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Abstrakt

Cielom bakalarskej prace je zmapovanie sucasnej hospodarskej situacie a jej vplyv na
stavebnictvo na Slovensku a Cesku v krizovych rokoch. Dalgou ¢astou je zanalyzovanie
vybraného stavebného podniku v kritickom obdobi. Cielom je zistit, aky dopad mala
hospodarska kriza a nasledny ekonomicky vyvoj na podnik a navrhnut pripadné
opatrenia na obmedzenie nepriaznivych javov.

Klic¢ova slova

hospodarska situacia, stavebné podniky, inzinierske stavby, finan¢na analyza, pomerové
ukazovatele, suhrnné ukazovatele, pojem kriza, Altmanov index, rieSenie krizovej
situéacie

Abstract

The aim of my bachelor thesis is to map the current economic situation and its
influence on construction in Slovakia and Czech Republic during the crisis. The other
part is the analysis of a particular construction firm in critical times. The aim is to find
out the outcomes of crisis and consecutive economic progress in that particular
construction firm. I will try suggestive measures which would prevent negative
outcomes.

Keywords

economic situation, construction firms, civil engineering works, financial analysis,

financial ratios, summary measures, ,the crisis“, Altman’s index, crisis management
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Uvod

Svetova hospodarska kriza mala dopad na spolo¢nost’ takmer po celom svete. Niekde sa
prejavila okamzite, inde boli jej priznaky viditelné az po urcitej dobe, nevynimajic
tizemie Ceskej a Slovenskej republiky. Ur&itym spdsobom zasiahla vietky odvetvia,
vratane stavebnictva, a skupiny podnikov od tych najmensSich az po najvacsie. Podniky
boli natené hl'adat nové rieSenia a novej situacii na trhu sa prispdsobit’.

Néapliiou teoretickej Casti tejto prace bude oboznamenie sa s niektorymi zakladnymi
pojmami tykajucich sa stavebnictva, stavebnych podnikov a finan¢nej analyzy. Budu tu
nacrtnuté a popisané spOsoby finan¢nej analyzy ajej Clenenie, niektoré znich budu
neskor vyuzité pri hodnoteni situdcie vo vybranom stavebnom podniku.

Obsahom d’alSej Casti bude stru¢né zhrnutie vyvoja krizy ajej modifikacie az po
sucasny stav. Sucastou tejto kapitoly bude tiez rozbor hospodarskej situacie na
Slovensku a Cesku pomocou vybranych ekonomickych ukazovatelov. Naslednym
krokom bude snaha o preukazanie vplyvu krizy aj na toto odvetvie a jeho mozny vyvoj
v nasledujucich rokoch pomocou ziskanych indikatorov stavebnictva.

Néapliiou poslednej kapitoly bude charakteristika zvoleného stavebného podniku.
Prostrednictvom analyzy finanéného zdravia podla suhrnného modelu a pomerovych
ukazovatelov sa pokusim demonstrovat dopad situdcie v stavebnictve na stavebny
podnik a jej vyvoj v danom obdobi. Vysledkom bude zhodnotenie a pripadné navrhnutie
opatreni na ozdravenie podniku.
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1 Z.iKkladné pojmy

1.1 Charakteristika stavebnictva

Stavebnictvo patri k zdkladnym odvetviam narodného hospodarstva. Zaoberd sa
realizaciou vystavby, udrzbami, opravami, ale aj demolaciami nehnutelného majetku.
Toto odvetvie sa zvykne oznacovat ako ,barometer” ekonomického vyvoja, lebo na
vSetky zmeny spravania sa investorov reaguje vel'mi senzitivne. Vyvoj v stavebnictve
ma efekt aj na d’alSie odvetvia ¢i uz v pozitivnom alebo negativhom slova zmysle.
Pokial' su jeho vysledky priaznivé, signalizuju konjunktirny ekonomicky vyvoj Statu.
Plati vSak aj opacny efekt, ked” sa ekonomicky vyvoj dostane do recesie, nasledne sa to
prejavi na stavebnictve a s nim spojenymi odvetviami.

Stavebnictvo ma urcité typické vlastnosti, ktoré nendjdeme v ziadnom inom odvetvi
narodného hospodarstva. Su to najma tieto Specifické aspekty:

e pohyblivost’ miesta vyroby a pracoviska,

e zavislost na klimatickych podmienkach a sezonnost’ vyroby,

o dizka vyrobného cyklu je rozna a relativne dlha,

e individualnost stavebnych postupov a vyroby - aj ked st stavby typizované, na
ziadnom diele sa neuplatiiuju rovnaké stavebné postupy (pocinajuc Specifickymi

zakladovymi pomermi a konciac individualnym prevedenim stavby),

o velké objemy a hmotnost pracovnych materialov => naro¢nost’ na manualnu
pracu,

e vyroba na zakazku - zakaznik byva zvac§a dopredu znamy,
e nevyraba sa do zasoby,
e finanCne narocnejsie investicie,

e dlhodobé pouzivanie avysoka  zivotnost  stavebnych diel, atd’.
[4,s.25-26], [5, s. 116-119]

1.2 Stavebny podnik

Vo vSeobecnosti je podnik v literature popisany réznymi spdsobmi. NajdolezitejSia je
vSak definicia podla Zakona €. 513/1991 Zb. (Obchodny zakonnik), ktora je rovnaka
v Slovenskej a aj Ceskej Republike a podl'a §5 znie, Ze podnik je ,,subor hmotnych, ako
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aj osobnych a nehmotnych zlozZiek podnikania. K podniku patria veci, prdava a iné
majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatelovi a shiZia na prevadzkovanie podniku
alebo vzhladom na svoju povahu majii tomuto nicelu shizit.*'

Za stavebny podnik povazujeme podnik, ktorého hlavnou ¢innostou je stavebna vyroba
a na stavebnom trhu zastava rolu zhotovitela alebo dodéavatel'a. Jeho hlavnym cielom je
najmi vytvaranie zisku a jeho pripadna maximalizacia. Tieto ciele sa snazia dosiahnut
prostrednictvom stavebnej vyroby, resp. ¢innost'ou s fiou suvisiacou. [4, s. 11, 25]

1.2.1 Cinnost’ stavebného podniku
Cinnosti v stavebnom podniku rozdelujeme na:

e Hlavna stavebna vyroba = zakladna stavebna vyroba (ZSV)
Su to dodavky stavebnych prac, ktoré si realizované vlastnymi pracovnikmi.
Zakladna stavebna vyroba sa dalej ¢leni na hlavni stavebnu vyrobu (HSV)
a pridruzent stavebnu vyrobu (PSV). HSV st prace vykondvané na hrubej
stavbe, u liniovych a vodnych je to kompletna realizacia zakazky. Pod PSV
patria remesla (klampiarske konstrukcie) a profesie (elektroinstalacie).

e Vedlajsia vyroba
Ide hlavne o vyrobu stavebnych polotovarov a hmoét (napr. vystuze, keramické
tvarnice, betonarske zmesi atd.) pre hlavnu stavebni vyrobu. Radi sa do
priemyselnej vyroby, ktord je stacionarna a produkty su prepravované
k odberatel'ovi.

e Pomocna vyroba
Pre hlavnu s vedlajsiu vyrobu vyhotovuje a pripravuje pracovné prostriedky a
tiez ma charakter priemyselnej vyroby.

e Ostatna ¢innost’
Spadaju pod tu napriklad sluzby, projektova ¢innost, vyskum a vyvo;j.
[4, s. 27, 29]

1.2.2 Vznik a zanik podniku

Zalozenie azanik podniku v Slovenskej republike je upraveny Obchodnym
zakonnikom. Pri zalozeni podniku je ddlezité okrem stanovenia predmetu Cinnosti aj
vol'ba pravnej formy, ktora sa moze v priebehu jeho zivota menit podl'a potrieb, pokial
to zakon nezakazuje. Stavebny podnik kona na trhu prevazne ako pravnicka osoba, a to
najcastejsSie vo forme obchodnej spolo¢nosti. Pri malych a strednych podnikoch je to

! Obchodny zakonnik, §5, lit. [14]
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spolo¢nost s ruCenim obmedzenym (s.r.0.) a velké podniky su zvicSa akciové
spolocnosti (a.s.). Obchodné spolo¢nost’ vznika diilom zapisu do obchodného registra.

Akciova spolocnost’ vznika uzavretim zakladatel'skej zmluvy v pripade dvoch a viac
zakladatel'ov alebo zakladatel'skou listinou, pokial je zakladatel jedna pravnicka osoba.
Tieto dokumenty vyhotovia vo forme notarskej zapisnice aje sucCastou je aj navrh
stanov. Zéakladné imanie musi byt v hodnote minimalne 25 000 eur. O jej zruSeni
rozhoduje valné zhromazdenie. Za nedodrzanie svojich zaviazkov ru¢i spolo¢nost’ celym
svojim majetkom, akcionar neruci za tieto zavazky. [14]

Spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym moze zalozit' jedna osoba, maximalne vsak 50.
Vznika uzavretim spolocenskej zmluvy podpisanou vSetkymi zakladateI'mi. Podpisy
musia byt uradne overené. Zakladné imanie tvoria vopred uréené vklady spolocnikov.
Miniméalna hodnota imania je vSak 5000 eur avklad spoloc¢nika je asponi 750 eur.
Spoloc¢nost’ ruc¢i celym svojim majetkom za neplnenie svojich zaviazkov, spolo¢nik sa
zodpoveda za tieto zavizky do vysky svojho nesplatného vkladu, ktory je zapisany
v obchodnom registri. [14]

K zaniku dochadza, ked” podnik nie je schopny dlhodobo plnit’ svoje finan¢né zavazky
voc¢i dodavatelom. Priebeh zaniku podniku je bud dobrovolny (napr. rozhodnutie
podnikatel'a, smrt’ majitel'a, atd’.) alebo z donutenia (napr. rozhodnutie sudu). Obchodné
spolo¢nosti pravne zanikaji diiom vymazania z obchodného registra. [4, s. 43]

1.2.3 iivotny cyklus podniku

Vsetky podniky prechadza urcitymi fazami zivotného cyklu. Tento cyklus je Casovo
ohrani¢eny a sklada sa z nasledujucich Casti:

zakladanie a vznik,

e rast,
e stabilizacia,
e kriza,

zanik. [6, s. 47]

Nie kazdy podnik si v§ak prejde vSetkymi ¢astami cyklu. Niektoré fazy moze preskocit),
v inych zasa moze zotrvat’ dlhSie ¢i kratSie, predCasne zaniknut' alebo miesto zaniku
dojde k d'alSiemu rastu. Prosperovanie spolocnosti sa odvija aj od toho, v ktorej faze sa
momentalne nachadza. [0, s. 47]
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Obrazok 1 - Zivotny cyklus podniku [15]

Po prvej faze zalozenia by mal nastat’ rast. V tomto obdobi prijmy prudko rasti a mali
by prevySovat vydavky. Firma je v §tadiu, ked’ tvori kladny hospodarsky vysledok, teda
zisk. Po ustaleni prudkého rastu prijmov a vydavkov nasleduje stabilizacia. Prejavuje sa
snaha podnikov zotrvat tu Co najdlhSie, nakol'ko su vtomto obdobi v prosperite.
Realizuju sa opatrenia, aby sa podnik vyhol prechodu do krizy a tym odvratil aj mozny
hroziaci zanik. Kriza sa v podniku prejavuje v dlh§om ¢asovom useku nepriaznivymi
hospodarskymi  vysledkami, poklesom obchodného majetku atrzieb. Tiez je
pozorovatelny slab§i vykonnostny potencial a nastavaju aj problémy s likviditou.
Pokial’ podnik neprekona obdobie krizy, dochadza k jeho zaniku. Istou formou zachrany
je transformacia a fuzia, ked’ podnik sice zanikne pravne a formalne, no vyhne sa zaniku
materialnemu. Pod Uplnym zanikom sa vSak mysli formalny aj materialny zanik, ked’
spolo¢nost’ celkom ukonci svoju podnikatel'sku aktivitu. [6, s. 53-56]

1.3 Stavebna zakazka

Stavebny trh je miestom, kde je realizovana vymena tovarov a sluzieb medzi
jednotlivymi subjektmi. Vztahy medzi subjektmi trhu mozu byt

e investor a dodavatel
e odberatel a dodavatel,
e odberatel’ a zhotovitel'. [7, s. 43]
Tovary a sluzby, ktoré st poskytované na stavebnom trhu su najma:
e stavebné polotovary, hmoty a materialy,
e montazne ¢i stavebné prace,
e stavebné konstrukcie,

e stavebné objekty (novostavba, rekonstrukcia, modernizacia, oprava,...),
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e strojné prace a dopravné vykony,
e projektantska a inzinierska ¢innost,
e poradenské, konzultacné alebo iné sluzby. [7, s. 43-44]

Hlavnou ¢innostou stavebnej firmy je realizacia stavebnych zakaziek. Stavebna zakazka
je dohoda medzi subjektmi trhu o zrealizovani stavebnych prac, sluzieb a vykonov za
urcitych podmienok a za urciti cenu. Jej finalnym vysledkom je:

e novostavba,

rekonstrukcia,
e modernizacia,

e rozSirenie,

oprava. [7, s. 44]

Uzatvéara sa zmluva o dielo, v ktorej ,,sa zavdzuje zhotovitel' vykonat urcité dielo a
objednavatel sa zaviizuje zaplatit cenu za jeho vykonanie**. Jej rozsah a naleZitosti
upravuje Obchodny zakonnik.

