich vysledki dosahovaly podniky v ukazateli kvoty vlastniho kapitélu.
V procentnim poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktivim piekrocCily vSechny
podniky hranici 20%, coz je z hlediska vyhodnoceni Kralickova testu klasifikovano

jako velmi dobré.

Tabulka 21: Kralickuv test pro rok 2011

Ukazatel
Podnik . splaceni dluhu o Ce!kol\(f{a
kvota VK 5 CE CF v trzbach | ROA | Znamka
SKANSKA 44,78% 10,656 5,40% 0,11% 2,75
METROSTAV | 32,21% 8,298 5,67% 3,66% 2,75
EUROVIACS | 27,08% 4,723 8,21% 8,11% 2,25
STRABAG 39,30% 6,815 4,82% 4,00% 3
HOCHTIEF 22,52% 37,147 1,50% 0,89% 3,75

Zdroj: vlastni tvorba

4.4.4 Model IN 95

Tabulka 22 zobrazuje tzv. véfitelsky model divéryhodnosti. Spole¢nost Skanska
a.s. uvadi v priloze své vyro¢ni zpravy, Ze zavazky po splatnosti tvorily oproti minulym
letim zanedbatelnou ¢ast a nebyly tudiz zvefejnény. Proto ma nulovou hodnotu u podilu

zavazkil po splatnosti a vynost, ale na celkovy vysledek to ma minimalni vliv.

Komparace podnikii dle modelu IN 95 se pro vybrané subjekty jevi jako huie
pouzitelnd. Mohou za to dvé extrémni hodnoty u podilu EBITU a nékladovych uroki
pro spole€nosti Metrostav a Eurovia CS. Obzvlast’ u spole¢nosti Metrostav je to dano
nizkymi nékladovymi Groky. Jedna se o vyjimecnou situaci, jelikoz podniky ¢asto zvoli

vétsi zadluzeni 1 vzhledem k nasledné daiiové optimalizaci.

54



Celé hodnoceni tohoto modelu zkresluje jiz zminény ukazatel a rozhodné to
neznamena, ze je podnik pfi dosazeni takto extrémné vysoké hodnoty finan¢né zdravy.
Pfi interpretaci modelu je nutné respektovat dal$i souvisejici faktory. Nékteré zdroje
uvadéji, ze pii grafickém znazornéni modelu je mozné hodnoty zlogaritmovat, a tim se

pokusit odstranit extrémni vysledky.

Tabulka 22: Model IN95 pro rok 2011

Ukazatel
Podnik aktiva/ | EBIT/ | EBIT/ | vynosy/ | OA/(KZ + | zavazky po | celkem
Cz U aktiva aktiva BU) splat./vynosy

SKANSKA 0,399 | 1,078 | 0037 | 0426 0,198 0 2,138
METROSTAV | 0,345 | 70,722 | 0,371 | 0,695 0,176 -0,75 71,558
EUROVIACS | 0,309 | 11,024 | 0,759 | 0,702 0,171 -0,573 12,391
STRABAG 0389 | 1,777 | 0404 | 0,726 0,209 -0,84 2,664
HOCHTIEF 0,284 | 0367 | 0092 | 0612 0,139 -0,895 0,601

Zdroj: vlastni tvorba

4.4.5 Model IN 99

Vlastnicky model IN 99 znazoriuje tvorbu hodnoty pro vlastnika. Vysledny
soucet odpovidd tvrzeni, Ze stavebni podniky spiSe netvoii hodnotu pro vlastniky.
Z komparace vychazi nejhtife spole¢nost Skanska, u které se v roce 2011 projevuje
zhorSené vyuzivani aktiv. U stavebnich spolec¢nosti jsou obecné ukazatele ovlivnény
ziskanim dlouhodobych mnohamiliardovych statnich zakazek v rGznych letech. Proto
mohou jejich vysledky v letech zna¢né€ kolisat. Eurovia a.s. dosahla ve vSech pouzitych
ukazatelich prednich pozic a potvrzuje tak pozitivni vysledky z vétSiny vytvofenych