Podrla charakteru investora a zdrojov financovania d’alej rozliSujeme stavebné zakazky
na verejné a sukromné:

e Verejné stavebné zakazky sa riadia Zakonom o verejnom obstaravani ¢. 25/2006
Z. z.. Su financované z verejnych zdrojov a investorom je §tat zastupeny svojimi
organmi, obec, vys§i uzemny celok, pripadne iné §tatne organizacie.

e Sukromna stavebna zakazka moéze byt realizovana individualne alebo v ramci
podnikatel'skej Cinnosti. Investorom teda moze byt fyzicka alebo pravnicka
osoba a zdrojom financovania su sikromné investicie.

* Obchodny zakonnik, §536 (1), lit. [14]
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2 Financna analyza

Finan¢na analyza je vyznamnym okruhom a sicastou komplexu financného riadenia
podniku. Pomaha rozpoznat' silné stranky spolo¢nosti, ktoré by v buducnosti
podporovali jej stabilitu a upozornit’ na slabé stranky, ktoré ohrozuju financné zdravie
podniku. Jej hlavnou funkciou je poskytnut celkovy obraz o finanénom zdravi podniku
(stcasna financna situacia), posudit’ jeho budicu finan¢nu situaciu a navrhnat’ opatrenia
smerujuce k zlepSeniu ekonomického stavu, zabezpeCeniu d’alSej prosperity a priprave
rieSeni, ktoré skvalitnia procesy rozhodovania. [1, s. 71], [7, s. 11]

Finan¢né zdravie podniku ma zaklad predovSetkym v uspokojujuce; likvidite
a rentabilite. To znamena, Ze podnik je schopny splacat’ svoje zaviazky vcas a kapital
vlozeny do podnikania sa zhodnocuje do maximalne] moznej miery. Taktiez je to
najlepSia obrana proti finanénym problémom. Protikladom finanéného zdravia je
financna tiesen, kedy nastavaju problémy s likviditou a podnik je nuteny prehodnotit,
pripadne zmenit’, svoje doterajSie fungovanie. [2, s. 349, 374]

Zakladné metody pouzivané pri vyhodnocovani finan¢nej analyzy su deterministické
a matematicko-statistické. Spolu snimi sa vyuzivaju aj pomerové ukazovatele,
pomocou ktorych sme schopni porovnavat podnik sinymi podnikmi, jeho
konkurenciou alebo s priemerom odvetvia. [1, s. 72]

2.1 Interna a externa financna analyza

Zaujem o ziskanie finan¢nej analyzy maju viaceré subjekty aich motivy sa liSia aj
vzhl'adom k potrebam, na ktoré ju planuju vyuzit. Okrem toho sa od seba odliSuju aj
zdrojmi, z ktorych Cerpaju data.

2.1.1 Interna finan¢na analyza

Okrem bezne dostupnych zdrojov (napr. finan¢né vykazy, rozne interné Statistiky) Cerpa
hlavne z vnatropodnikovych dat, financného ¢i manazérskeho uctovnictva a kalkulacii.
Zistuje sa sucasna situacia podniku a jeho porovnanie s planom ¢i minulymi obdobiami.
Tiez sa pokusa nacrtnut’ trend buduceho vyvoja a velakrat byva ¢astou controllingu.
Tento druh analyzy vécSinou realizuju finanéni manazéri a je urCeny pre vrcholové
vedenie, manazérov alebo vlastnikov. [2, s. 349]

2.1.2 Externa finan¢na analyza

Pre ucely tejto analyzy sa pouzivaju verejne dostupné udaje. Ide predovsetkym
o rozvahu, vykaz zisku a strat, vyro¢né spravy, vykaz CF, vysledky auditov a iné
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pristupné materialy. Zaujem o tento druh analyzy mo6zu mat investori (buduci i
sucasni), konkurencné firmy, banky, zamestnanci alebo Stat. Motivacia moze byt rdzna,
no cielom je zistit' finan¢né zdravie podniku a moznosti ako zlepsit' jeho vykonnost. [2,
s. 349-350]

2.2 Zakladné zdroje finan¢nej analyzy

V tejto kapitole sa uvadzaja a popisuju niektoré zakladné zdroje, z ktorych Cerpa
financna analyza informacie. Su to financné vykazy, z ktorych budem neskor Cerpat
udaje pre potreby tejto prace.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha zachytava majetok podniku (aktiva) ajeho zdroje krytia (pasiva) ku
konkrétnemu datumu. V zjednodusSenej Struktare sa delia aktiva na dlhodoby majetok
a obezné aktiva (kratkodoby majetok) a pasiva na vlastny kapital a cudzie zdroje.
Bilan¢na rovnica rozvahy znie: [2, s. 63]

Y. aktiva = ), pasiva (1)
Tabulka 1 - Struktura rozvahy [1, s. 53]
Oznac. Polozka Oznac. Polozka

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
Pohledavky za upsany , s

A. zikladni Kapit4l A. [ Vlastni kapital

B. |Dlouhodoby majetek A. 1. |Zakladni kapital

B. L quuhodoby nchmotny A.Il. |Kapitalové fondy
majetek

B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek | A.IIl. [Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni

B. III. | Dlouhodoby finanéni majetek | A. IV. minulych let

Vysledek hospodareni bézn¢ho

C. | Obézna aktiva A V. t&etniho obdobi
C.1. | Zasoby B. | Cizizdroje
C.1I. |Dlouhodob¢ pohledavky B. 1. |Rezervy
C.HI. [Kratkodobé pohledavky B. II. | Dlouhodob¢ zavazky
C.IV. [ Kratkodoby finan¢ni majetek B. III. | Kratkodobé zavazky
D. | Ostatni aktiva B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci
D.1. [Casové rozligeni C. [Ostatni pasiva

C.1. |Casové rozliSeni
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Struktiira majetku podniku

A

Pohl'adavky za upisany zakladny kapital - upisané, no doteraz nesplatené akcie
alebo majetkové podiely.

Dlhodoby majetok - rozdel'uje sa eSte na dlhodoby nehmotny majetok, dlhodoby
hmotny majetok a dlhodoby financny majetok. Hodnota majetku pri zaobstarani je
vysSia ako suma stanovena zdkonom a doba pouzivania je dlh§ia ako jeden rok.
Spolo¢na vlastnost dlhodobého hmotného a nehmotného majetku je, ze sa
odpisuje.

Obezné aktiva (kratkodobé) - doba viazanosti vo vyrobnom procese je kratsia ako
jeden rok. Vyznacuju sa schopnostou rychlej likvidity, teda sa vyuzivajui na krytie
splatnych zavizkov. Clenia sa na zasoby, pohladavky a kratkodoby finandny
majetok.

Ostatné aktiva - inak aj polozka ¢asového rozliSenia, ktorej typickou Crtou je, zZe
doba jej vzniku nekoreSponduje s asovym usekom, do ktorého vecne patri. Su to
naklady buducich obdobi (najom plateny vopred), prijmy buducich obdobi
(pohladavka nebola prijata ku diiu uzavretia Gctovnej knihy, no savisi ¢asovo
aj vecne s vynosmi bezného obdobia), opravky (vyjadruje trvalé znizenie hodnoty
majetku - dlhodoby hmotny alebo nehmotny majetok) a opravné polozky (docCasné
znizenie hodnoty majetku). [1, s. 54-55]

Struktiira podnikového kapitalu

A

Vlastny kapital

zdkladny kapitdl - spdsob tvorby zéalezi na pravnej forme spolo¢nosti a jeho vyska
je zapisana v obchodnom registri

kapitalové fondy - tvoria sa zexternych zdrojov, nezvysuju zakladny kapital
a zarad'uju sa sem napriklad vklady spolo¢nikov, dotacie ¢i dary

Jfondly zo zisku — je tvoreny len zo zisku, deli sa na zdkonny rezervny fond (vyska
je stanovena zakonom atvori sa zo zisku zbezného uctovného obdobia)
a Statutarne a ostatné fondy (ich zalozenie je dobrovolné, napriklad socialny fond
¢i investi¢ny fond)

vysledok hospoddrenia minulych rokov - nerozdeleny zisk alebo nevyplatena
strata

vysledok hospoddrenia bezného ictovného obdobia — jeho vyska sa musi rovnat
hodnote vysledku hospodarenia bezného uctovného obdobia, ktory je vo vykaze
zisku a strat
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B.  Cudzie zdroje
rezervy - predstavuju peniaze, ktoré si podnik odkladd a v budtcnosti ich musi
vynalozit’' (napr. na opravy majetku), ich tvorba znizuje hospodarsky vysledok).
Delia sa podl'a ucelu na ucelové a vSeobecné a predpisov - hlavne dafiovych - na
zakonné a ostatné rezervy.
zavdzky - vznikaju na uz uskutoCnenych hospodarskych aktivitach podniku, za
ktoré este nezaplatil, no budu splatené do doby ich splatnosti. Clenia sa na
kratkodobé (splatnost do 1 roku, financovanie bezného chodu podniku, napr.
zavazky vocCi zamestnancom, dodavatel'om,...) a dlhodobé (splatnost’ dlhsia ako 1
rok, financovanie majetku s dlhodobejSou zivotnostou, napr. dlhodobé zmenky
a zalohy) zavazky.
bankové uvery avypomoc — si to uvery z finanénych inStitacii alebo inych
organizacii a tiez sa roz¢lenuju na kratkodobé a dlhodobé.

C. Ostatné pasiva
vydaje budiicich obdobi - néklad vbeznom obdobi, no uhradeny bude az
v budicom obdobi (napr. njjom plateny s oneskorenim)
vynosy buducich obdobi - prijem v beznom obdobi, ktory vSak vecne patri do
buduceho obdobia (napr. ndjomné platené dopredu) [1, s. 55-57]

2.2.2 Vykaz ziskov a strat (VZS)

Jeho ucelom je ukazat' akym sposobom, ktorymi nakladovymi a vydajovymi polozkami
av akej vyske je tvoreny hospodarsky vysledok v beznom obdobi. Struktura VZS je
zndzornena na tabulke ¢. 2.

Zjednoduseny vztah vyjadrujuci VZS:

vynosy — naklady = vysledok hospodarenia (2)

Vynosy predstavuju peniazné vyjadrenie vysledkov, ktoré vyplyva z prevadzky podniku.
Néklady st pefiaznou hodnotou spotreby podniku. [1, s. 57]

VZS vydisleny pomocou pridanej hodnoty:

pridana hodnota = (obchodna marza + vykony) — vykonova spotreba (3)

Pojem pridand hodnota predstavuje hodnotu pridanu k vystupovym hodnotam
spracovania v podniku.

Vykony st vystupy zprodukcnej cinnosti spolo¢nosti zahffiajuce najmi trzby
a nedokoncentl vyrobu.

Vykonova spotreba vyjadruje naktpené vstupy ako napriklad material a sluzby.
[1,s. 58]
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Tabulka 2 - Vykaz ziskov a strat [1, s. 58]
Symbol Polozka
OM | + OBCHODNI MARZE
T, + Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

Ny - Provozni néklady

VH, = Provozni vysledek hospodareni
Vi + Vynosy z financni Cinnosti
N - Néklady z financni ¢innosti

VH; | = Finan¢ni vysledek hospodareni
Dg - Dail z pfijmu za béZnou Cinnost

VHg | = Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (VH, + VH;- Dg)
\%Yi + Mimoradné vynosy

Num - Mimoradné naklady
Dum - Dan z mimofadné ¢innosti
VHy | = Mimoradny vysledek hospodareni
VH = Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (VHg + VHy)
2.2.3 Vykaz cash flow (CF)

Ak chce podnik fungovat, musi v€as uhradzat’ svoje zavizky, nakupovat material alebo
vykonavat' iné pefiazné operacie. Aby mohol penazné vydaje realizovat, potrebuje
petlazné prijmy. K zakladnym prijmom patria hotovostné trzby, inskaso pohl'adavok,
vklady majitel'ov v hotovosti a bankové uvery. Tento rozdiel pritoku (prijmy) a odtoku
(vydaje) penaznej hotovosti za urCité obdobie je cash flow. CF zachytava faktory
posobiace na prijmy (inflow), vydaje (outflow) a hotovostny stav k urcitému casu.
Pohyb hotovosti je vyjadreny realne a neskreslene. [1, s. 59], [2, s. 342-343]

Medzi CF aziskom je rozdiel, ktory plynie z casovej nezhody medzi prijmami
a vydajmi (CF) a nakladmi a vynosmi (zisk). Zisk je jednym zo zdrojov financovania
podniku. [1, s. 60]

Su dve metddy analyzy CF, ato priama (pomocou totalnej bilancie prijmov a vydajov
=> ich rozdiel) a nepriama (suma cistého zisku po zdaneni a odpisov v danom obdobi
a prirastok/ubytok aktiv a pasiv v porovnani s pociatoCnym stavom). Podla aktivit
podniku ho delime na CF z prevadzkovej, investi¢nej a finan¢nej ¢innosti. [1, s. 60]

Zjednodusene vyjadrena schéma CF:

Pociatocny stav peniaznych prostriedkov

+ CF z prevadzkovej ¢innosti

+ CF z investicnej Cinnosti

+ CF z financnej ¢innosti

Konecny stav peniaznych prostriedkov [1,s. 61]
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Tabulka 3 - Nepriamy sposob vypoctu CF [1, s. 61]
Symbol Polozka
EAT |+ Cistyzisk
ODP + Odpisy
AZAS |- Zména stavu zasob
APOHL |- Zména stavu pohledavek - ACPK (bez fin. majetku)
AKZAV | - Zména stavu kr. zavazku

-

CFprv | = Cash flowz provozni ¢innosti
ADA |- Piirustek dlouhodobych aktiv (investice)
CFiny = Cash flow z inves ti¢ni ¢innosti

ABU |+ Zména bankovnich Gvért
ANZ |+ Zména nerodéleného zisku minulych let

DIV - Dividendy

EAT + Emise akcii

CFitin = Cash flow z finan¢ni ¢innos ti

CF.e1 = Cash flow celkem = CF,yy + CFjuy + CF;y
2.2.4 Savislost’ medzi finanénymi vykazmi

Suvislost medzi jednotlivymi finanénymi vykazmi je graficky znazornené na obrazku €.
2. Vykaz ziskov a strat je spojeny s rozvahou prostrednictvom hospodarskeho vysledku.
V rozvahe sa nachadza vysledok hospodarenia na strane pasiv vo forme prirastku
vlastného kapitalu. Prepojenim rozvahy a CF su penazné prostriedky, ktoré su v rozvahe
na pasivnej strane sucastou obeznych aktiv. [1, s. 62]

Rozvaha Vykaz zisku a
Vykaz CF (konec obdobi) ztraty
Pocatecni
stav )
penéznich | yygaje Stla as
prostedki aktiva ap
Naklady
i VH i’ Vynosy
Koneény Ob&na PRI !
Pfi] my stav aktiva
penéznich ‘ R A Cizi
prostedki ! Pen? ni Kapitdl VH
! prostiedky

Obrazok 2 - Vazby medzi finanénymi vykazmi [1, s. 63]
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2.3 Metody financnej analyzy

Existuji rozne €lenenia metod, ktoré st pouzivané vo financnej analyze. Jednym z nich
je Clenenie zobrazené na obrazku €. 2 a to na deterministické a matematicko-Statistické
metody.

Deterministické metody st vyuzivané predovSetkym v suhrnnej analyze vyvoja,
Struktury, ¢i analyzu odchylok. Su vyuzivané na beznu finan¢nu analyzu podniku,
nakol'ko zobrazuji menej obdobi. [1, s. 72]

Matematicko-statistické metody vychadzaju z dat Cerpanych z dlhSieho casového
obdobia, ktoré zohl'adiuju Statisticki nahodnost’ tychto udajov. Pouzivaji sa hlavne na
vyhodnocovanie determinantov a faktorov vyvoja alebo stanovenie zavislosti vyvoja
a vazieb. Opieraju sa o exaktné metody. [1, s. 72]

‘ Deterministické metody j ‘ Matematicko-statistické metégy l
Analyza trendov R L analv
(horizontalna analyza) SEIESNA ana yzd
Analyza Struktiry Diskrimina¢na
(vertikalna analyza) analyza
Vertikalno- Analy I
horizontalna analyza nalyza rozptylu
Pomerova analyza Testovanie
g tatistickych hypotéz
Analyza sustav
ukazovatel'ov
Analyza citlivosti

Obrazok 3 - Metody finan¢nych analyz [1, s. 73]
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2.4 Pomerové ukazovatele

Pomocou tychto ukazovatelov sme schopni porovnat podnik s d’alSimi podnikmi, alebo
aj priemerom odvetvia. Su podielom dvoch absolutnych ukazovatel'ov. Pouzivaja sa
najmi ukazovatele likvidity, riadenia aktiv, zadizenosti a finan&nej stability, rentability
a ukazovatel trznej hodnoty a rizika. [2, s. 353-354]

2.4.1 Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity hodnotia, ¢i bude podnik schopny splacat’ svoje zavazky v dobe
ich splatnosti.

Likvidita 3. stupiia (current ratio) - zistuje platobni schopnost spolo¢nosti v kratSom
casovom horizonte. Interval prijatel'nych hodnét sa pohybuje od 1,5 po 2,5, no taktiez je
vhodné porovnanie s odvetvovym priemerom. [2, s. 353-354]

beina likvidita _  obemé aktiva
(current ratio) — kratkodobé zivizky

(4)

Likvidita 2. stuptia (quick ratio) - vyjadruje okamziti schopnost’ podniku splacat’ svoje
zavazky. Porovnavame ju sodvetvovym priemerom alebo s optimom, ktoré je
vrozmedzi 1 az 1,5. [2, s. 355]

pohotova likvidita _ obeiné aktiva — zésoby
(quick ratio) =~ kratkodobé zavizky

()

Likvidita 1. stupnia (cash ratio) - ako prijatelna hodnota sa uvadza 0,5. [2, s. 355]

okamzita likvidita __ hotovost+obchodovatelné kratkodobé cenné papiere
(cash ratio) - kratkodobé zavizky (splatné)

(6)

2.4.2 Ukazovatele riadenia aktiv

Pomocou ukazovatelov aktivity moze podnik posudit efektivnost’ spravovania aktiv,
a tiez zachovat’ ich optimalnu mieru. Stanovuje sa pre vSetky skupiny aktiv — zasoby,
pohl'adavky, stale aktiva a celkové aktiva. [2, s. 355]

Viazanost' celkovych aktiv - ziskavame informaciu o vykonnosti, prostrednictvom
vyuzivania aktiv spolognosti na dosiahnutie trzieb. Cim ma ukazovatel’ nizsiu hodnotu,
tym je priaznivej§i => podnik expanduje, pri minimalnom navyseni finanénych zdrojov.
[8,s. 61]

viazanost celkovych aktiv _  aktiva
(total assets turnover) — rotnétriby

(7)
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Obrat celkovych aktiv - vyjadruje pocCet obratov aktiv za urcity ¢asovy interval (rok).
Porovnava sa s odvetvovym priemerom. Ak je ukazovatel niz§i ako priemer odvetvia,
malo by sa dosiahnut’ zvysenie trzieb alebo odpredat’ Cast’ aktiv. [8, s. 61]

obrat celkovych aktiv __rocné triby
(total assets turnover ratio) ~  aktiva

(8)

Doba obratu zasob [dni] - vyjadruje zvyCajni prevadzkovli uroven riadenia a jej
hodnota je primerana, pokial je technicky i ekonomicky oddvodnitel'na. [1, s. 87]

, zasoby-360
doba obratu zasob = Z222Y>7

triby (9)

Doba obratu pohl'adavok [dni] - ukazuje priemernu dobu splatnosti faktur. Ak vyplynie

z ukazovatel'a systematické prekracovanie doby splatnosti, je potrebné dani oblast

preskumat’. [1, s. 87]

doba obratu pohladavook = W (10)
triby

Doba obratu zavazkov [dni] - udava dobu splatnosti dodéavatel'skych uverov a vypoveda

o platobnej discipline spoloc¢nosti. [1, s. 87]

;e zavazky-360
doba obratu zavazkoy = 222220

(11)

triby

2.4.3 Ukazovatele zadiZenosti a finan¢nej stability

Prostrednictvom ukazovatel'a zadiZenosti je schopny podnik zmerat' vyuZivanie cudzich
zdrojov krytia (dlhu) na svoje financovanie. [2, s. 357]

Celkova zadizenost - ,,Cim je vétsi podil viastniho kapitdlu, tim je vétsi bezpecnostni
polstdr proti ztratam vériteli v pripade likvidace. Proto véFitelé preferuji nizky ukazatel
zadluzenosti. Vlastnici na druhé strané hledaji vétsi financni paku, aby znasobili svoje
vnosy.*> Ak je ukazovatel vy$§i ako priemer odvetvia, bude pre podnik zlozitejsie
ziskat' zdroje bez predchadzajuceho navysSenia vlastného kapitalu. Zadlzenost' rastie
linearne do 100%. [8, s. 64]

celkova zadlZenost _ cudzikapital
(debt ratio) " celkové aktiva

(12)

Finan¢na péka (financial leverage)/majetkovy koeficient (equity multiplier): [1, s. 78]

equity multiplier = celkové aktiva (13)

vlastny kapital

? Sedlagek, 2011, lit. [8, s. 63-64]
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Kvota vlastného kapitalu - v suéte s celkovou zadiZenostou by sa mala rovnat' 1.
Podava informaciu o finan¢nej nezavislosti spolo¢nosti. [8, s. 64]

kvota vlastného kapitalu _ viastny kapital
(equity ratio) "~ celkové aktiva

(14)

Koeficient zadizenosti - jeho vypovedajuca hodnota je rovnaka ako pri celkovej
zadiZenosti, s tym rozdielom, Ze ukazovatel rastie exponencialne k oo. [8, s. 64]

koeficient zadl%enosti _  cudzi kapital
(debt to equity ratio)  vlastny kapital

(15)

Urokové krytie - vyjadruje o kolkokrat zisk prevysi platené uroky. Za prijatelné
pokrytie urokov ziskom sa v literature uvadza 3 az 6-krat. [8, s. 64]

urokové krytie _ Emir (16)
(interest coverage)  troky
Dalsie ukazovatele spadajuce do tejto kategorie: [8, s. 65]
. ry , _ dlhodoby cudzi kapital
e dlhodobé zadlzenost = L2040 cudz kapiia (17)
celkové aktiva
. 4 » , _ kratkodoby cudzi kapital
o beina zadlzenost = X2Kodoby cudz kapiia (18)
celkové aktiva
. , , lastny kapital+dl.cudzi kapital
e dlhodobé krytie aktiy = 2 kapuaitdl.cuds kaplts (19)
celkové aktiva
s , . . dlhodoby kapital
e krytie stalych aktiv viastnym kapitalom = Z20% P (20)

stala aktiva

2.4.4 Ukazovatele vynosnosti/rentability
Tento druh ukazovatel'ov hodnoti podnikové snazenie na zaklade jeho ziskovosti.

Rentabilita aktiv (return on assets) - vyjadruje pomer zisku a investovanych aktiv, kde
sa neuvazuje, z ktorych zdrojov su financované. [8, s. 57]

EBIT
aktiva

ROA = (21)
Rentabilita dlhodobych zdrojov (return on capital employed) - pomocou tohto
ukazovatela sme schopni posudit efektivnost’ dlhodobych investicii z vlastného
kapitalu a dlhodobych zdrojov. [1, s. 81]