modeld, které byly v diplomové praci pouzity.
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Jednoznacné stézejnim ukazatelem je pro dany model podil zisku pied zdanénim
a uroky s hodnotou celkovych aktiv. U Eurovia a.s. tvofi polovinu z celkového souctu a
predstavuje vice nez dvacetkrat vyssi vysledek, nez jakého dosahla spole¢nost Skanska.
Dvojnasobné hodnoty dosahla Eurovia a.s. také oproti nejbliz§im hodnotam v daném
ukazateli. Odiivodnénim je v tomto ptipadé vysoky EBIT, jelikoz spolecnost Eurovia
jako jedind v roce 2011 ptesahla hodnotu jedné miliardy, na rozdil od Skanska a.s.,
ktera zaznamenala minimalni EBIT pies 86 milioni. Ukazatel je pro svou dulezitost

zvyhodnén nejvyssim koeficientem 4,573.

Velmi vyrovnany a v kone¢ném hodnoceni minimalné ovliviujici vysledek je

podil obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. VSechny hodnoty byly v rozmezi Sesti

v

koeficientem 0,015.

Tabulka 23: Model IN99 pro rok 2011

Ukazatel
Podnik aktiva/cizi _ . celkem
zdroje EBIT/aktiva | vynosy/aktiva OA/KZ
SKANSKA -0,308 0,020 0,394 0,030 0,136
METROSTAV -0,266 0,204 0,643 0,026 0,606
EUROVIA CS -0,239 0,416 0,649 0,026 0,852
STRABAG -0,300 0,222 0,671 0,031 0,624
HOCHTIEF -0,220 0,051 0,566 0,024 0,422

Zdroj: vlastni tvorba

4.5 Aspekt global rating

Tabulka 24 zobrazuje Aspekt global rating, coz je produkt spole¢nosti Aspekt,
vydavajici Casopis zaméfeny na odveétvové analyzy. Ukazatele pouzité pro vysledné
ratingové ohodnoceni jsou zkonstruovany pro podnikatelské prostiedi Ceské republiky.

Stupnice ratingu je shodna se zahrani¢ni.
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Akciové spole¢nosti Eurovia CS a Strabag dosahly druhého nejlepsiho mozného
ohodnoceni AA. Takové subjekty jsou specifikovany jako velmi dobie hospodartici se
silnym finan¢nim zdravim. Niz$i stupen A oznacuje Metrostav a.s. jako podnik stabilni
a zdravy, s minimalnimi rezervami v rentabilité a likvidité. V roce 2011 odpovida pro
Skansku a.s. a Hochtief a.s. ratingové ohodnoceni B. Jsou oznaceny jako subjekty
S jasnymi rezervami a problémy. Nejvétsi bodovou ztratu zaznamenaly spolecnosti
s ratingem B v ukazateli kryti odpist. Nizky vysledek hospodafeni tim nejvice ovlivnil

vysledny rating.

Tabulka 24: Aspekt global rating pro rok 2011

Ukazatel
Podnik provozni ROE kryti | kratk. | vlastni | provozni | vyuZiti celkem | rating
marze odpisi | likvidita | finan. rentab. aktiv
SKANSKA 0,029 | 0,002 | 1,036 | 1,146 0,448 0,023 0,791 3,474 B

METROSTAV 0,046 | 0,114 | 3,542 | 1,757 0,322 0,051 1,116 6,948 A

EUROVIA CS 0,081 | 0,297 | 4,097 | 1,485 0,271 0,106 1,319 7,656 AA

STRABAG 0,039 | 0,096 | 3,42 1,659 0,393 0,053 1,361 7,022 AA

HOCHTIEF 0,014 | 0,028 | 1,616 | 0,868 0,225 0,017 1,161 3,929 B

Zdroj: vlastni tvorba

4.6 Rankingové hodnoceni v odbornych periodikach

Ranking pfedstavuje metodu sestavovani potadi podle pfedem danych ukazateld.
Vysledek ma podobu uspofddaného Zebticku, ktery je nejcastéji prezentovan od
nejlepSich po nejslabsi. Rankingovy Zebticek neni vytvaren jen pro samotné manazery,
ale ma svou hodnotu také pro potencidlni investory, vlastniky, zdkazniky, obchodni

partnery, a také pro zaméstnance.