EBIT
vlastny kapital+dlhodobé dlhy

ROCE =

(22)
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Rentabilita vlastného kapitalu (return of equity) - meria rentabilitu vlastnych zdrojov
(ich zhodnotenie v zisku), ktoré sa odvijaju od vynosnosti urokovej miery cudzich
zdrojov a vlastného kapitalu. [1, s. 81]

ROE = — AT (23)
vlastny kapital

Rentabilita trzieb (return on sales) - vzorec (24) je pouzivany predovSetkym na
medzipodnikové porovnanie a porovnanie v Case. Pre potreby vnutropodnikového
riadenia sa vyuziva modifikéacia, kde do Citatela dosadime hruby zisk (EBT). Pokial
chceme tento ukazovatel pouzit na porovnanie sviacerymi firmami, je vhodné do
Citatel'a dosadit EBIT. Nizke hodnoty vypovedaju o nespravnom riadeni spolo¢nosti
a naopak vysoka uroven ukazovatel'a hovori nadpriemernosti podniku. [1, s. 82]

Cisty zisk

ROS = (24)

triby
Rentabilita nakladov - vyjadruje kolko jednotiek (EUR, KC,...) &istého zisku dosiahne
spolognost’ investovanim jednej jednotky celkovych nakladov. Cim ma ukazovatel
vyssiu hodnotu, tym lepSie su naklady zhodnocované => vyssi zisk. [1, s. 82]

EAT

rentabilita nakladoy = ————
celkové naklady

(25)

2.4.5 Ukazovatele trznej hodnoty a trzného rizika

Vypovedajucou hodnotou tychto ukazovatelov je, ako trh hodnoti minuli cinnost
spolo¢nosti a jej mozny buduci vyvoj. Ide o efekt vSetkych predchadzajucich okruhov
podniku (likvidita, aktivita, zadlzenost a vynosnost). [2, s. 362-363]

pomer ceny akcie k ziskuna akcii _ cena akcie

. . ; = 26
(price/ernings ratio = P/E) tisty zisk na 1 akcii (26)
. .. cena akcie
pomer ceny akcie ku cash flow na akcii = — (27)
cash flow na 1 akcii
(\fiSt},’ zisk na akcii __ Uisty zisk pre spolotnych akcionérov (28)
(earnings per share — EPS) potet splatenych akci
pomer trinej ceny a UcCtovnej hodnoty akcie trina cena akcie (29)
(market/book ratio = M /B) " Gttovna hodnota akcie
dividendovy vynos _ dividenda na akcii (30)
(dividended yield) = trina cena akcie
vyplatny pomer _ dividenda na akcii G1)

(payout ratio) sty zisk na akcii(EPS)
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2.5 Suhrnné modely hodnotenia vo financnej analyze

Snahou tychto modelov, je predpovedat’ mozny buduci vyvoj podniku a identifikovat
jeho financnu uroven. Tato finanénu situaciu sa pokusaju modely komplexnej analyzy
vyjadrit’ jednym ¢islom. [9, s. 145]

Vznik hodnotiacich modelov je podmieneny vCasnym diagnostikovanim nestability
podniku, ktoré mozu varovat pred jeho neskorSim upadkom a ohodnotenim jeho
finan¢ného zdravia. Finan¢na troven podniku sa meria a vyjadruje dvoma zakladnymi
nastrojmi - raiting a pravdepodobnost’. Existuji dva druhy hodnotiacich modelov, a to:

e Bankrotné modely — pytame sa, ¢i podnik do nejakej doby zbankrotuje (zdroj:
skutocné udaje)

e Bonitné/raitingové modely — pytame sa, ¢i je podnik dobry alebo zly (Cast
vyplyva  z  teoretickych acast z  pragmatickych  vedomosti)
[1,s.94], [9, s. 145]

Na obrazku €. 4 je uvedené podrobnejSie Clenenie predikénych hodnotiacich modelov
finan¢nej trovne.

Bankrotné modely 1 ‘ Raitingové modely

Altmanov model

)
i

Tamariho model

Taflerov model Kralickov Quick-test

Beaverov model

AL
Wil

Obrazok 4 - Predik¢éné modely hodnotenia financnej urovne [1, s. 96]
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2.5.1 Altmanov model (Z-score model)

Model bol publikovany v roku 1968 E. 1. Altmanom a jeho ulohou je diferencovat

podniky, ktorych ohrozuje upadok od tych, ktoré ohrozené nie si. Analyza vychadza
zo Statistickej metody, prostrednictvom ktorej odhadol vahy v kombinacii jednotlivych
pomerovych ukazovatelov. Do metodiky vypoctu zahrnul ;i #zv. financni filozofii, 1.
postoje, pristupy a soulad chovani vedeni podniku s jeho financnimi moznostmi.“* [9, s.

145-146]

A) Altmanov model pre podniky kétované na kapitdlovom trhu:
Z=12%xx;+14%x,+33*xx3+06*x,+ 1,0 x x5

B) Altmanov model pre podniky neobchodovatel'né na trhu:

Z =0,717 % x; + 0,847 = x, + 3,107 % x5 + 0,420 * x, + 0,998 * x5

kde:
__ Cisty pracovny kapital
1= aktiva celkom
X, = zadriané zarobky
2 aktiva celkom
X = zisk pred arokmi a zdanenim (EBIT)
3 =

aktiva celkom

__ trind hodnota vlastného kapitalu

Pre pripad:  A) X4 =

uctovna hodnota dlhu

__ zakladny kapital

B X
) 4 celkové dlhy

triby

x5 -
aktiva celkom

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37

(3%)

(39)

Hodnotiace kritéria pre vysledné Z-score si uvedené v tabulke ¢. 4. VSeobecne plati, ze

¢im je hodnota indexu vysSia, tym vicsie finan¢né zdravie spolo¢nost’ ma. [9, s. 146]

Tabulka 4 - Vyhodnotenie Altmanovho indexu [vlastné spracovanie podl'a lit. 9, s. 146]

Hodnotiace kritéria
Druh podniku A B
finan¢ne stabilné podniky Z>1299 Z >270
podniky bez jednoznacnej prognozy 1,81 <Z<299 | 1,20<Z<2,70
g;(liltqlrﬂgus vysokou pravdepodobnost'ou Z <181 7 <1.20

* Mrkvicka, 2006, lit. [9, s. 146]
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3 Sucasna hospodarska situacia a vplyv krizy

3.1 Kriza - definovanie

Pojem kriza ma povod v gréckom slove krino a vo vSeobecnosti nim popisujeme ,.tazky,
prechodny stav, vrcholné obdobie prekondvajiice najvdcsie tazkosti, nedostatok, upadok
apod. Z ekonomického hladiska pod tymto vyrazom chapeme ,porusenie

rovhovahy medzi ponukou a dopytom tovarov a sluzieb prejavujiice sa poklesom
((6

hospodcdrskej konjunktury.

Existuju rozne parametre, podla ktorych mozno krizu rozdelit, no ja vypisem len
niektoré. Delenie kriz podl'a priestorového vyskytu:

e miestna,
e regionalna,
e narodna,
e medzinarodna,
e celosvetova. [16]
Delenie kriz podla objektu, v ktorom sa prejavuju:
e hospodarska sféra,
e verejny sektor,
e zivotné prostredie,
e socialna sféra,

e politicka sféra. [16]

3.2 Vyvaoj svetovej krizy do stiicasnej podoby
3.2.1 Hypotekarna kriza v USA

V nasledujucom texte siu vymenované niektoré udalosti, ktoré podnietili vznik
americkej hypotekarnej krizy a ovplyvnili neskorsi priebeh globalnej krizy:

> Saling, 2003, lit. [10, s. 698]
¢ Saling, 2003, lit. [10, s. 698]
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¢ Financné inovacie a nové financné nastroje (80-te roky min. storocia)
Prikladom su financné derivaty sliziace na kontrolu rizika, no tiez vytvaraju
priestor $pekulativnym obchodom. Na druhej strane zaznamenava vzostup aj
pouzivanie platobnych kariet, homebankingu ¢i telefonického bankovnictva.

e Sekuritizacia
Sustred’ovanie aktiv komercnych bank do cennych papierov. Tymto opatrenim si
snazia banky zabezpecit' svoju likviditu.

e Rozvoj telekomunika¢nych a informa¢nych technologii
Ich rozmach odstranil mnohé bariéry a prispel tak ku globalizacii, vzajomne;j
zavislosti a integracii troch najvyznamne;jsich finanénych centier — Londyn, New
York a Tokio — a postupne aj celého sveta. Okrem toho vSak zefektivnili pracu
a jej vykon narastol. To spdsobilo dojem, ze narastla vnitorna hodnota akcii.

e InStitucionalizacia
Subjekty s institucionadlnym charakterom vstupuju na financny trh a stavaju sa
konkurentmi bank. Ziskavaju si dominantné postavenie v oblasti penzijnych
fondov.

e Narodny socialny program (90-te roky min. storocia)
Program prezidenta Billa Clintona mal zabezpecit ,slusny zivot“ kazdému
obCanovi USA. V praxi to vyzeralo tak, ze banky v dosledku zlych zdkonov
a opatreni poskytuju lacné hypotéky a uvery aj klientom, ktori ich nie st schopni
splacat’. [17]

Celé toto obdobie vyvrcholilo prasknutim realitnej bubliny, ale aj bubliny na akciovych
trhoch s technologickymi akciami po utokoch na WTC vroku 2001. Fed po pade
dvoji¢iek drzi irokovu sadzbu nizku — 1%, aj napriek tomu, ze v skutoCnosti jej hodnota
5 - 6%. Lacné peniaze zaplavili trh. V roku 2003 — 2004 rastie urokova sadzba z 2% na
3%. Prvy velky problém nastava na prelome rokov 2006/2007, ked’ v USA dochadza
k zastaveniu rastu cien domov a Fed zvySuje urokovu sadzbu na 5%. K prasknutiu
hypotekarnej bubliny v Spojenych Statoch dochadza v novembri 2007 a urokové sadzby
klesaju na 4%. [18]

3.2.2 Finanéna kriza

,Pri vymezeni pojmu , financni krize* je podstatny fakt, Ze priciny ekonomickych
problémii se nenachdzeji v redlné ekonomice, ale vznikaji ve financnim systému.”’
V literatare sa este rozdel'uje na menovu, bankovua alebo dlhovu ¢i tverova krizu. Treba

vSak poznamenat, Ze stav, ktorému sa budem venovat sa uz oznacuje pojmom

" Dvoiak, 2008, lit. 3, s. 169]
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systematicka finan¢na kriza, tzn. ze nesie znaky vsetkych troch predchéadzajacich typov
kriz (alebo vacsiny). [3, s. 169, 321]

Za zésadny rok, pocCas ktorého sa americkd hypotekarna kriza transformovala na
globalnu finan¢ni, mozno povazovat rok 2008. V januari velké financné skupiny
v tomto obdobi nad’alej poskytovali uvery, aj ked boli v platobnej neschopnosti.
Sprisiiovanie pravidiel pre poskytovanie hypoték zacal Fed uplatiiovat az v juli.
V nasledujicich mesiacoch dochadza ktzv. bailout, ¢o vpraxi znamenalo
zachrafiovanie krachujucich gigantov prostrednictvom nalievania verejnych financii.
Nie vsetky investi¢né banky su vSak zachranené, krachuje napr. Lehman Brothers. [18]

Ked'Ze su trhy globalizované a vzajomne prepojené dochadza k §ireniu financnej krizy
aj do zvysku sveta. V tretom kvartali tohto roku zasiahla kriza vyraznejSie aj Eurdpu.
[17], [18]

3.2.3 Hospodarska kriza

Vo financnictve zacala panovat nedovera a opatrnost, ¢o viedlo k sprisneniu kritérii
pre ziskanie uverov (aj investicného charakteru). Tym sa utlmil celosvetovy dopyt po
bezne dovazanych produktoch a v zavislosti na dopyte poklesla produkcia.“® Kriza sa uz
netykala len finan¢ného sektora, ale postihnuté st aj iné odvetvia hospodarstva. V roku
2009 sa kriza naplno premietla do celého sveta anabrala tak charakter globalne;j
hospodarskej krizy.

Krajiny mozeme rozdelit do troch skupin, podl'a toho, ako ich postihla hospodarska
kriza:

1. skupina - priamo zasiahnuté krajiny:
Pri¢inou boli zle investované verejné financie v rizikovych fondoch z USA (napr. Litva,
Mad’arsko, Island).

2. skupina - nepriamo zasiahnuté krajiny:

Tieto krajiny doplatili na globalny utlm ekonomickej aktivity alebo znizenie importu.
Charakteristicky crtou tychto krajin je pokles HDP a inflacie, a zaroven narastajica
nezamestnanost’ (napr. Japonsko, vi&§ina §tatov EU — vratane CR a SR).

3. skupina - okrajovo zasiahnuté krajiny:
Do tejto skupiny zaradujeme krajiny s malou vyspelostou ekonomik v ramci globalne;j
ekonomiky a §taty, ktoré viedli opatrnt a zdrava ekonomick politiku (napr. Cina). [17]

¥ Kelisek, Ondrusek, lit. [17]

33



3.2.4 Dlhova kriza

Tymto vyrazom oznacujeme extrémne pripady, kedy krajina nie je schopna splacat
Statny zahrani¢ny dlh bez pomoci tretej strany. RozliSujeme vonkajsiu (sutkromné firmy
a banky nesplacaju svoje zahrani¢né dlhy) a vnutornu (znakom je chronicka zadizenost
ekonomiky, podniky trpia platobnou neschopnostou a objem klasifikovanych averov
narasta) dlhovu krizu. [3, s. 170-171]

Jednym z hlavnych dévodov vzniku dlhovej krizy v EU, bolo zvy$ovanie deficitu krajin
napriek prebiehajucej financnej krize a nasledné nutné zadlzovanie krajin v ddsledku
zachrany firiem, resp. odvetvi stkromného sektora. [19]

Ked' v roku 2008 aj EU pocitila vplyv krizy a jej bankach sa nachadzali toxické aktiva,
padlo rozhodnutie najkritickejSie pripady znarodnit. Koncom roku 2009 vyslo najavo,
7e Grécko falSovalo $tatistické udaje pre Eurostat. EU tla¢i na Grécko, aby prijala
opatrenia na znizenie vladneho deficitu. Po tom ¢o v aprili 2010 ziada Grécko o pomoc,
mu ju v maji toho roku Brusel schvali vo vyske 110 mld. eur. Spolu s pomocou je
schvaleny aj docasny euroval (EFSF). Vtejto dobe je uz nastartovany kolobeh
prijimania garancii, zachrannych bali¢ckov a rdznych legislativnych opatreni. Koncom
roka 2010 Ziada o pomoc z ESFS Irsko a v prvom $tvrtroku 2011 sa s problémami hlasi
aj Portugalsko. ESM lidri schvaluju na summite vjuni 2011 a je medzivladnou
organizaciu v ramci krajin eurozony. Pévodne mal nahradit’ EFSF od jula 2013, no jeho
zahajenie Cinnosti sa posunulo uz na jal 2012. V juli 2012 ziadaju o pomoc svojim
bankam Cyprus a Spanielsko a problémy ma aj Taliansko. [20], [21]

V januari 2013 na Svetovom ekonomickom fore v Davose sa jeho ucastnici zhodli, ze
ekonomické problémy sa aj napriek miernym zlepSeniam a stabilizacii eura neskoncili.
Odznelo tu, Ze na prekonanie problémov bude potrebnych este niekol’ko rokov. [22]

3.2.5 Dopytova kriza

Sugasny stav nielen na izemi CR a SR sa momentalne nachadza v situacii, ked je nizky
dopyt po tovaroch a sluzbach. Domacnosti a aj investori si opatrni a Setria, prilev
investicii je obmedzeny atym padom hospodarstvo stagnuje. Tento stav je
demonstrovany v d’alSej kapitole, kde je vidiet utlm ekonomiky a tiez stavebnictva.

3.3 Vplyv krizy na hospodarstvo a stavebnictvo SR a CR

Tato podkapitola je zamerand na popis hospodarskej situacie podla vybranych
ekonomickych ukazovatel'ov v Slovenskej a Ceskej republike v rokoch 2006 az 2011 a
prognozu niektorych z nich na nasledujuce 4 roky. Jej sucastou je tiez rozbor a analyza
stavu stavebnictva tychto dvoch krajin v rovnakom ¢asovom horizonte.
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3.3.1 Vyvoj hospodarskej situacie v SR

Hospodarsky vyvoj v rokoch 2006 az 2011 sa z hl'adiska vybranych ekonomickych
ukazovatelov vyrazne menil. Nezamestnanost dosiahla svoje minimum v roku 2008
a jej hodnota bola na urovni 9,6%. Nasledujice dva roky stipala az na hodnotu 14,4%
a v roku 2011 klesla 0 0,9%. Od tohto momentu sa nezamestnanost’ drzi nieCo nad 13%
a jej prognoza tiez nepredpoklada vyraznejSie zmeny.

HDP malo stupajuci trend vyvoja vrokoch 2006 a hlavne 2007, kedy bola jeho
medzirocna zmena az 10,6%. O rok neskor sa tempo jeho rastu spomalilo takmer
o polovicu. Na ekonomike bol dopad hospodarskej krizy najviac viditeI'ny v roku 2009,
kedy dosiahlo HDP medziroény pokles 4,9%. Dalsie dva roky sice zaznamenali rast
HDP, no bol vyrazne niz§i ako pred krizou. Z progndzy tiez jasne vyplyva, ze sa
oCakava len jej mierny rast.

Inflacia mala kolisavejsSie tendencie. Najvys§iu medziro¢ni zmenu zaznamenala v roku
2008, kedy bola 4,6%. Druhy prudky narast bol zaznamenany v roku 2011, ked sa
zvysila oproti predchadzajucemu roku o 3,9%. Dovodom bolo najma zvySovanie dani,
vysoké ceny potravin a regulovanych komodit a zavedenie poplatkov.

Tabulka 5 - Ekonomické ukazovatele SR [11], [12], [13]

Rok Prognoza
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Nezamestnanost'v % | 133 110 9.6 12,1 14 4 13,5 13,9 13,9 13,5 13.0

HDP - zmena v % 85 10,6 5.8 -4.9 42 33 25 2.1 3.5 3,6

Inflicia - zmena v % 4.5 2.8 4.6 1.6 1,0 3.9 3,7 3.1 2.1 22

Tvorba hrubého fix.

T ey OF 9.3 9.1 1.8 -19.7 124 5.7 -2,1 6,6 -1.9 2,0
- ()

Tvorba hrubého fixného kapitalu vyrazne spomalila vroku 2008, a to oproti
predchadzajucemu o 7,3%. V roku 2009 sa objem investicii dokonca zmensil, ich
medzirocna zmena bola -19,7%. Za minuly rok sa odhaduje znova pokles investicii
0 2,1% oproti roku 2011. Prognéza odhaduje v tomto smere nestabilnu situaciu, a ak by
nastal narast, tak nie vyrazny.

Celkovo sa da skonStatovat, ze jeden znajhorSich rokov =z hladiska vybranych
ukazovatel'ov bol rok 2009. HDP aj tvorba hrubého fixného kapitalu dosiahli v tomto
roku svoje dno a nezamestnanost’ bola od tohto roku v nasledujicom obdobi vyssia ako
v predchadzajucich rokoch. Inflacia sice mala najvy$siu hodnotu uz rok pred tym, o
vSak mozeme pripisat aj rastu cenovej hladiny vo svete.
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3.3.2 Vyvoj stavebnictva v SR

V sucasnosti je stav stavebnictva v SR nepriaznivy a jeho ozivenie sa nepredpoklada ani
na rok 2013. Podiel jeho tvorby na HDP je pocas sledovaného obdobia konsStantny
avykyvy su takmer ziadne. V priemysle je tento podiel viac kolisavy, ¢o je vidiet
hlavne v roku 2009. Tento jav je sposobeny hlavne poklesom vyroby v automobilovom
priemysle, ktory je na Slovensku vo vel'kom zastipeny. Minuly rok sa podiel odvetvia
mierne zvySil, Co svedCi zlepSeni situdcie v priemysle.

Stavebna produkcia od prepuknutia krizy vo svete v roku 2008 permanentne klesa a jej
mierny narast sa oCakéava pri optimistickom vyvoji az v budicom roku. Na Slovensku
je momentalne absencia vel'kych Statnych zakaziek a developerskych projektov, ktoré
by vyznamnejSie podporili produktivitu v tomto odvetvi. Tvorba hrubého fixného
kapitalu v tomto odvetvi je podobna krivke stavebnej produkcii, az na rok 2011, kedy
neklesala, ale mierne vzrastla. Za minuly rok je odhad medziro¢nej zmeny az -9,5%
a ustalenie na nulovej hladine sa predpoklada na buduci rok. Vyvoj cien v stavebnictve
za celé sledované obdobie neklesal, je vSak pozorovatel'né spomalenie tempa rastu, a to
hlavne od roku 2009 do roku 2011. V progndze je odhad ich rastu tiez mierny a znizenie
alebo vyznamny néarast sa nepredpoklada.

Najvacsi Cistych domacich uspor nastal medzi rokmi 2008 a 2009 a to vySe o 200 eur.
Od tohto momentu sa drzia priblizne na rovnakej trovni. Ich prudky narast ma na
svedomi pravdepodobne neistota, ktora v spolo¢nosti zavladla dosledkom hospodarske;j
krizy. Neznamena to vSak, ze Cast’ ztychto uspor bude investovana do stavebného
sektoru, hoci ceny nehnutel'nosti od dopadu krizy klesaju a st dostupnejSie. Okrem
nedovery voci akymkol'vek investiciam, to je podmienené aj tym, Ze ceny ostatnych
spotrebnych tovarov a sluzieb naopak zdrazeli, vratane hypoték a iverov.
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Porovanie stavebnictva SR

2006 2007 | 2008 | 2009 2000 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Hospodirstvo spolu
vmil EUR, s.c. (predchadzajici rok) 5342970 | 6077340 | 6498337 | 6354332 | 65546.14 | 6799463 | 7050888
Stavebnictvo
v mil. EUR, s.c. (predchddzajici rok) 3 626,66 444422 5 630,76 5 606,77 559798 5 729,76 5 343,58
podiel na HDP v % 6.8 73 87 8.8 8,5 84 76
Prognéza
stavebna produkcia - zmena v % 16.1 6,0 11,0 -12.9 -3.6 -2.8 -133 -10 22 56
hruby fixny kapital - zmena v % 295 3.1 54 -16,1 -11 03 95 05 0,0 30
ceny stavebnych prac - zmena v % 3,9 40 57 27 10 12 0,7 1.0 12 2.3
Priemysel spolu
v mil. EUR, s.c. (predchadzajici rok) 15 429,70 17 248,56 17 375,04 14 655,20 16 11542 16 668,30 18 611,45
podiel na HDP v % 289 284 26,7 23,1 24.6 245 264
Cisté prijmy domacnosti v EUR/rok a osobu 3 431,64 3 845,16 422112 420732 418740 434124 441048
Cisté vydavky domacnosti v EUR/rok a osobu 336732 3 649,92 3 896,28 367944 3693,12 3 849.60 391224
Cist¢ uspory domacnosti EUR/rok a osobu 64,32 195,24 324.84 527.88 494,28 491,64 49824
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3.3.3 Vyvoj hospodarskej situacie v CR

Vyvoj hospodarstva Ceskej republiky bol v rokoch 2006 az 2011 odligny od SR, ale mal
aj niektoré spolocné momenty.

Nezamestnanost’ dosiahla taktiez svoje minimum v roku 2008. Pod vplyvom krizy vSak
v dalSom roku znova zacala stipat a mierne klesla az v roku 2011. Za rok 2012 sa
odhaduje nezamestnanost na 7,1% a jej progndza je priblizne na rovnakej arovni az do
roku 2015. Oproti Slovensku je nezamestnanost’ priblizne o polovicu nizsia.

Tvorba HDP sa v roku 2008 takmer zastavila a v nasledujucom roku uz klesla o 4,5%.
V roku dvoch rokoch bola jeho medzirocna zmena nizka a za rok 2012 sa znova
odhaduje jeho pokles. V prognoze sa vyraznejSie ozivenie tvorby HDP nepredpoklada.
V porovnani so Slovenskom je tento indikator vyvoja hospodarstva horsi. Jeho priebeh
je sice vel'mi podobny v oboch krajinach, no hodnoty Ceskej republiky naznacuju
pomalsi hospodarsky rast.

Inflacia od roku 2006 mierne rastla az do roku 2008. V tomto obdobi bola jej zmena na
urovni 6,3%, no uz d’alsi rok klesla o 5,3%. Od tohto roku rastie uz len pozvolna.