Nejznaméjsi pravidelné rankingové hodnoceni v Ceské republice, které je

realizovano dlouhodobg, predstavuji ,,Czech TOP 100 a ,,The EVA Ranking CR*. Za

ey ee
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soutéz. Dale spolecnost Deloitte, ktera vydava zebticek CE Top 500. Ten sleduje
nejvetsi spolecnosti ve stfedni a vychodni Evropé. Je pravidelné sestavovan dle
konsolidovanych vynost spolec¢nosti za dany fiskalni rok a zahrnuje dvé desitky stati

sttedni a jihovychodni Evropy.

4.6.1 Rankingové hodnoceni Czech TOP 100

Zebiicek Czech TOP 100 je vytvafen stejnojmennym sdruZenim jiz od roku
1994. V dnesni dob€ vychazi v internetové podobé a soucasné jako pravidelny magazin
Vv tisténé podobé. Za nevyhodu se povazuje, Ze na rozdil od rankingové hodnoceni The
EVA Ranking CR, se do toho Zebficku musi podniky ptihlasovat a nejsou do hodnoceni
zahrnuty automaticky. SdruZeni vytvafi nckolik kategorii rankingu, napi: 100
nejvyznamnéjsich firem CR, 100 obdivovanych firem CR, Nejlepsi vyroéni zpravy,
Nejlepsi firemni Casopisy. K témto kategoriim vydava i rizné podkategorie. Tabulka 25
znazorfiuje hlavni kategorii 100 nejvyznamngjich firem CR. Lze sledovat, Ze jedinym a
tim padem stéZejnim ukazatelem je vySe trzeb, coZ nam kromé velikosti podniku mnoho
neur¢i. Podkategorie obsahuji zebticek dle dalSich ukazateli jako napf. pocet

zameéstnanci, objem vyvozu, rist zisku, atd.

58



Tabulka 25: 100 nejvyznamnéjsich firem CR v roce 2012

2012 Nazev firmy g A
(tis. K&
1 | SKODA AUTO as. 262 649 000
2 |CEZ, as. 215 095 000
3 | RWE Ceska republika a.s. 181 130 857
4 | AGROFERT HOLDING, a.s. 132 499 231
5 |UNIPETROL, as. 107 280 000
6 FOXCONN CZs.r.o. 105 117 815
7 ALPIQ ENERGY SE 81 482 550
8 |CEPRO,as. 66 365 704
9 MORAVIA STEEL as. 61 910 636
10 | ENI Ceska republika, s.r.o. 53 254 435
11 | Telefonica Czech Republic, a.s. 52 388 000
12 | AHOLD Czech Republic, a.s. 40 704 556
13 | OKD, as. 37 545 469
14 | TRINECKE ZELEZARNY, a. s. 37100 709
15 | ArcelorMittal Ostrava a.s. 36 440 169

Zdroj: Czech TOP 100

4.6.2 Rankingové hodnoceni The EVA Ranking CR

The EVA Ranking CR pravidelné vznika od roku 2000 za spoluprace Central
European Capital CZ, s. r. 0. s Ceskou kapitalovou informaéni agenturou, a. s. (CKIA).
(ekonomicka ptfidana hodnota). Pro investory jsou zajimavé vyssi hodnoty ukazatele
EVA, jenz se vypocita jako rozdil mezi hospodarskym vysledkem po zdanéni a naklady
na kapital. Také tento ranking mé n€kolik podkategorii, ale na rozdil od ptedesiého
rankingu zaznamenava rovnéZ negativni Zebficky. Tradicn€ je uvadéno TOP 10
spolecnosti podle propadu v zebticku. Tabulka 27 znazornuje TOP 10 spolecnosti podle
nejhor$i EVA. Z tabulky lze mimo jiné vy¢ist, Ze v roce 2011 se do rankingu zapojilo
50 629 ¢eskych podniki.
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Tabulka 26: The EVA Ranking CR (Top 100 EVA 2011)