Tvorba hrubého fixného kapitalu prudko klesla s prichodom krizy v roku 2008, kedy sa
prilev investicii znizil oproti predchadzajicemu roku o 1,6%. Ich tvorba klesala az do
roku 2010. Prvy narast nastal az v roku 2011 v porovnani s predchadzajiucim rokom o
4,1%. Prognoza vSak nepredpokladd vyznamné zvySovanie tvorby hrubého fixného
kapitalu, rast sa sice predpoklada, no nevyrazny. Co sa tyka porovnania so SR, tak
rozdiel je predovietkym v mensich medziro&nych vykyvoch na strane CR.

Tabulka 7 - Ekonomické ukazovatele CR [11], [12], [13]

Rok Prognoza
2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Nezamestnanost’ v %| 7.1 53 4.4 6,7 7.3 6,7 7.1 73 7,0 7.1

HDP - zmenav % 53 6.4 0.6 -4.5 2,6 1,7 -09 0.8 1.9 2,7

Inflicia - zmenav % | 25 28 6.3 1.0 1.5 1.9 34 22 1.7 1.5

Tvorba hrubého fix.

kapital - zmenay % 6.1 10,9 -16 -84 -14 4.1 02 0.6 L5 23
= (1)

Z pohl'adu dopadu krizy na ekonomiku Ceskej republiky sa da povedat, Ze aj tu bol
najkritickej§i rok 2009. Najvyraznejsi prepad zaznamenali v obdobi tohto roku HDP
a tvorba hrubého fixného kapitalu. Vyvoj vSak v porovnani so Slovenskou republikou
nemal také vel'ké vykyvy.
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Obrazok 6 - Vyvoj hospodarskej situacie v CR [vlastné spracovanie]
3.3.4 Vyvoj stavebnictva v CR

Stavebné odvetvie zaznamenava zmenSeny podiel na tvorbe HDP od roku 2010.
Priemyselny sektor zaznamenal prvy pokles podielu na HDP vroku 2009,
v nasledujucom roku mierne stapol a odvtedy je jeho podiel priblizne konstantny.

Uz vroku 2008 sa zmena stavu stavebnej produkcie prudko znizila o 6,5% oproti
predchadzajucemu roku. V rokoch 2009 az 2011 produkcia neustale klesala a aj odhad
na minuly a tento rok je zaporny. Koniec prepadu sa predpokladéd az na buduci rok. Od
dalSieho roku permanentne klesd atento vyvoj sa predpoklada este vtomto roku.
Rovnako ako na Slovensku, aj v Cesku boli v dosledku krizy mnohé projekty, ktoré
vyznamnejSou mierou ovplyviiuji stavebnu produkciu, zruSené, pozastavené alebo
odlozené.

Index investicii do odvetvia sa zvacSoval az do roku 2008, kedy bol najvyssi, no uz
v nasledujicom roku boli investicie omnoho nizsie. Spomalenie rastu cenovej hladiny
stavebnych prac nastalo v roku 2009. Od nasledujuceho roku ceny dokonca klesaju
a tento trend sa odhaduje az do roku 2012. Prvé zvySovanie by malo podla prognozy
nastat’ az v tomto roku.

Cisté uspory doméacnosti zaznamenali najvacsi narast o rok skor ako na Slovensku.
Rozdiel medzirocny rozdiel vzrastol az 0340 eur. PriCiny su s najviac¢Sou
pravdepodobnostou rovnaké ako na Slovensku. Nasledne sa ich vyska ustalila, jedinou
vynimkou bol len rok 2010. Ceny nosnych tovarov asluzieb neklesali, je teda
pravdepodobné, ze tieto uspory nebudu investované do stavebnictva vo vicsej miere.
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Porovnanie stavebnictva CR

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Hospodarstvo spolu
v mil. EUR. s.c. (sezonne oéistené) 1177850 | 1278060 | 1512539 | 1390679 | 1522152 | 1573393 | 150 8465
Stavebnictvo
v mil. EUR, s.c. (sezonne o&isteng) 68308 7637.1 89223 8 783.1 10 020.6 97156 8729.1
podiel na HDP v % 58 6.0 59 6.3 6.6 6.2 58
Prognéza
stavebna produkcia - zmena v % 9,7 7,1 0,6 -1,3 -6,8 -3,9 -54 -1,9 0.8 1,7
hruby fixny Kapital - medziro¢. index (s.c.. r. 2005) 106.6 1197 1288 81,7 1175
ceny stavebnych prac - zmena v % 2.9 4.1 45 12 -0,2 -0,5 -02 14 22 2,0
Priemysel spolu
v mil. EUR, s.c. 358103 | 369037 | 461057 | 356005 | 428166 | 431681 | 417662
podiel na HDP v % 30.4 289 305 256 28.1 274 277
Cisté prijmy domacnosti v EUR/rok a osobu 41121 45320 55127 5384.8 57508 59010
&isté vydavky domacnosti v EUR/rok a osobu 37958 43299 49697 48638 51411 53777
Cisté tispory domacnosti EUR/rok a osobu 316.3 2020 5429 521.1 609.6 5233

*ceny su prepocitané podl'a priemernych dennych nominalnych kurzov koruny voci euru za rok, lit. [27]

[oz
‘GTET TI ‘11 M eJpod arueaooeids duise]A] YD BAIOTUGIAR)S JIUBUAOIO] - § BYJNqR],

Y



4 Stavebna spolo¢nost’ Doprastav, a.s.

4.1 Profil spolocnosti Doprastav, a.s.

Stavebny spolo¢nost’ Doprastav je akciovou spolo¢nostou so sidlom v Bratislave. Do
Obchodného registra bola zapisana 27.12.1993, no na stavebnom trhu pdsobi uz vySe
polstorocia. Jeho zakladné imanie je 34 281 996 EUR, splatené v plnom rozsahu.
V roku 2001 sa stala sucastou nadnarodnej skupiny DDM Group, ktora zoskupuje
viacero stavebnych spolo¢nosti Ceskej (Metrostav, Subterra) a Slovenskej republiky
(Metrostav SK). Okrem tuzemia Slovenska poOsobi Doprastav, a.s. aj v zahranici.
Predmetom cCinnosti, ktorym sa zaobera je celkova dodavka stavebnych objektov a prac
vo sfére pozemného, podzemného, inzinierskeho avodohospodarskeho stavitel'stva.
[28]

Realizaciu svojich aktivit uskuto€iiuje prostrednictvom viacerych organizaénych
jednotiek, ktoré su podrobne rozpisané v organizacnej Strukture, vid’. obrazok ¢. 7.

Doprastav nielenze realizuje stavebné diela, ale komplexna dodavka zahriia i dodavku
projektu a inzinieringu. K dispozicii ma vlastné vyskumno-vyvojové pracovisko, ktoré
slazi vyvoju novych technologii a rieSeni uloh a tiez akreditované skaSobné laboratoria.
[28]

4.1.1 Organizac¢na Struktara

Tabulka 9 - Vedenie, Doprastav, a.s. [vlastné spracovanie podla lit. 28]

Ing. Viliam Turansky (predseda dozornej rady)

Ing. Jindfich Hess, PhD. (podpredseda dozornej rady)
Ing. Viktor Karel (¢len dozornej rady)

Ing. Juraj Naio (¢len dozornej rady)

Ing. FrantiSek Potisk (¢len dozornej rady)

Ing. Eva Rydlova (¢len dozomej rady)

Dozorna rada

Ing. Dusan Mraz (predseda predstavenstva)
Ing. Daniel Knotek (podpredseda predstavenstva)

f;zii;éi‘;z?iswo Ing. Ivan Sestak (Glen predstavenstva)
Ing. Juraj Androvi¢ (Clen predstavenstva)
Ing. Jan Blaho (Clen predstavenstva)

Prezident Ing. DuSan Mraz

Generalny riaditel Ing. Juraj Androvic
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Obrazok 7 - Organizac¢na Struktira, Doprastav, a.s. [28]
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4.1.2 Stavebna Cinnost’ a referencné stavby

Vyrobny program podniku zahfiia predovSetkym nasledujuce odvetvia stavebnej
cinnosti:

o C(Cesty a dial'nice

Zemné prace, realizacie konstrukénych vrstiev vozovky, asfaltobetonové
a cementobetonové kryty, vyroba obalovacich zmesi, vyroba betonovych zmesi,
vyroba zvislého dopravného znacenia vratane nosicov.

Dial'nica D1 Jablonov - Studenec: 2009 - 2011
Multifunkéna motoristicka trat’, Orechova Poton: 2008 - 2009
R1 Rudno nad Hronom - Zarnovica: 2004 - 2006

e Mosty

Uplna vystavba mostov, ocelové mosty, prefabrikované i predpité mostné prvky
(vyroba a montéaz), letma betondz mostov (technologiou pre velké rozpitia),
systém vysuvného debnenia MVS 40, konstrukcie mostov z monolitického
betonu pomocou podpornych konstrukcii Peiner, Pizmo, segmenty a nosniky
prieCne delenych konstrukcii, mostné loziska a dilatacie (vyroba i montaz).

Most APOLLO: 2003 - 2005
Dial'ni¢ny privadza¢ Puchov, objekt 207 most cez vah: 2003

Most SNP: 1967 - 1972

e Vodohospodarske diela a ekologické stavby

Cistiarne odpadovych vod, upravne vody, vodojemy, asfaltové tesnenia nadrzi
a vodnych diel, kanaliza¢né siete, zavlahy, regulacia tokov a riek.

Bratislava - protipovodiiova ochrana: 2007 - 2009
Cistiareii odpadovych vod Zvolen: 2004 - 2006
Cistiareii odpadovych vod Bratislava - Petrzalka: 1987 - 2001

e Ostatné diela inzinierskeho stavitel'stva

Letiska, komplexné investicné celky, tunely (rekonStrukcia aj wvystavba),
zeleznice a kolajové trate.

7SR, Modernizacia zelezni¢nej trate Zilina - Krasno nad Kysucou: 2008 - 2011
Prieskumna §tolia Visnoveé: 1998 - 2002
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e Pozemné stavitel'stvo

Priemyselné, bytové i1 obCianske stavby a ich zmeny, zakladanie, nosné skelety
z monolitického betonu, prefabrikatov i ocele.

Administrativno-servisna prevadzka Phoenix Zeppelin: 2009 - 2010
Velkoobchodné stredisko JUST PLAY, Bratislava: 2008 - 2009
[28]

4.2 Vplyv hospodarskej situacie na spolo¢nost’ Doprastav, a.s.

Ciel'om tejto podkapitoly je zobrazenie ekonomického stavu spolo€nosti Doprastav, a.s..
Pri zhodnoteni stavu podniku, sa vychadza predovSetkym zo ziskanych vyro¢nych sprav
za obdobie 2006 - 2011. Stavebné zakazky, ktoré spolo¢nost’ realizovala, si vyjadrené
prostrednictvom velkosti finan¢ného objemu trzieb a hospodarskeho vysledku. Zvolené
ekonomické ukazovatele, sliziace k demonstracii vplyvu hospodarskej situacie na
spolo€nost, st priemerny pocet zamestnancov, trzby acelkovy zisk resp. strata.
Z udajov, ktoré su vyjadrené okrem tabulky aj graficky, je rozpoznatelny vplyv
externych ekonomickych faktorov na existenciu podniku.

Tabulka 10 - Vybrané ekonomické ukazovatele, Doprastav, a.s. [vlastné spravovanie
podla lit. 29, 30]

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Priemerny pocet 3286 | 3236 | 3095 | 3123 | 288 | 1853
zamestnancov

Trzby, v tis. EUR 338 946 | 301 394 | 377 975 | 352 849 | 303 249 | 262 506
E‘f}‘énny zisk/strata, VUis. | 1500y | 15901 | 19898 | 12686 | 1905 | -16461

Vyvoj poctu zamestnancov sa prvykrat vyraznejSie znizil vroku 2008, no uz
v nasledujucom roku sa ich pocet znova zvysil. V roku 2010 sa ich pocet znizil oproti
predchadzajucemu roku az o vyse 230. Najkritickejsi v§ak bol z tohto pohl'adu rok 2011
kedy sa ich stav znizil o vySe 1000.

Vyvoj trzieb v podstate kopiroval trend zmien poctu zamestnancov. Rozdiel je v roku
2008 kedy za sledované obdobie dosiahla spolo¢nost maximalnu hodnotu trzieb. Od
tohto momentu vSak trzby neustale klesaju a najvyraznejsi pokles je zaznamenany
taktiez v poslednom roku sledovaného obdobia.

Hospodarsky vysledok mal prvé tri roky sledovaného obdobia stupajucu tendenciu,
ktora kulminovala tiez v roku 2008. V nasledujucom roku bol zisk nizsi o vySe 7 mil.
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eur a jeho pokles sa nezastavil do konca sledovaného obdobia. V roku 2011 sa dokonca
spolo¢nost’ dostala do straty az takmer 16,5 mil. eur.
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Obrazok 8 - Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatelov, Doprastav, a.s. [vlastné
spravovanie podla lit. 29, 30]

Z predchadzajucich udajov vyplyva, ze dopad krizy sa prejavil na Doprastave az v roku
2009. V tomto roku na Slovensku tiez vyrazne klesla stavebna produkcia a investicie do
stavebnictva boli tiez vyrazne obmedzenejSie. Tento vyvoj sa dodnes nezlepsil a podnik
doteraz bojuje s problémami. Mozno preto konstatovat, ze na spolocnost Doprastav,
a.s. mal urcite negativny vplyv vyvoj v stavebnom odvetvi na Slovensku ako aj
pretrvavajuca nepriazniva ekonomicka situécia.

4.3 Financna analyza spolocnosti Doprastav, a.s.

Na zhodnotenie minulej 1 suCasnej situacie spolocnosti Doprastav, a.s. je v tejto kapitole
pouzita finanénd analyza pomocou pomerovych ukazovatelov. Niektoré druhy
pomerovych ukazovatel'ov by bolo vhodné porovnat’ s priemerom v stavebnom odvetvi,
no pozadované udaje neboli k dispozicii. Finan¢né zdravie spolo¢nosti je ohodnotené s
vyuzitim Altmanovho suhrnného modelu.
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4.3.1 Pomerové ukazovatele
Likvidita

Okamzita likvidita by mala dosahovat uroveri  hodnoty aspon 0,2. V pripade
spolo¢nosti Doprastav je toto odporuCanie dodrzané len v prvych dvoch rokoch
sledovaného obdobia. Hodnota pod hranicou 0,2 znamena, ze uroven okamzitych
penaznych prostriedkov je nizka.

Uspokojivé rozmedzie pohotovej likvidity je od 1 az do 1,5. Pocas celého sledovaného
obdobia sa jeho hodnota nachadza v optimalnom intervale a nevykazuje znaky, ktoré by
mohli signalizovat’ problémy.

Bezna likvidita by sa mala idealne nachadzat v intervale od 1,5 do 2,5. Zasadné je vSak
aj porovnanie v Case a dolezitym indikatorom je stabilita beznej likvidity. Tento trend je
v podstate dodrzany, az na posledny rok, kedy je zrejmy jeho pokles. Mdze to indikovat
problémy so splacanim zavazkov voci veritelom.

Tabulka 11 - Ukazovatele likvidity [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Okamzita likvidita = hotovost’ + kratkodobé cenné papiere/kratkodobé zaviazky

L1 03765 | 03220 | 0,1505 | 0,1235 | 0,0931 | 0,0534

Pohotova likvidita = (obezné aktiva - zasoby)/kratkodobé zavazky

L2 1,1443 | 1,1257 | 12049 | 1,1782 | 1,1946 | 1,0283

Bezna likvidita = obezné aktiva/kratkodobé zavizky

L3 1,1684 | 1,1561 | 12468 | 12128 | 12292 | 1,0713
Aktivita

V pripade viazanosti celkovych aktiv plati, ze ¢im je ukazovatel niz§i, tym je
priaznivej§i. Najniz§ia hodnota bola zaznamenana v roku 2006 a odvtedy permanentne
rastie. Z toho vyplyva, ze vyuzivanie aktiv na dosahovanie trzieb sa kazdym rokom
zhorSovalo.

Hodnota obratu celkovych aktiv mal v sledovanom casovom horizonte klesajucu
tendenciu. V rokoch 2007 a 2008 sa sice stav stabilizoval, no o rok neskor zas nastal
pokles. Mierne zlepSenie nastalo v roku 2010, ale v poslednom roku bola jeho hodnota
aj tak najnizsia. Jednou z pri¢in tohto negativneho trendu bol aj pokles trzieb.

Doba obratu zasob sa ¢asom zvySovala. V roku 2006 trvala v priemere jedna obratka
zasob 3,09 dni. O dva roky neskor bola jej hodnota dvojnasobna - aktiva boli vo forme
zasob viazané dlh§ie. Vroku 2011 bola dokonca ich hodnota oproti prvému
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sledovanému roku az trojnasobna. Ukazovatel je citlivy na zmeny vykonu podniku.
Z toho nasledne vyplyva, ze vykonnost' Doprastavu sa znizila.

Pomocou doby obratu pohl'adavok moézeme vidiet ako sa vyvijala platobna moralka
odberatelov. Z tabulky ¢. 11 vyplyva, ze disciplina odberatel'ov klesala. Medzi rokmi
2007 a 2008 sa predizila lehota splicania faktur az o046 dni. O rok neskor bol &as
splacania faktar o d’alSich 40 dni dlhsi. V roku 2010 sa sice tento interval skratil, no
hned v nasledujucom roku dosiahol ukazovatel svoje maximum. Dané hodnoty su
vysoké a je tu hrozba, ze sa spolo¢nost’ dostane do druhotnej platobnej neschopnosti.

Na druhej strane prostrednictvom doby obratu zavizkov mdzeme posudit platobnu
moralku spolo¢nosti Doprastav. Ta ma podobny priebeh ako doba obratu pohl'adavok.
V rokoch 2006 az 2008 bola spolo¢nost’ vo vyhode, lebo splatnost’ svojich zavizkov
mala dlhsiu ako inkaso faktir. V nasledujucich troch rokoch sa vSak situdcia zmenila.
Rozdiel medzi dobou obratu pohladavok a zavizkov vtomto obdobi narastol, ¢o
znamena, ze penazné toky klesaju.

Tabulka 12 - Ukazovatele riadenia aktiv [vlastné spracovanie]
Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Viazanost celkovych aktiv = aktiva/rocné trzby
| 0,636 | 0,774 | 0815 | 0,952 | 0,929 | 1,097
Obrat celkovych aktiv = rocné trzby/aktiva

podet obratov/rok | 1,573 | 1,291 | 1227 | 1,051 | 1,076 | 0,911
Doba obratu zasob = (zasoby*360)/trzby

dni 300 | 479 | 668 | 626 5.41 9,55

Doba obratu pohl'adavok = (pohl'adavky*360)/trzby

dni 113,98 | 139,13 | 185,56 | 225,52 | 206,92 | 259,97
Doba obratu zaviazkov = (zavazky*360)/trzby

dni 148,79 | 168,61 | 189,45 | 220,56 | 193,85 | 255,12

ZadlZenost a finanéna stabilita

Ukazovatel' celkovej zadizenosti bol v sledovanom horizonte priblizne konstantny,
nastali len menSie vykyvy, ato vrokoch 2007 a2010. Mozno konStatovat, ze
spolocnost Doprastav vyuziva cudzie zdroje na financovanie svojich aktivit
V primeranej miere.

Kvoéta vlastného kapitalu je zavisla na predchadzajicom ukazovateli. Ich sucet sa ma
rovnat 1. Kvota vyjadruje akym podielom je majetok spolocnosti kryty vlastnymi
zdrojmi. Ked'ze je doplnkom k celkovej zadizenosti, tak trend vyvoja je rovnaky.
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Koeficient zadiZenosti vyjadruje vakom pomere su vyuzivané pri financovani
spolo&nosti cudzie a vlastné zdroje. Cim je tento pomer vyssi, tym vélsie riziko to
predstavuje pre veritelov podniku. Znamena to, ze Doprastav je z vicSej Casti
financovany z cudzich zdrojov.

Ukazovatel' dlhodobej zadiZenosti vyjadruje v akej miere je spoloénost dlhodobo
viazana splacat’ svoje zavazky. Najnizsia hodnota bola dosiahnuta v roku 2007, kedy
jeho bola urover len 3,94%. O rok neskor uz dosahovala hodnotu vyssiu takmer o 6,5%
a nasledujuce dva roky su priblizne v rovnakej trovni. Az v poslednom roku znova
klesne dlhodoba zadizenost na 8,32%.

Bezna zadizenost charakterizuje firmu z pohladu vyuZivania kratkodobych zdrojov pri
svojom financovani. Ztohto pohladu je evidentné, Ze na celkovej zadiZenosti
Doprastavu maju kratkodobé cudzie zdroje ovela vacsi podiel ako dlhodobé zdroje.
Vyvoj tohto ukazovatel'a je podobny ako pri dlhodobej zadiZenosti.

Tabulka 13 - Ukazovatele finan¢nej zadiZenosti a stability [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ukazovatel celkovej zadizenosti = cudzi kapital/celkové aktiva

debt ratio [%] 65,02 | 60,48 | 64,56 | 6438 | 57,95 | 64,58
Kvota vlastného kapitalu = vlastny kapital/celkové aktiva

equity ratio [%] 3498 | 3952 | 3544 | 3562 | 42,05 | 35,42

Koeficient zadizenosti = cudzi kapital/vlastny kapital
debt to equity ratio [%] | 185,87 | 153,03 | 182,19 | 180,71 | 137,80 | 182,31
Dlhodoba zadizenost’ = dlhodoby cudzi kapital/celkové aktiva

[%] 897 | 3,94 | 10,25 | 11,53 | 1124 | 832
Bezna zadiZenost' = kratkodoby cudzi kapital/celkové aktiva

[%] 56,05 | 56,54 | 5432 | 52,85 | 46,70 | 56,25
Rentabilita

V pripade posudenia vynosnosti, vid'. tabul'ka €. 13, som pouzila vo vSetkych vypoctoch
Cisty zisk (EAT), nakolko lepSie odraza skutoCny stav podniku. Ukazovatel je
pomerom zisku kurCitému druhu kapitalu. Vo vSeobecnosti by mali mat tieto
ukazovatele rastiicu tendenciu.

Pomocou rentability aktiv sa posudzuje aky zisk priniesli investované aktiva.
Z vysledkov vyplyva, ze zhodnocovanie aktiv Casom stracalo na efektivnosti. Zisk,
ktory prinasali aktiva, bol v roku 2010 bol vel'mi nizky a v roku 2011 dokonca zaporny.

Zisk dosahovany investovanim vlastného kapitalu a dlhodobych zaviazkov vyjadruje
rentabilita dlhodobych zdrojov. V prvych dvoch rokoch je vynosnost dostatocna, no
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v roku 2008 klesla o vySe 9%. Nasledujuci rok sa situacia o nie¢o zlepsila, no v roku
2010 uz bola na vel'mi nizkej trovni a v poslednom roku bola tymito zdrojmi tvorena
strata az 13%.

Rentabilita vlastného kapitalu mala v podstate rovnaky priebeh ako predchadzajuce dva
ukazovatele. V poslednom roku ma tento ukazovatel' viditelne najvacsi percentudlny
pokles, jeho hodnota je az -16,13%.

Ukazovatel rentability trzieb sa tiez neli§i svojim vyvojom od predchadzajucich
ukazovatelov. PocCas prvych Styroch rokov sa vSak na rozdiel od predchadzajicich
ukazovatel'ov konstantnej hladine. Jeho pokles v roku 2010 nie je taky rapidny, aj ked’
je jeho hodnota nizka. V poslednom roku sa tiez dostava do stratovych Cisel.

Vynosnost' celkovych nakladov méa podobné hodnoty ako rentabilita trzieb. Zisk
z vlozenych nakladov vyraznejSie klesne taktiez v roku 2010 av poslednom roku sa
néaklady nezhodnocuju.

Tabulka 14 - Ukazovatele rentability [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rentabilita aktiv = EAT/aktiva

ROA v [%] 5,71 6,81 2,91 378 | 0,68 | -5.71

Rentabilita dlhodobych zdrojov = EAT/(vlastny kapital + dlhodobé dlhy)

ROCE v [%] 12,98 | 15,67 | 6,38 8,01 127 | -13,06

Rentabilita vlastného kapitalu = EAT/vlastny kapital

ROE v [%] 16,31 | 17,24 | 822 | 10,60 | 1,61 | -16,13

Rentabilita trzieb = EAT/trzby

ROS v [%] 3,63 528 | 237 | 3,60 | 063 | -627

Rentabilita nakladov = EAT/celkové naklady

ROC v [%] 367 | 545 | 238 | 359 | 062 | -561
4.3.2 Finan¢né zdravie spolocnosti (Altmanov model)

Zhodnotenie finanéného zdravia spolocnosti je vtejto podkapitole vyjadrené
Altmanovym indexom. Vypocet bol realizovany pomocou rovnice B (podniky
neobchodovatel'né na trhu), ktora je popisana v teoretickej Casti.