2011 Nazev spole¢nosti E(X;’-\IZ(%)ll A EVA (':::)
1 |SKODA AUTO a.s. 7906096 | 4526479 8,30%
2 | T-Mobile Czech Republic a.s. 5323176| -1516 477 20,45%
3 Continental HT Tyres, s.r.o. 3573804 7238 83,05%
4 Continental vyroba pneumatik, s.r.o. 2 203 827 274 868 79,65%
5 | Philip Morris CR a.s. 2 050 362 135 500 22,63%
6 Hyundai Motor Manufacturing Czech s.r.o. 2 006 456 - 7,01%
7 OKD, a.s. 1977 153 488 375 5,25%
8 SYNTHOS Kralupy a.s. 1815 563 981 246 17,27%
9 GREENVALE a.s. 1814207 | 2198540 39,62%
10 | Telefonica Czech Republic, a.s. 1274091 | -5699 494 1,43%
11 | CEZ Prodej, s.r.0. 1102 877 102 021 13,92%
12 |CEPS, as. 1084 920 856 084 5,02%
13 | E.ON Energie, a.s. 1021818 - 34,99%
14 | Dalkia Cesk4 republika, a.s. 988 231 | -2638 783 7,51%
15 | Teva Czech Industries s.r.o. 946 028 661 410 8,89%
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Tabulka 27: The EVA Ranking CR (nejhorsi hodnoty EVA 2011)

2011 Nazev EVA (tis.) A EVA
2011-2010

50 629 | CEZ, a.s. -5 595 869 -925 321
50 628 | ArcelorMittal Ostrava a.s. -5 282 223 -911 055
50 627 | UNIPETROL RPA, s.r.0. -4 825 240 -3928 643
50 626 | RWE Transgas, a.s. -4 186 956 12 183 068
50 625 | Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty, statni organizace -3290 588 6 236 417
50 624 | Ceské drahy, a.s. -2710 158 1818 447
50 623 | UNIPETROL, a.s. -2 570 390 328 327
50 622 | Dopravni podnik hl.m. Prahy ,akciova spole¢nost -2 194 445 1683 152
50 621 | AGROFERT HOLDING, a.s. -1 927 458 106 693
50 620 | Vrsanska uhelnd a.s. -1 447 764 517 829

4.6.4 Rankingové hodnoceni stavebnich podnikii

S rankingem sektoru stavebnich podnikti se napiiklad setkame v podkategoriich
jiz zminénych nejznaméjsich Ceskych zebtickt. Czech TOP 100 uvefejiiuje pravidelné
ranking dle odvétvi. Tabulka 28 zndzoriiuje pét podnikll s nejvysSimi trzbami za rok

2012. Krom¢ akciové spolec¢nosti Hochtief, jsou zde uvedeny vSechny podniky, které

Zdroj: CEKIA

jsou zahrnuty v této diplomové praci. Podnik na druhém misté Skoda Praha Invest s.r.o.

se od ostatnich vyrazné lisi ve svém zaméfeni. Uzce se specifikuje na elektrarenskeé

stavby, a to v¢etné jadernych.
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Tabulka 28: Czech TOP 100 — odvétvi stavebnictvi

2012 Nazev Trzby (tis. K¢)
1 | Metrostav a.s. 26 674 821
2 |SKODA PRAHA Invest s.r.0. 17 463 736
3 |Skanska a.s. 17 329 000
4 |EUROVIA CSas. 15 084 920
5 |STRABAG as. 12 769 293

Zdroj: Czech TOP 100

Informac¢ni stavebni portal www.estav.cz sestavuje ranking stavebnich firem dle

obratu a poctu zaméstnancl. Zvetejituje ale jen potadi podnikid bez konkrétnich hodnot

a ma tedy spiSe informacni funkci. Vyjimku tvoii Zebticek nejvétSich stavebnich firem

sttedni a vychodni Evropy, ktery je na portalu uvadén, ale pivodnim tviircem je

spolecnost Deloitte. Tabulka 29 uvadi, ze ¢eské podniky maji silnou pozici v ramci

sttedni Evropy, pokud jsou hodnoticim kritériem trzby.