Z vysledného indexu vyplyva, ze spolo¢nost’ Doprastav, a.s. sa v celom pozorovanom
obdobi nachadza v Sedej zone az na posledny rok. Z tabul'ky €. 15 je tiez zrejmé, ze
vysledné Z-score sa pocas celej doby znizovalo. Podnik bol na tom najlepSie na zaciatku
sledovaného ¢asového tuseku. Prvy vyrazny pokles si mozeme v§imnuat uz v roku 2008,
kedy index klesol o nieCo vySe 0,2 bodu. Druhé znizenie nastalo rok nato, kedy bol
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pokles priblizne na rovnakej trovni ako v predchadzajucom roku. V poslednom roku sa
spolo¢nost dostala do zoény s vysokou pravdepodobnostou bankrotu. Index rapidne
klesol a jeho medziro¢ny rozdiel bol az 0,52.

Tabulka 15 - Altmanov index [vlastné spracovanie]

Rok 2006 2007 | 2008 2009 | 2010 2011
X, 0,094 | 0,088 | 0,134 | 0,112 | 0,107 | 0,040
0,717 * X, 0,068 | 0,063 | 0,096 | 0081 | 0,077 | 0,029
X, 0,137 | 0236 | 0220 | 0230 | 0270 | 0207
0,847 * X, 0,116 | 0200 | 0,18 | 0,195 | 0229 | 0,175
X, 0,073 | 0,088 | 0,041 | 0,047 | 0,012 | -0,066
3.107 * X; 0226 | 0272 | 0,126 | 0,146 | 0,038 | -0,204
X, 0214 | 0213 | 0,168 | 0,159 | 0210 | 0,184
0,420 * X, 0,090 | 0,089 | 0,071 | 0,067 | 0,088 | 0,077
X; 1,573 | 1,291 | 1,227 | 1,051 | 1,076 | 0,911
0,998 * X5 1,570 | 1,289 | 1,224 | 1,049 | 1,074 | 0,909
Z (Altmanov index) | 2,069 | 1913 | 1,704 | 1537 | 1,506 | 0,987

4.4 Vyhodnotenie ekonomickej situiacie a finan¢nej analyzy

Situacia Doprastavu, a.s. sa v casovom horizonte v rokoch 2006 az 2011 zhorSovala.
Zobrazené vysledky dokazuju ich klesajuci trend vyvoja produktivity podniku. Jedinu
vynimku tvori rok 2009, ¢o vSak moze byt dosledkom oneskorenych prijmov, nakol'ko
sa v stavebnictve faktury splacaju suréitym c¢asovym odstupom. Podla tychto
vysledkov sa vel'kost' spolo¢nosti zmensSila ako z pohl'adu poctu zamestnancov, tak aj
z pohl'adu objemu stavebnych zakaziek, ktoré su vyjadrené trzbami a ziskom, resp.
stratou.

Likvidita spolo¢nosti naznacuje jej problémy, a to predovSetkym v poslednom roku. Jej
vyvoj poukazuje na nezelany efekt, ktory suvisi s predlzujicou sa dobou splatnosti
pohl'adavok. S tym suvisi aj zhorSena platobna disciplina spolocnosti, ktora je viditeI'na
na ukazovateli doby obratu zavizkov. Doba obratu zasob sa postupom ¢asu predlzovala,
¢o podporuje predchadzajuce tvrdenia, ze vykonnost’ spolocnosti klesa.

Z pohladu finangnej stability azadiZenosti je na tom podnik relativne dobre.
Ukazovatele sa drzia priblizne na rovnakej urovni. Jedinou vynimkou je dlhodoba
zadizenost, ktora v roku 2008 prudko vzrastla. Inak si spoloGnost udrziava stabilny
spdsob financovania svojich aktivit.
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Vsetky ukazovatele rentability maju rovnaky priebeh. Prvé dva roky rastt, no v roku
2008 vsetky klesnu, a to o vySe polovicu predchadzajucej hodnoty. Nasledujuci rok je
vidiet naznak zlepSenia, ale v d'alSom roku zas nastava extrémny pokles vynosnosti pri
vSetkych druhoch rentability. V poslednom roku uz je vynosnost zaporna pri kazdom
ukazovateli, €o je zapri€inené zapornou hodnotou Cistého zisku. Na tomto ukazovateli je
tiez vidno suvislost’ so situaciou v stavebnictve. Rovnako ako sa znizovala produkcia
a investicie do stavebnictva, tak bol zrejmy aj pokles rentability. Jedinou vynimkou bol
uz spominany rok 2009, kedy hodnota ukazovatelov mierne vzrastla. Tento fakt moze
byt sposobeny uz vySSie zmienenim oneskorenym inkasom pohladavok
z predchadzajuceho roku, resp. dokoncenim rozbehnutych projektov.

Vysledky Altmanovho modelu dokazuja pévodny predpoklad, ze stav Doprastavu, a.s.
sa zhorSuje. Nepriaznivé vysledky signalizuje index predovSetkym v poslednom roku,
kedy sa spoloCnost’ nachadza v zone s vysokou pravdepodobnostou bankrotu. Tento
fakt je len logickym vyustenim vplyvov podsobiacich na podnik ajeho nepriaznivy
vyvoj, ktory pretrvaval uz dlhsiu dobu.
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Z.aver

Cielom tejto bakalarskej prace bolo preukazanie vplyvu hospodarskej situacie
zobrazenej mnozstvom ziskanych zakaziek na vybrany stavebny podnik. Mnozstvo
zakaziek je vyjadrené finanénym objemom vyplyvajucim z trzieb a hospodarskeho
vysledku. Problematika sucasnej krizy bola spracovana od jej vzniku az po sucasnost.
Praca sa d’alej venuje objasneniu ekonomickej situacie na Slovensku a vyvojovym
tendenciam v stavebnictve. Tieto udaje su rovnako spracované aj pre Cesku republiku
a siCasne obe tieto krajiny porovnavané. V poslednej Casti su vyuzivané ziskané
informacie k demonstracii dopadu situacie v hospodarstve na konkrétnu stavebnu
spolo¢nost’.

Pre ucely tejto prace bola vybrand spolo¢nost Doprastav, a.s., ktord pdsobi na
slovenskom stavebnom trhu uz od zaciatku. Spolo¢nost’ ma na nasom trhu dlhu historiu
a je povazovana za jednu z najvacsSich a donedavna aj najstabilnejSich. Momentalne je
sucastou holdingu DDM Group. Pre tento podnik bola spracovana analyza vybranych
ekonomickych ukazovatelov a finan¢na analyza (pomerové ukazovatele, Altmanov
index).

Pri sledovani vyvoja trzieb, ziskov a po¢tu zamestnancov je evidentné, ze spolocnost
Doprastav, a.s. sa v poslednych rokoch dostava do problémov. Celkovy trend tychto
ukazovatelov je obdobny ako vyvoj stavebnictva na Slovensku. Zhodu je vidiet
predovSetkym  medzi klesajuicou  tendenciou  stavebnej  produkcie s trzbami
a hospodarskym vysledkom spolocnosti. VSetky tieto indikatory zacali rapidne klesat’ v
roku 2009 atento trend sa zatial nemeni. Vel'mi podobny priebeh maju aj investicie,
ktoré smeruju do stavebnictva.

Z financnej analyzy pomocou pomerovych ukazovatelov tiez vyplyva, ze financna
situacia podniku sa ¢asom zhorSovala. Ukazovatele aktivity okrem iného ukézali, ze
Doprastav ma problémy so vcasnym inkasom pohladavok alogicky sa aj jemu
predlzuje doba splacania svojich zaviazkov. Dokazuje to vSeobecnu domnienku, ze na
naSom uzemi nielenze pretrvava, ale sa dokonca zhorSuje platobna disciplina.
Ukazovatele finanénej stability a zadiZenosti sa prekvapivo javia v poriadku. Vynosnost
nebola zpohladu predchadzajiceho zhodnotenia vSeobecnych ekonomickych
ukazovatel'ov prekvapenim, ked’ze vysledok hospodarenia bol v poslednom sledovanom
roku zaporny. Vysledny efekt rentability méa presne opacné smerovanie, aké by mal
zdravy podnik mat’.

Zhodnotenie finan¢ného zdravia pomocou Altmanovho modelu ukazuje, ze v celom
sledovanom c¢asovom horizonte okrem posledného roku sa spolo¢nost pohybovala
v Sedej] zone. Hodnota Altmanovho indexu permanentne klesala, az sa vroku 2011
dostala do kritickej zony, v ktorej jej hrozi bankrot. Toto potvrdilo pévodny predpoklad
o zhorSujucej sa situacii Doprastavu.
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Stav spolocnosti Doprastav, a.s. dokazuje, ze je priamo ovplyvnena ekonomickym
dianim na domacej scéne. Mozno konstatovat, ze pocas sledovaného obdobia, mal
nepriaznivy stav ekonomiky a stavebnictva na Slovensku priamy dopad na podnik, ¢o je
preukazané takmer rovnakym vyvojom niektorych ukazovatel'ov.

Spolo¢nost’ Doprastav, a.s. uz vykonala urcité opatrenia, ktorymi sa snazi stabilizovat
svoj sucasny stav. Jednym z opatreni je aj znizovanie nakladov. Toto sa snazi naplnit’ aj
prepustanim zamestnancov. Zatial' najvyraznejSie prepustanie bolo v roku 2011 kedy sa
ich pocet znizil oproti prechadzajucemu roku ovySe 1 000. Tiez pokles hodnoty
dlhodobého hmotného majetku v poslednom roku svedci o jeho odpredaji.

Chybajuce financné prostriedky spolocnost ziskala aj odpredajom svojich dvoch
dcérskych spolocnosti (PK Doprastav a Doprastav Asfalt) v novembri 2012 ¢eskému
Metrostavu. Ked'Ze obe spolo¢nosti spadaju pod holding DDM Group, mohli si dovolit
uzavriet inak neStandardny kontrakt. S Metrostavom totiz uzavrel vyhodni zmluvu, ze
v pripade potreby odkupia dcérske spoloCnosti spat’ za rovnakych podmienok ako pri
predaji. [31]

Dalsim riesenim, o ktorom spoloénost’ rozhodla na mimoriadnom valnom zhromazdent,
je navySenie zakladného imania. Jednou z motivacii moze byt aj fakt, ze Doprastav, a.s.
sa planuje aktivnejSie uchadzat o Statne zakazky. Tento krok mu zabezpeci vacSiu
stabilitu, nakol'ko sa vtom momente stavaju doveryhodnejSim partnerom ¢i uz voci
bankam, Statu (pokial’ sa bude uchadzat o Statne zakazky) alebo z pohl'adu tucasti na
vacsich projektoch. [32]

V sucasnej situacii spolocnost Doprastav, a.s. oCakava investicie z dopytu zakaziek,
ktoré su ocakavané v sulade scelkovou europskou stratégiou (vystavba ciest,
infrastruktury,...) uvolfiovania investicii pre zlepSenie hospodarskych vysledkov
Europskej tnie. Staty budt uvolfiovat’ investicie do infrastruktiry a vieobecne, pokial
sa ocCakava vzostup hospodarskych vysledkov kazdej krajiny, sa vo vécSine pripadov
ozivuje sektor stavebnictva.
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Zoznam pouzitych skratiek a symbolov

CF
CR
EAT

EBIT

ESFS
ESM
EU
Fed
HDP
S.C.
SR

VZS

cash flow
Ceska republika
hospodarsky vysledok po zdaneni (Earnings After Tax)

hospodarsky vysledok pred urokmi a zdanenim (Earnings Before Tax and
Interests)

Europsky finan¢ny stabiliza¢ny nastroj

Europsky stabilizaény mechanizmus

Europska unia

Centralna banka USA (The Federal Reserve System)
hruby domaéci produkt

stale ceny

Slovenska republika

vykaz ziskov a strat
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Zoznam priloh

Priloha &. 1 - Stivaha (2006 - 2011)

Priloha €. 2 - Vykaz ziskov a strat (2006 - 2011)
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