Tabulka 29: Ranking nejvétSich stavebnich podniki ve stiedni Evropé (trzby)

St | (ilany | w00 | i e
1 |Skanska CS Ceska republika 1507,6 16,6 40,6
2 Polimex-Mostostal Polsko 12248 24,3 40
3 | Metrostav Ceska republika 1145,1 14,3 30,1
4 Budimex Polsko 953,8 17,3 29,8
5 | Eurovia CS Ceska republika 922,5 19,2 37,1
6 Budimex Dromex Polsko 833,4 29,6 17,1
7 | Skanska Polsko 791,5 -0,7 38,3
8 Strabag Ceska republika 719,4 2,3 8,3
9 Mostostal Polsko 629,6 23,5 26,3
10 | Strabag Polsko 624,4 8,2 26,3
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Samostatny rating stavebnich podnika sestavuje analytickd spolecnost CEEC
Research s.r.0. Zebfi¢ek zahrnuje 25 nejvétsich podnikii z hlediska poétu realizovanych
vefejnych zakdzek. Hodnoticim kritériem nejsou dosazené ekonomické vykony, ale
kvalita a spokojenost zadavateli zakazek. V roce 2012 se na prvnich tfech mistech

sefadily spolecnosti Strabag a.s., Swietelesky stavebni s.r.o. a Colas a.s.

4.7 Shrnuti

V diplomové praci bylo aplikovano pét metod mezipodnikového srovnavani. Primarné
se pro né zvolilo 6 pomérovych ukazatel, ke kterym se pfifadily vahy takovym
zpusobem, aby zadny typ ukazatele nemohl nepfiméfené ovlivnit vysledny model.
Z tohoto duvodu byla dvéma ukazatelim rentability rozdélena védha na dvakrat 10%,
pricemz ostatnim ponechdana vaha 20%. Soubor pomérovych ukazateli byl také
sestaven tak, aby se vyrazné neopakovaly jednotlivé finan¢ni ukazatele podnika, napf.

trzby, vysledek hospodateni, celkové zavazky.

Metody byly aplikovany na tiileté obdobi od roku 2009 az 2011. Diky ziskani
vysledného potadi podnikil ve tfech letech bylo mozné sledovat dopady prohlubujici se
stavebni krize na jednotlivé akciové spolecnosti. Z tohoto pohledu akciova spolecnost
Eurovia CS zaznamenala v poslednim roce pokles na 3. misto z pfedchozich vedoucich
pozic, a to 1 pfes nejvyssi dosazené rentabilni vysledky. Z této skute¢nosti by mélo
vyplyvat, Ze je model vhodné zkonstruovan a nahlizi na podnik jako celek. V prvnich
dvou letech bylo v§emi metodami potvrzeno nejhorsi umisténi spolecnosti Hochtief a.s.,
kterou v roce 2011 vystiidala spolecnost Skanska a.s., jejiz pozice byla taktéz potvrzena
vSemi metodami. V roce nejvétsiho poklesu poptavky ve stavebnictvi totiz Skanska a.s.
dosahla propastné nejhorSiho vysledku hospodateni. Vysledky akciové spolecnosti
Hochtief jsou ovlivnény jeji agresivni strategii ziskani podilu na trhu. Dokumentuje to

nizka provozni marze a EBIT, ale také pozitivné hodnocené vyuziti aktiv.

Nejvétsich rozdilti mezi jednotlivymi metodami bylo zaznamenano v roce 2009,

kdy Metrostav a.s. obsadil Ctvrtou pozici v nejjednodussi metod€ souctu poradi a
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zaroven prvni pozici v metode jednoduchého podilu. Vysvétlenim je dosazeni extrémni
hodnoty trokového kryti, pricemz v jednoduché metod¢ poradi tento extrém neni nijak
zakomponovan do vysledku. V nasledujici metod¢ jednoduchého podilu je jiz
zohlednén a v celkovém souctu zdsadn€ méni potradi podnikd. V nasledujicim roce 2010
naopak dochdzi téméf ke shod¢ vsech vyslednych pozic u vSech metod, krom¢ jedné
vyjimky. Tu pfedstavuje vyména poradi mezi Strabag a.s. a Skanska a.s., kde je ovsem

vysledny rozdil z hlediska celého modelu naprosto zanedbatelny.

V dals§i casti prace byla provedena komparace podnikii dle bankrotnich a
bonitnich modelti vroce 2011. Ve vSech péti modelech jsou potvrzeny nejslabsi
vysledky spolecnosti Skanska a.s. a Hochtief a.s. Ze vSech modelt vychazi jako
nejmén¢ vhodny k pouziti pro objektivni komparaci podnikl véftitelsky model
davéryhodnosti IN 95. Komparace podnikidi pomoci tohoto modelu ma velmi nizkou
vypovidaci schopnost, jelikoz je znehodnocena dvéma extrémnimi hodnotami u
spoleCnosti Metrostav a.s. a Eurovia CS a.s. Spornym ukazatelem je podil EBIT
s nakladovymi uroky. PiedevS§im Metrostav a.s. dosahl velmi vysokého EBIT , ale
zaroven urokové nédklady spole¢nosti pro tento rok dosahovaly hodnoty 1,3 milionu, coz
neni u srovnatelné velkych podnika bézné. Nepiirozené vysoké hodnoty, kterych bylo
v modelu dosazeno, ale automaticky neznamenaji dobré finan¢ni zdravi podniku a je

nutné respektovat dalsi souvisejici faktory.

V této praci byl také aplikovan model Aspekt Global Rating, vyuzivajici sedmi
ruznych typl ukazateldi. Nejvyssi ratingové ohodnoceni AAA nebylo dosazeno Zadnym
Z podnikti. Druhého nejvyssiho hodnoceni AA dosahly Strabag a.s. a Eurovia CS a.s.
Vsechny ptedchozi metody zahrnuly spole¢nosti Skanska a.s. a Hochtief a.s. na
posledni mista. V ratingovém ohodnoceni zaznamenaly stejného vysledku,
dokumentovaného ratingovym stupném B, ktery je definovan pro podniky s jasnymi
rezervami a problémy.

Na zavér diplomové prace byly zvetejnény razné typy rankingovych zebfticki,
byly zvoleny Czech TOP 100 a The EVA Ranking CR. Z odborného hlediska je

piijatelngjsi druhy zebfticek, jelikoz vyuziva ukazatel vygenerované hodnoty pro
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vlastniky. Mezi podkategoriemi uvadi také nékolik typd negativnich zebtickd, tedy

ranking nejslabsich podnikd.
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5. Zaver

Cilem diplomové prace bylo pro zvoleny soubor péti stavebnich podnikl provést
mezipodnikovou komparaci pomoci odlisSnych nastrojii. Pro srovnani bylo vybrano pét
akciovych spolecnosti, které patifi z hlediska podilu na trhu k nejvétsim. K vysledné
komparaci bylo vyuzito metod mezipodnikového srovnani, bankrotnich a bonitnich
modeld a také bylo vytvoieno ratingové hodnoceni podniki AGR (Aspekt Global
Rating). Na zéklad¢ zvolené metodiky bylo mozné porovnat dané subjekty mezi sebou

Z hlediska jejich ekonomické situace.

Aplikace metod mezipodnikového srovnani je vyrazn€ zéavisld na volbé
vhodnych ukazateli. Model byl sestaven s cilem, aby zadny z jednotlivych typt
ukazatelti nemohl ovlivnit vyslednou komparaci nerovhomérnym zptisobem. Metody
byly aplikovany na roky 2009, 2010 a 2011. Pro tyto tfi roky je typické prohlubovani
stavebni krize s ubytkem poptavky v celém sektoru stavitelstvi. Ve vytvofeném modelu
lze sledovat zménu potadi podnikl v téchto letech vcetné ukazateld, které mély na
posun nejveétsi vliv. Na zékladé pouzitych dat v této praci se nejhtire s postupujici krizi
vyrovnava podnik Skanska a.s., ktery v roce 2011 kles4 na posledni misto za do té doby
nejslabsi Hochtief a.s. V prvnich dvou letech byla vyhodnocena Eurovia CS a.s. na
prvnim misté dle vSech metod. V poslednim roce klesa na tieti pozici a lepSich vysledkli

dosahuje Strabag a.s. a Metrostav a.s.

Dalsi ¢ast diplomové prace dopliuje srovnani podniki pro rok 2011 bonitnimi a
bankrotnimi modely. Tyto modely potvrdily pozice nejslabSich srovnavanych podnikl
Hochtief a.s. a Skanska a.s. Mezi ostatnimi podniky byly velikosti rozdilii mensi, a tak
se umisténi stiidala. U véfitelského modelu divéryhodnosti IN 95 je nutné zdlraznit, Ze
vysledky jsou ovlivnény dvéma extrémnimi hodnotami pro akciové spolecnosti
Metrostav a Eurovia CS. Vysledky modelu IN 95 je nutné interpretovat a neprezentovat

je jako znak finan¢niho zdravi téchto dvou podnik.

Poslednim modelem pro vyslednou komparaci bylo ratingové hodnoceni AGR.
V modelu je obsazeno sedm ukazatelil a také potvrzuje vysledky predeslych metod, a to

pfedevsim propastny rozdil dvou nejslabsSich podniki Skanska a.s. a Hochtief a.s.
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V této praci bylo aplikovano celkem 11 metod pro srovnani podniki v roce
2011. Pii aritmetickém priméru vSech dosazenych pozic v jednotlivych metodéch,
obsadi vedouci pozici dva podniky - Strabag a.s. a Metrostav a.s. S mirnym odstupem je
na tfetim misté Eurovia CS a.s. a s propastnym rozdilem kon¢i na poslednich mistech
Skanska a.s. pred dalsi akciovou spolecnosti Hochtief. Vysledna komparace
koresponduje s dosazenymi ekonomickymi vysledky a dodate¢nymi informacemi o
podnicich v roce 2011.

Hypotézy

H1: Vysledné potfadi podnikl, které bylo sestaveno na zakladé odliSnych metod

komparativni analyzy, se vyrazné ve sledovaném obdobi nelisi.

Hypotéza je potvrzena pro rok 2010, kdy dochazi v metod¢ jednoduchého podilu
jen k jedné vymeéné potadi. V roce 2009 se pozice spole¢nosti méni v kazdé aplikované
metodé€. Na nejhorsi pozici zlstava vzdy Hochtief a.s. V roce 2011 ziistaly konstantni
pozice dvou ekonomicky nejslabsich subjekti. Casté zmény v komparaci nejsilngjsich

podnikil nejsou zavazné, vétsinou jsou rozdily minimalni v fadech desetin bodu.

H2: VVzhledem k vyvoji celého sektoru stavebnictvi ve sledovanych letech ma rentabilita

celkového kapitalu u vSech podniki klesajici trend.

Na zéklad¢ dostupnych dat lze tvrdit, Ze hypotézu spliuji akciové spolecnosti
Skanska a Metrostav. Rentabilita celkového kapitalu téchto spole¢nosti klesa, i kdyz u
podniku Metrostav a.s. v roce 2011 jen 0 0,2 %.

Pro dalsi tfi spolecnosti, které byly v této diplomové praci zahrnuty, jiz hypotéza
neplati. V roce 2010 doslo také k poklesu rentabilit, ale v poslednim zkoumaném roce
2011 dosahuji spolecnosti znovu vysSich vyslednych hodnot rentability celkového
kapitalu. Nejvetsi rozdil zaznamenala Eurovia CS a.s., ktera dosahla hodnoty o 2,7%

vyssi, nez predesly rok.
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Summary

The aim of this thesis was to perform inter-company comparison by using
different tools for a set of five construction companies. For comparison were selected
five joint stock companies, which are in terms of market share, the largest. To the
resulting comparison has been used inter-comparison methods, bankruptcy and
credibility models and it was created credit rating companies AGR (Aspect Global
Rating). Based on the chosen methodology, we compare the companies among

themselves in terms of their economic situation.

Application of methods of comparison between companies is strongly dependent
on the choice of appropriate indicators. The model was built with the aim of ensuring
that no individual types of indicators could affect the final comparison uneven manner.
The methods were applied to the years 2009, 2010 and 2011. For these three years is
typical deepening structural crisis, with a decline in demand in the construction sector
as a whole. In the model, we can see a change in the order of companies in those years,
including indicators that had the greatest influence on the shift. Based on the data used
in this work are the worst of the crisis compensates company Skanska, which in 2011
dropped to last place. The first two years were Eurovia CS evaluated in the first place
by all methods. In the last year, dropped to third position and Strabag and Metrostav

achieves better results.

In this work it was applied a total of 11 methods for comparing businesses in
2011. The leading positions are occupied by two companies - Strabag as and Metrostav.
With a slight gap is on third place Eurovia CS and the last ends Skanska before another
joint stock company Hochtief. The resulting comparison corresponds with the achieved

financial results and additional information on the companies in 2011.
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Pfilohy

Ptiloha 1: Spider analyza 2009

obrat celkovych

aktiv ROE

e SKANSKA
e METROSTAV
e EUROVIA
=== STRABAG

e HOCHTIEF

urokové kryti PP z trzeb

bézna likvidita

Zdroj: Vlastni tvorba



Ptiloha 2: Spider analyza 2010

obrat celkovych

aktiv ROE

e SKANSKA
e METROSTAV

=== EUROVIA
=== STRABAG

=== HOCHTIEF

urokové kryti PP z trzeb

bézna likvidita

Zdroj: Vlastni tvorba



Ptiloha 3: Spider analyza 2011

obrat
celkovych ROE
aktiv
e SKANSKA
== \IETROSTAV
=== EUROVIA
= STRABAG
e HOCHTIEF
urokové .
, PP z trzeb
kryti

bézna
likvidita

Zdroj: Vlastni tvorba



Ptiloha 4: Pouzita data pro rok 2011 (tis. K<)

2011 VH odpisy tr?by za Vlas‘tr}i financni krétkoc}obé kré:[kodobé kré:[k?dobé aktiva Zsrg\%a
vyrobky kapital majetek | pohledavky | zavazky uveéry netto rezery
SKANSKA 15 408 42369714892 405| 8678277| 2569397 8778630| 7605 359 0/19378731 390 098
METROSTAV | 704 454 277092(21491000| 6202444| 9614202| 7244348| 8357 320 0|19 250 827 238 747
EUROVIA CS 969 279 312943|15900700| 3263697 | 5512 022| 3485357| 5355433 0]12051 221 24 148
STRABAG 417 065 172309|15070970| 4351485| 3273897| 6152168 4569 588 0]11071999 138 085
HOCHTIEF 27 807 45164 | 5085203 986 786 627292 | 2697 271| 2479376 418 050 | 4 380 905 3477

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti




Ptiloha 4: Pouzita data pro rok 2011 (tis. K¢)

trzby za obéZna ., : , néakladové |zavazky po| zadrzeny . zavazk
AU zbgii EBIT aktiva | O | VR uroky splatn(})]s]i)i zisk g CPK celkemy
SKANSKA 439 582 86 378 | 15056 420| 10 689 566 | 15 873 192 8 814 0| 7155475| 7451061| 8835773
METROSTAV 0 857 027 | 14 684 990 | 12 287 568 | 25 719 468 1333| 1148110| 4383387| 6327 670|10 125 467
EUROVIA CS 0| 1097369| 9142839| 857555816 261 290 10 950 554 513 552961 | 3787406| 6170468
STRABAG 0 537 432| 9552560 6269 708 |15 451 612 33 269 772782 2078163| 4982972| 4957576
HOCHTIEF 1912 48598 | 4037 052| 3390456| 5159 358 14 556 274 792 517 302| 1557 676| 2839827

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti




