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Abstract

Urbankova, K. Key factors in the performance of enterprises in the construction
sector. Diploma thesis. Brno: Mendel university, 2017.

This master thesis is concerned with the identification of the key factors that
affect the performance of selected enterprises in the construction sector. For the
determination of the main targets was chosen to compare two companies and sec-
tors. The thesis introduction describes the current situation in the construction
industry, its impact on the Czech economy and economic development. After the
general characterization of the sector, it was made a literature research, which
describes the theoretical background needed for the practical part of the thesis. In
particular these include concepts, that deal with the evaluation of business per-
formance, and specifically the fundamentals of financial analysis and advanced
indicators of performance measurement, where it is mainly described indicator
EVA. The next section of the thesis presents analysed companies and there is pro-
cessed strategic analysis, namely by PESTE analysis and SWOT analysis. A main
part of thesis consists of financial analysis and calculation of economic value ad-
ded, particularly by method EVA equity. The next part by using sensitivity and cor-
relation analysis identifies key factors influencing the resulting value of indicator
EVA, and thus the performance of selected enterprises. The conclusion is devoted
to the discussion and draft recommendations to increase efficiency and competiti-
veness of rated companies.
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Abstrakt

Urbankovd, K. Klicové faktory vykonnosti podnikatelskych subjektli v odvétvi sta-
vebnictvi. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2017.

Cilem diplomové prace je stanovit klicové faktory, které maji vliv na vykon-
nost vybranych podnikid v odvétvi stavebnictvi. Pro stanoveni hlavniho cile bylo
zvoleno srovnani dvou podniki a odvétvi. V iivodu prace je popsana aktualni situa-
ce ve stavebnictvi, jeho vliv na ekonomiku CR a ekonomicky vyvoj. Po obecném
popisu odvétvi je zpracovana literarni resSerse, ve které jsou popsany teoretické
podklady potrebné pro zpracovani praktické casti prace. Jedna se zejména o pojmy
zabyvajici se hodnocenim vykonnosti podniku, a konkrétné zakladnimi ukazateli
finan¢ni analyzy a modernimi ukazateli méreni vykonnosti, kde je predevsim po-
psan ukazatel EVA. V dalSi ¢asti prace jsou predstaveny analyzované spolecnosti
a zpracovana strategicka analyza, a to konkrétné pomoci PESTE analyzy a SWOT
analyzy. StéZejni Cast prace tvori finan¢ni analyza a vypocet ekonomické pridané
hodnoty, konkrétné metodou EVA equity. V dalsi ¢asti prace jsou pomoci citlivostni
a korela¢ni analyzy identifikovany klicové faktory ovliviiujici vyslednou hodnotu
ukazatele EVA, a tedy vykonnost zvolenych podnikii. Zavér prace je vénovan dis-
kuzi a navrhu doporuceni vedouci ke zvySeni vykonnosti a konkurenceschopnosti
hodnocenych spole¢nosti.

Klicova slova

Vykonnost podniku, finan¢ni analyza, ekonomicka ptfidana hodnota, INFA
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1 Uvod

V Ceské republice je stavebnictvi, podobné jako v ostatnich ekonomicky vyspélych
zemich, jednim ze zdkladnich pilifd, které ma podstatny vliv na rozvoj ekonomiky.
Jedna se o sektor, ktery dlouhodobé prispiva k vyvazenému rozvoji izemi véetné
vlivli na zivotni prostredi, vytvareni podminek pro podnikani v dalSich hospodar-
skych sektorech a odvétvich, udrzovani socialni stability apod. Vyznamnym speci-
fikem stavebnictvi je asi 50% podil investic z vefejnych prostfedkl. Vzhledem
k tomu, Ze stavebnictvi nenabizi produkty kratkodobé spotreby, je zavislé na po-
ptavce po dlouhodobych investicich a finan¢nich moZnostech stavebniki, kteri
chtéji investovat do novych staveb ¢i provadét udrzbu a modernizaci soucasnych
staveb.

Stavebni odvétvi je typické stacionarnosti a dlouhodobou vyrobou. Oproti
primyslu je méné zavislé na exportu, ale je pomérné hodné zavislé na dostatku
vytvorenych finan¢nich zdroji a také na objektivnich pitirodnich a klimatickych
podminkach. Na vyvoj stavebnictvi ma také vliv politicka situace.

V poslednich letech nebyla situace ve stavebnictvi ptilisS prizniva. Stavebnictvi
bylo ovlivnéno celosvétovou ekonomickou Kkrizi, ktera vznikla v roce 2007 kolap-
sem na americkém trhu s hypotékami. Ceské stavebnictvi vstoupilo do krizového
obdobi o dva roky pozdéji, tedy v roce 2009 spolu se Slovenskem. Mimo to celi sta-
vebnictvi také strukturalnim problémiim, jako je nedostatek kvalifikovanych pra-
covnikil apod. V soucasné dobé se situace ve stavebnictvi lepsi a dochazi k nartstu
stavebni produkce.

V dnes$nim globalizovaném svété, kdy dochazi k integraci svétovych trht, za-
loZeném na volném pohybu zbozi, sluzeb a vyrobnich faktor(, se stale zvysuje tlak
na konkurenceschopnost podnikii v jednotlivych odvétvich, a to nejen primyslo-
vych. Dusledkem téchto kulturnich, politickych a predevsim ekonomickych zmén
dochazi k proméndm spolecnosti. Zabéhlé trzni mechanismy, stejné jako trzni pro-
stfedi, jsou také v nepretrzitém vyvoji. Firmy dnes neustale celi velkému tlaku
konkurence, stale naro¢néjsim pozadavkiim spotiebiteli nebo zpiisnénému do-
hledu kontrolnich organti a potencialnich investort. Podniky, které si chtéji udrzet
i idedlné jesté posilit svoji pozici na trhu, museji neustale prehodnocovat svoji
vykonnost. Firmy by tedy mély byt neustéle otevieny novym ptistuptim v oblasti
hodnocenti a rizeni podnikii. Mély by si také uvédomit, Ze pokud se chtéji v trznim
prostredi prosadit a byt UispéSné, neobejdou se bez pravidelného hodnoceni své
finan¢ni situace.

Kritéria hodnoceni vykonnosti se vSak se zvySujicimi se pozadavky také pro-
ménila, hodnotici poZzadavky jsou dnes v mnohém slozitéjsi a komplexnéjsi. Hod-
noceni vykonnosti podniku patfi mezi bézné Cinnosti financniho manaZera a je
zdrojem pro zasadni rozhodovani ve firmé. Mezi metody, kterymi lze hodnotit vy-
konnost podniku, patfi mimo jiné finan¢ni analyza, a to predevSim hodnoceni uka-
zatel zisku, cash flow a v neposledni radé pomérové ukazatele. Vzhledem k tomu,
Ze vétSina tradicnich ukazatelG vychazi z ucetnich dat, které nezohlediuji udaje
jako je napriklad riziko, ¢asova hodnota penéz, vliv inflace apod. dochazi Castéji
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k pouZzivani modernich metod hodnoceni vykonnosti podniku, jakym je napriklad
ukazatel ekonomicka pridana hodnota.

Pravé na problematiku hodnoceni vykonnosti se vztahuje tato diplomova pra-
ce, ktera ma za cil identifikovat a zhodnotit klicové faktory ekonomické vykonnosti
podnikid v odvétvi stavebnictvi pomoci tradi¢nich a modernich metod. PredevSim
pak pomoci finan¢ni analyzy a ekonomické pridané hodnoty doplnéné statisticky-
mi metodami.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je na zakladé tradi¢nich a modernich ukazatell stanovit kli-
cové faktory, které ovliviuji vykonnost vybranych podnikii v odvétvi stavebnictvi
a navrhnout zptisoby jejich mozného ovlivnéni tak, aby podniky dosahovaly stabil-
nich finan¢nich vysledkil a zaroven zvySovaly svoji konkurenceschopnost v daném
odvétvi.

K dosaZeni hlavniho cile je stanoveno nékolik dil¢ich cildi, kterymi jsou prede-
v§im charakteristika vybranych spole¢nosti a také analyza odvétvi stavebnictvi.
Déale bude provedena finan¢ni analyza obou vybranych podnika a vypocten ukaza-
tel ekonomicka pridana hodnota. Pomoci korelac¢ni a citlivostni analyzy budou ur-
ceny faktory, které dany ukazatel nejvice ovliviiuji a na zavér budou srovnany
hodnoty obou firem spolu s odvétvim.

2.2 Metodika

Diplomova prace je zahajena popisem odvétvi stavebnictvi v Ceské republice.
V ramci kapitoly je popsano stavebnictvi obecné, jeho vyvoj od roku 2008, dale pak
jaky ma stavebnictvi vliv na ekonomiku CR. Poté je popsana situace tykajici se za-
méstnanosti v odvétvi a ndsledné shrnuta situace v regionech.

Po obecném popisu situace ve stavebnictvi nasleduje kapitola s nazvem lite-
rarni reSerse, ve které jsou popsany teoretické podklady potrebné pro zpracovani
praktické ¢asti prace. Jedna se predevsim o pojmy tykajici se hodnoceni vykonnosti
podniku, mezi které patii zakladni ukazatele finan¢ni analyzy a moderni ukazatele
meéfeni vykonnosti. Teoretickou ¢ast uzavird kapitola popisujici ukazatel EVA
(ekonomicka pridand hodnota). Tato ¢ast prace je zpracovana na zakladé studia
odborné literatury, predevSim odbornych knih, internetovych zdrojii, a statistic-
kych dat. VeSkeré pouZité zdroje jsou uvedeny v piehledu literatury na konci pra-
ce.

Dalsi, prakticka ¢ast prace, je rozdélena do dvou ¢asti - vlastni prace a dopo-
ruceni. Na zacatku vlastni prace jsou predstaveny analyzované spolecnosti, které
jsou vybrany dle nasledujicich kritérii:

e Spolecnosti, které jsou dle CZ-NACE zarazeny do sekce F,
e Akciové spolecnosti ptsobici v Brné,

e Obrat spoleCnosti a poCet zaméstnancii se pohybuje v intervalu stredné vel-
kych spole¢nosti.

Po predstaveni spole¢nosti nasleduje strategicka analyza, v ramci které bude pro-

vedena PESTE analyza a SWOT analyza s ohledem na obé vybrané spolecnosti.
Nemala ¢ast prace je vénovana finan¢ni analyze obou podnikd, ktera je poci-

tana za obdobi let 2010-2014. V ramci této Casti je provedeno posouzeni majetko-
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vé a financni struktury podniki, analyza vynost a nakladd, analyza vysledku hos-
podareni a v neposledni radé je provedeno hodnoceni na zdkladé pomérovych
ukazatell. Na zavér finan¢ni analyzy je vypocitan Altmantiv index finan¢niho zdra-
vi dle vzorce, ktery je pouZivan pro spolecnosti neobchodované na verejnych tr-
zich, z roku 1983.

Nasleduje hodnoceni vykonnosti podniki pomoci ukazatele ekonomické pfi-
dané hodnoty, a konkrétné EVA equity, pro jehoZ stanoventi je pouzity vzorec:

EVA = (ROE — 1,) VK

Stanoveni hodnoty re je provedeno na zakladé metodiky INFA, ktera pouziva na-
sledujici vzorec:

e = rf + Tpodnik + rfinstr + rfinstab t 714

kde:

If bezrizikova urokova mira,

I';jodnik prirazka za vysi podnikatelského rizika,

rinstr  prirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury,

Ifinstab prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky,
ra  rizikova prirazka za nedostatecnou likvidnost aktiva.

Po stanoveni hodnoty ukazatele EVA equity je provedena identifikace klicovych
faktort, které ukazatel ovliviiuji a to pomoci korelac¢ni a citlivostni analyzy.
Korela¢ni analyza slouZi k urCeni miry zavislosti dvou proménnych. K jejimu
vypoctu je vyuzit Pearsoniiv korelacni koeficient, ktery vyjadiuje smér a tésnost
oboustranné linearni zavislosti mezi dvéma proménnymi. Koeficient nabyva hod-
not z intervalu <-1;1>. Cim vy33i je hodnota koeficientu, tim vy$si je zavislost mezi
proménnymi. Nulova hodnota znaci linearni nezavislost proménnych. Znaménko
koeficientu udava smér zavislosti. Je-li hodnota kladn4, jde o pozitivni pfimou za-
vislost, coZ znamen3d, Ze pokud se zvysi hodnota X, zvysi se také hodnota Y. Je-li
hodnota koeficientu zaporn4, jde o negativni neprimou zavislost a znamena to, Ze
pokud se hodnota X zvysi, hodnota Y se snizi (Gujarati, Porter, 2009; Hendl, 2004).
Pearsontiv korelac¢ni koeficient je vypocten jako podil kovariance a soucinu
smérodatnych odchylek obou sledovanych veli¢in. Koeficient je tedy vypocten dle

nasledujiciho vztahu (Hendl, 2004):

Sy 1 _ _
Tyx = ﬁ; Sxy = Ezgﬂ(xi - =¥
kde:
Sx smérodatna odchylka proménné X,
Sy smérodatna odchylka proménné'y,

Sxy kovariance proménnych X a Y.
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V praci jsou pomoci korelacni analyzy zvoleny faktory, které maji s ukazatelem
EVA tésnou zavislost a ty jsou poté pouzity v citlivostni analyze. Citlivostni analyza
pak slouZi ke zjisténi, jak je vrcholovy ukazatel EVA citlivy na zménu jednotlivych
faktort, které jej ovliviiuji, pii zméné hodnoty daného faktoru o 10 % za jinak ne-
zménénych podminek. Faktory, které vyvolaly malé zmény ukazatele EVA lze po-
tom povaZovat za nevyznamné. Za vyznamné faktory jsou naopak povazovany ty,
které u vysledné hodnoty ekonomické piidané hodnoty vyvolaly velké zmény.
V praci je citlivostni analyza provedena pro posledni analyzovany rok, tedy rok
2014 a to pro obé hodnocené spolecnosti.

Piredposledni casti prace je kapitola Diskuze vysledkid a navrh doporuceni,
v ramci které jsou shrnuty veSkeré vysledky prace a na zakladé jejich vystupu na-
vrhnuta doporuceni, ktera by meéla vést ke zlepSeni soucasné situace ve stavebnic-
tvi.

Diplomovou praci uzavira kapitola Zaveér, ve které jsou shrnuty veskeré vy-
sledky diplomové prace.
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3 Trh stavebnictvi

3.1 Charakteristika odvétvi

Obor stavebnictvi patf{ v Ceské republice mezi samostatné odvétvi priimyslu. Roz-
sah plisobnosti této oblasti je od inZenyrskych staveb (dopravni stavby, vodohos-
podarské stavby spod.), pres bytové vystavby (bytové jednotky, rodinné domy),
nebytové stavby (prlimyslové stavby, vyrobni podniky, nevyrobni podniky - ad-
ministrativni/ kancelaiské prostory) po pamatkové vystavby.

Dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE) patfi stavebnictvi do sekce
F, ktera zahrnuje specializované i nespecializované stavebni ¢innosti. Do kategorie
se fadi prace na ,novostavbach, opravy, provadéni nastaveb a prestaveb budov
i inZenyrskych dél, vystavba prefabrikovanych objektd na stavenisti a staveb do-
casného charakteru®. Obor stavebnictvi tedy zahrnuje ,vystavbu kompletnich by-
tovych, kancelarskych a obchodnich budov, ostatnich verejnych budov, zemédél-
skych budov, sportovnich hal a télocvicen a dalSich na jedné strané a dalnic, silnic,
mostd, tuneld, Zeleznicnich trati, vzletovych a ptistavacich drah, ptistavi a jinych
vodnich staveb, zavlaZzovacich kanalli, kanalizaci, primyslovych objektl, potrubi
a elektrickych vedeni, otevienych sportovnich stadionti a hfist a podobné na stra-
né druhé“ (CZ Nace).

Vysokou prevahu v tuzemské vystavbé ma nova vystavba, v€etné rekonstrukci
a modernizaci. Ostatni stavby se zaméiuji na opravu a udrzbu staveb. Stavebni
podniky realizuji stavby predevsim na tuzemském trhu, ale také na spole¢ném Ev-
ropském trhu ¢i jinde v zahranic¢i. Nasledujici tabulka dava prehled o stavebnich
pracich provedenych ¢eskymi stavebnimi podniky v letech 2008-2014.

Tab. 1 Stavebni prace celkem (v mil. K¢)
v tom
v tom
Stavebni L
Rok prace nova vystav- .
celkem v tuzemsku | ba, rekon- opravy v zahranici
strukce a audrzba
modernizace
2008 547 601 536 013 398 152 137 861 11589
2009 520877 507 709 375917 131792 13168
2010 488 690 477 793 356 289 121 504 10 897
2011 464 021 451853 332217 119 636 12 168
2012 423989 413933 304 788 109 145 10 056
2013 397 472 387 588 283750 103 838 9 884
2014 428276 417 013 302 575 114 438 11 263

Zdroj: Cesky statisticky urad
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3.2 Vyvoj stavebnictvi v letech

Vyvoj stavebnictvi byl do roku 2008 charakteristicky nepretrzitym riistem objemu
stavebni produkce. Béhem roku 2008 se zacind projevovat celosvétova financ¢ni
krize a predevs$im v poslednim c¢tvrtleti roku 2008 dochazi ke zpomaleni riistu sta-
vebni produkce, ktera v roce 2009 klesla o -2,2 % (Casopis stavebnictvi, 2010).
Béhem let 2009 az 2013 je objem stavebni produkce velmi ovlivnén celosvétovou
krizi a objem stavebni produkce klesa.

Od roku 2014 se vyvoj stavebni produkce posouva k lepSimu. Index stavebni
produkce vzrostl vroce 2014 vpriméru o 4,3 % a pozitivni nartst pokracuje
i v dalSich letech. Podle vysledkt Kvartalni analyzy ¢eského stavebnictvi je pro rok
2016 ocekavany rist v priméru o 4,5 %. Malé a stfedn{ firmy predikuji nartst ob-
jemu produkce o 5,2 %, naopak reditelé velkych stavebnich spole¢nosti predpo-
kladaji rist pouze o 1,8 %. V roce 2017 je pak o¢ekavany nartst o dalsi 3 % (Kvar-
talni analyza 4/15, MPO, 2015). NiZe uvedeny graf zndzorniuje vyvoj meziro¢nich
indext stavebni produkce v letech 2010 az 2015.

15

10

meziroéni zména v %, piispévky v p.b
&

-15

pfispévek inZenyrského stavitelstvi

20 | piispévek pozemniho stavitelstvi

—8—meziroini zména ISP celkem

-25

Obr.1 Rozklad meziro¢ni zmény indext stavebni produkce
Zdroj: Kvartalni analyza ¢eského stavebnictvi 4/15

3.3 Vliv oboru stavebnictvi na celkovou ekonomiku CR

Stavebnictvi patii v Ceské republice mezi nejvyznamnéjsi narodohospodaiské od-
vétvi, které dlouhodobé prispivalo k celkovému riistu ¢eské ekonomiky. Stavebnic-
tvi je proto mozné povazovat za jeden ze zakladnich pilitt ekonomiky, jelikoz vy-
tvari asi 7 % hrubé pridané hodnoty, zaméstnava priblizné 9 % osob pracujicich
v civilnim sektoru a dlouhodobé vykazuje stabilizovanou zaméstnanost. Stavebnic-
tvi je hlavnim tviircem budov, staveb a jinych stavebnich fondd, které se radi
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ovliviiujici rst vykonnosti celé ekonomiky (Stavebnictvi CR, 2014).

V ramci stavebnictvi je diilezité zminit vliv multiplika¢niho efektu. Stavebnic-
tvi ma ve své produkéni ¢innosti fadu vazeb na jina odvétvi, a to predevsim na do-
davatele potrebnych surovin, vyrobki, energii, sluZeb apod. Podle rozsahu a veli-
kosti konkrétni poptavky po téchto vyrobcich a sluzbach, dochazi v produkci sta-
vebnictvi k vétSim ¢i mensim vyvolanym zakdzkdm vici dodavatellim, a dochazi
tak k vyznamnému multiplika¢nimu efektu (SPS, 2007).

Kvantifikace multiplikatord vychazi z Gdaji Narodnich Gétl CSU a prislusny
multiplikator je vyjadien ve vztahu k jednotce dané produkce. Pro odvétvi staveb-
nictvi se tento koeficient dlouhodobé pohybuje v tirovni 3,2-3,3. Konkrétné to tedy
znamena, Ze kazda realizovana 1 mld. K¢ stavebni produkce, napt. v podobé sta-
vebnich investic, vyvolavala v danych letech také celkovy nariist produkce v na-
rodnim hospodarstvi ve vysi 3,2-3,3 mld. K¢ Tento fakt lze potom vyuZivat jako
urcitou informaci o tom, kjakému zvysSeni dojde v celkové produkci v ndrodnim
hospodarstvi, pokud se zvysi v urcitém rozsahu i stavebni investice. Prostiednic-
tvim verejnych stavebnich zakazek je mozné vyrazné ovlivnit ekonomicky rist
a zameéstnanost a tato funkce stavebnictvi miiZe byt v ramci hospodaiské politiky
spolehlivé vyuZzivana (SPS, 2007).

Co se tyka podilu odvétvi na tvorbé hrubého domaciho produktu, zaujima sta-
vebnictvi v ramci Ceské republiky tieti misto. Vyvoj podilu stavebnictvi na tvorbé
HDP zachycuje tabulka ¢. 2.

Tab. 2 Podil stavebnictvi na tvorbé HDP (v %)

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Podil stavebnictvi

na tvorbé HDP 74 7,3 7,3 7,5 8,1 8,7 95| 10,3

10

Zdroj: MPO, 2016

3.4 Zameéstnanost

Stavebnictvi jev Ceské republice vyznamnym odvétvim také z hlediska zaméstna-
nosti. Podil stavebniho odvétvi na zaméstnanosti CR je priblizné 9 %, a zaujima tak
5. misto ve srovnani s ostatnimi odvétvimi. Pfevaznou ¢ast zaméstnanci ve sta-
vebnictvi predstavuji kvalifikovani femeslnici, ktefi se podili na celkovém poctu
zaméstnanci asi 61 %. Podil technickych pracovniki je priblizné 16 %, coz je ve
srovnani s EU pomérné vysoky podil, jelikoZ zde se podil technickych pracovniki
pohybuje okolo 6 %.

PrestoZe stavebni vyroba v roce 2014 méla rostouci trend, pocet zaméstna-
nych ma trend klesajici. Primérny eviden¢ni pocCet zaméstnancti v podnicich s 50
a vice zaméstnanci se v roce 2014 meziro¢né snizil o 4,8 %. Takovy pokles miize
byt mimo jiné zptisoben preménou zaméstnanctli stavebnich firem na drobné pod-
nikatele, tedy OSVC.
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Co se tyka priimérné mzdy v podnicich s 50 a vice zaméstnanci, dochazi v po-
slednich letech k jejimu zvySeni. V roce 2014 vzrostla primérna mzda v priméru
02,7 %.

Nasledujici tabulka zachycuje prehled primérného poctu zaméstnanct
a primérnou mésicni mzdu v odvétvi stavebnictvi pro podniky s 50 a vice zamést-
nanci (MPO, 2015; Stavebnictvi CR, 2014).

Tab. 3 Zameéstnanost a mzdy ve stavebnictvi pro podniky s 50 a vice zaméstnanci
Rok Primérny (vavidenéloli pocet | Primérna hrubévmésiéni
zaméstnancu mzda (v K¢)

2009 64 617 28 079
2010 60 344 28763
2011 56 819 29 184
2012 54 389 29 997
2013 52183 28997
2014 48 144 29776

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé idajt z Ceského statistického tiradu a MPO, 2015

3.5 Stavebnictviv regionech

Stavebni dila jsou charakteristicka vazbou na misto, kde se bezprostredné buduji
a kde jsou po dokonceni pouZzivana, coZ je hlavnim diivodem rozdild mezi mistem
sidla podniku a mistem realizace stavebni produkce. Velké stavebni podniky maji
také kromé sidla podniku radu mistnich jednotek, umisténych v regionech mimo
sidlo podniku, kde maji svoji vyrobni zakladnu a zaméstnavaji osoby Zijici v daném
kraji, coZ zvyraziuje regionalni rozmér stavebnictvi.

Nasledujici graf dava prehled o stavebnich pracich dle kraje mista stavby, ze
kterého vyplyv4, Ze nejvice staveb bylo provedeno v hlavnim mésté Praze, kde jsou
¢astky ve srovnani s ostatnimi kraji nejvyssi. Nasleduji kraje Stredocesky, Jihomo-
ravsky a Moravskoslezsky. Naopak mezi kraje s nejmensim poctem stavebni pro-
dukce se radi Karlovarsky a Liberecky kraj.
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Obr.2 Stavebni prace podle kraje mista stavby (v mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceského statistického tutadu
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4 Literarnireserse

V této kapitole budou vysvétleny teoretické pojmy potiebné k vypracovani prak-
tické Casti prace. Jedna se predevsim o strategickou analyzu, hodnoceni vykonnosti
podniku, predevsim pak o tradi¢ni a moderni ukazatele finan¢ni analyzy. Kapitolu
uzavira hodnoceni vykonnosti pomoci ukazatele EVA.

4.1 Strategicka analyza

Podnik jako takovy nelze povazovat za samostatnou jednotku, je soucasti urcitého
prostiredi, které na néj ma néjaky vliv. Jedna se o radu cinitelti, at' uz pozitivnich
nebo negativnich, které ovlivituji ptisobeni podniku na trhu. Ke zkoumani vnéjsiho,
ale také vnitinfho prostredi, ve kterém podnik pilisobi, slouZi strategicka analyza,
jejimZ cilem je identifikovat a nasledné vyhodnotit faktory ovliviiujici podnik.

4.1.1  Analyza vnéjsiho prostiedi

Cilem strategické analyzy vnéjSiho prostiedi je zhodnoceni prostredi za ucelem
poznani prileZitosti a hrozeb, u kterych se predpoklada, Ze ovliviiuji nebo by mohly
podnik ovlivnit. Analyzu vnéjsiho prostiedi je dale moZné rozdélit na analyzu mik-
roprostiedi a makroprostredi.

Mikroprostredi je mozné zkoumat napi. pomoci Porterova modelu konku-
rencniho prostredi, ktery dle Kerkovského a kol. (2006) vychazi z predpokladu, Ze
strategickd pozice firmy, ktera plisobi v urcitém odvétvi, je uré¢ovana piisobenim
péti zakladnich faktord. Jedna se o hrozbu substitutd, hrozbu vstupu novych kon-
kurentt, intenzitu konkurence stavajicich konkurentti, vyjednavaci vliv zakaznika
a vyjednavaci silu dodavateld.

V ramci makroprostiedi je nejcastéji pouzivanou metodou PEST analyza (né-
kdy také uvadéna jako PESTE, pripadné PESTEL analyza), jejiZ nazev vychazi z po-
CateCnich pismen nazvi jednotlivych faktord. Jedna se o faktory politicko-pravni,
ekonomické, socialni a technologické. V pripadé PESTE analyzy jsou faktory dopl-
nény o ekologické faktory, ptipadné o legislativni v ptipadé PESTEL analyzy.

Mezi politicko-pravni faktory se radi napt. politicka stabilita, stabilita vlady,
hodnoceni externich vztahtli se zahrani¢im, politicky vliv riznych skupin apod. Do
ekonomickych faktori patii predevsim makroekonomické tudaje, jako je vyvoj
HDP, mira inflace, irokové sazby, mira nezaméstnanosti, stav platebni bilance sta-
tu, ménova stabilita aj. Za socidlni faktory jsou povazZovany napt. demografické
charakteristiky (vékova struktura, velikost populace, etnické rozloZeni aj.), dale
sem patii socialné-kulturni aspekty, jako je napf. Zivotni droven, rovnopravnost
pohlavi apod. Za technologické faktory jsou povaZovany nové vynalezy, technolo-
gicky rozvoj zemé, prijimani novych technologii nebo obecna technologicka uro-
ven. Mezi ekologické faktory se radi predevSim prirodni a klimatické vlivy nebo
také globalni environmentalni hrozby (Horakova, 2003; Grasseova a kol., 2010).
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V ramci vnéjSiho prostredi jsou také zkoumany trzni prileZitosti a hrozby. Pri-
leZitosti predstavuji moznosti, které muize podnik vyuZzit a ac¢innéji tak splnit sta-
novené cile. Naopak hrozby znamenaji urcité prekazky pro cinnost podniku. Prile-
Zitosti a hrozby jsou tedy faktory, které podnik nemize svymi aktivitami ovlivnit,
ale miiZe je néjakym zpilisobem zhodnotit a poté bud’ vyuZit nebo naopak odvratit
¢i zmirnit jejich dlsledky (Horakova, 2003; Jakubikova, 2013).

4.1.2  Analyza vnitfniho prostredi

V souvislosti s analyzou vnitiniho prostredi jsou zkoumany silné a slabé stranky
podniku a jsou to takové faktory, které je firma néjakym zptisobem schopna ovliv-
nit. Na zakladé téchto ukazateld je mozné identifikovat faktory, které mohou mit
vyznam pro budouci Uspéchy ¢i netspéchy podniku. Silné stranky piedstavuji po-
zitivni faktory, které prispivaji k uspéSné podnikové Cinnosti a ovliviiuji tak pro-
speritu firmy. Naopak slabé stranky predstavuji urcitd omezeni nebo nedostatky,
které firmé brani v efektivni vykonnosti (Horakova, 2003).

SWOT analyza

SWOT analyza je jednou z nejcastéji vyuzivanych analytickych metod a jejim cilem
je identifikovat soucCasny stav podniku z hlediska faktort, které jej ovliviiuji. SWOT
analyza neboli analyza silnych a slabych stranek, ptilezitosti a hrozeb je kombinaci
analyzy vnéjSiho a vnitifniho prostredi (Horakova, 2003).

4.2 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku a méreni vykonnosti patti v soucasné dobé k pomérné casto
pouzivanym pojmum. Obsah téchto pojmi vSak neni jednoznacné vymezen a proto
miZe pti jejich vysvétleni dochazet k ¢astym nedorozuménim. Dle Fibirové a Solja-
kové (2005) je pojem vykonnost podniku spojovan s definovanim samotné podsta-
ty existence podniku v trZznim prostredi, jeho Uspésnosti a schopnosti preziti v bu-
doucnosti. V souvislosti s hodnocenim vykonnosti podniku je relativné samostatna
pozornost vénovana vykonnosti, kterd vychazi z acetnich informaci.

Kocmanova a kol. (2013) uvadéji, Ze informace o ekonomické vykonnosti je
potiebna za Ucelem predvidani schopnosti podniku generovat penéZni toky sou-
Casnymi prostiedky a zhodnoceni efektivnosti zapojeni a vyuziti pripadnych no-
vych zdrojl. Kvalitni vykonnost nelze odvozovat pouze z dostatecné hladiny fi-
nanc¢nich prostiedkid, nebot predstavuji pouze vlastnictvi. Vykonnost vyjadiruje
schopnost podniku rozsifovat finan¢ni prostredky (vlastnictvi) firmy. Za jeden ze
zakladnich cilii vétSiny podnikd je povazovdna maximalizace a zvySovani trzni
hodnoty podniku v delSim ¢asovém useku a ekonomickou vykonnost je potieba
dale analyzovat a hodnotit (Kocmanova a kol., 2013).

Grasseova a kol. (2012) definuji vykonnost podnikovych ¢innosti jako jednu
z konkurenc¢nich vyhod podniku a upozoriuji, Ze vykonnost podniku je mozZné
hodnotit z riznych hledisek a z pohledu rtiznych subjekti.
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Také autorky Pavelkova a Knapkova (2005) rikaji, Ze konkuren¢né schopny
podnik by mél byt v ramci hodnoceni schopen uspokojit vSechny subjekty, které
jsou s podnikem néjakym zpiisobem spojeny. Kazdy subjekt hodnoti vykonnost
podniku z rtiznych thlid pohledu. Vlastnik hodnoti vykonnost podle splnéni oceka-
vani ohledné navratnosti svych prostiedki vloZenych do podnikani, zadkaznik
podle uspokojeni svych pozadavki na vyrobek nebo sluzbu, cenu, rychlost dodani
apod., dodavatelé a banky podle schopnosti podniku splacet své zavazky, zamést-
nanci podle vySe mezd a pracovnich podminek a stat podle schopnosti platit dané.

Autorky Pavelkova a Knapkova (2005) dale uvadéji, Ze byla vyvinuta Siroka
skala kritérii vyjadiujicich vykonnost podniku z pohledu vlastnikii. Tabulka ¢. 4
ukazuje, jak se ukazatele vykonnosti vyvijely v ¢ase. Jedna se o posun od ziskovych
marZzi a ristu zisku k méreni vynosnosti kapitalu az k modernim konceptiim zalo-
Zenym na tvorbé hodnoty pro vlastniky.

Tab. 4 Vyvoj ukazatelll finan¢ni vykonnosti

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace
. . . o »vynosnost podniku® »tvorba hodnoty pro
,Ziskova marze ,rust zisku o
(ROA, ROE, ROI) vlastniky
: y - : zisk /
zisk / trzby maximalizace zisku . , ., (EVA, CFRO], ...)
investovany kapital

Zdroj: (Pavelkova, Knapkova, 2005)

V soucasné dobé se tedy stava hodnota podniku vhodnym nastrojem méreni a to
proto, Ze pfi jejim méreni jsou potfebné kompletni informace. Tvorba hodnoty se
dle Knapkové a Pavelkové (2005) povaZzuje za zakladni cil podnikani. Rizeni hod-
noty predstavuje systém, strategie, procesy, analytické techniky, vykonnostni mé-
ritka i kulturu podniku. Autofi Neumaierova, Neumaier (2002) tikaji, Ze vyjadieni
hodnoty je jedinym zptisobem stanoveni spole¢ného jmenovatele pro vSechny ¢in-
nosti, které se ve firmé odehravaji.

Také Young a O'Byrne (2001) definuji prvky, které by mélo hodnotové rizeni
podniku obsahovat. Jedna se o strategické planovani a rozpoctovani, alokaci kapi-
talu, méreni vykonnosti, systém odmeénovani manazeri a interni a externi komu-
nikaci.

Ekonomickéd vykonnost je mérena pomoci ukazatelli finan¢ni analyzy. Tyto
ukazatele je mozné rozdélit na tradi¢ni (klasické) ukazatele a moderni ukazatele.
Tradic¢ni ukazatele vychazeji zejména z maximalizace zisku a jsou zaloZeny na sku-
teCnostech uvedenych v ucetnich vykazech. Do téchto ukazateli se radi napi. uka-
zatele ziskovosti, likvidity, rentability apod. (Kocmanova a kol,, 2013). Druhou
skupinu ukazateli predstavuji moderni ukazatele, které usiluji o propojeni vSech
¢innosti v podniku vcetné lidi ucastnicich se podnikovych procest s cilem zvySeni
hodnoty vloZenych prostiedki vlastniky podniku (Pavelkova a Knapkova, 2005).
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Do této skupiny ukazatell patii napt. diskontované cash flow (DCF), trzni ptidana
hodnota (MVA) a v neposledni fadé ekonomicka pridana hodnota (EVA).

4.3 Financ¢ni analyza

Finan¢ni analyza je jednou z nejcastéjSich metod rozebirajici finan¢ni situaci pod-
niku pomoci finan¢nich ukazateld. Predstavuje systematicky rozbor dat ziskanych
predevsim z ucetnich vykazi, pti kterém se data ttidi, agreguji, poméruji a zkou-
maji se vztahy mezi nimi a urCuje se jejich vyvoj. Finan¢ni analyza hodnoti vyvoj
hospodareni ve trech ¢asovych trovnich. Zkouma minuly a soucasny vyvoj z raz-
nych pohledi a na zakladé toho ziskava podklady pro hodnoceni budouci finan¢ni
situace (Rickova, Roubickova, 2012).

Autorky Knapkova a Pavelkova (2005) rikaji, Ze financ¢ni analyza je jednim
z nejvyznamnéjsich nastrojl finanéniho fizeni a pomoci jejich ukazatelli je mozné
identifikovat klicové faktory, které maji vliv na vykonnost podniku.

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je dle Rackové (2010) vytvorit zavéry
o celkové financ¢ni a hospodarské situaci podniku a pripravit tak podklady pro kva-
litni rozhodovani o fungovani podniku.

Sedlacek (2011) uvadi hlavni cile finan¢ni analyzy, kterymi jsou predevSim
posouzeni vlivu vnitiniho, ale také vnéjsiho okoli podniku, zhodnoceni dosavadni-
ho vyvoje podniku, srovnani vysledkd analyzy v prostoru, zkoumani vztahli mezi
ukazateli, poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti a na zavér inter-
pretace vysledki spolu s navrhem nejvhodnéjsiho reseni pro kvalitni fizeni podni-
ku.

4.3.1  Uzivatelé financni analyzy

Informace tykajici se finan¢niho stavu podniku jsou predmétem zajmu nékolika
subjektii prichazejicich jakymkoli zptisobem do kontaktu s danym podnikem.
Z hlediska vztahu téchto subjektl k podniku se ¢leni na externi a interni uzivatele.

K externim uZzivatelim patii predevsim investori, ktefi vyuzivaji informace
ziskané z finan¢ni analyzy zejména pii rozhodovani o potencidlnich investicich.
Zjistuji miru rizika vynosu spojenych s vloZenym kapitalem a dale se zajimaji o to,
jak podnik naklada se zdroji, které podniku poskytli. Banky a jini véritelé zjiStuji
informace z finan¢ni analyzy predevs$im pro hodnoceni finanéniho stavu potencial-
niho ¢i jiz existujictho dluznika. Véritelé se na zakladé finan¢ni analyzy rozhoduji,
zda poskytnou uvér ¢i nikoliv a pfipadné za jakych podminek. Obchodni partneri
sleduji predevsim kratkodobé zajmy, jako je solventnost, likvidita a zadluZenost
podniku, tzn. zda je podnik schopen plnit své zavazky. Z dlouhodobéjsiho hlediska
se zamétuji spiSe na predpoklad stabilnich dodavatelskych vztahti. Stat se zaméru-
je predevSim na kontrolu spravnosti vykdzanych dani a dale vyuziva informace
ziskané o firmach pro rizné statistické vyzkumy, rozdélovani finan¢nich vypomoci
a dale sleduje financ¢ni zdravi podnikd, kterym byly svéfeny statni zakazky v ramci
verejné soutéze.
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Mezi interni uzivatele finan¢ni analyzy patii predevSim manaZeri, ktefi vyu-
zivaji vysledky finan¢ni analyzy pro strategické a operativni finan¢ni rizeni podni-
ku. Oproti externim uZzivateliim znaji pravdivy obraz finan¢ni situace podniku, ne-
bot jsou ve vétSiné podnikd piimo zpracovateli finan¢nich analyz. Vystupy
z analyzy vyuZzivaji predevSim pro planovani zakladniho cile podniku. K internim
uZzivatellim patii také zaméstnanci, ktef'{ se zajimaji o prosperitu a finan¢ni stabili-
tu podniku, a to predevsim kvili jistoté zaméstnani, socidlnim a mzdovym pod-
minkam apod. (Kislingerova, 2010; Vochozka, 2011).

4.3.2 Zdroje informaci pro financni analyzu

Zakladem pro spravné sestaveni financni analyzy jsou kvalitni a komplexni vstupni
informace, které jsou Cerpany piedevsim z ucetni zavérky podniku. Obsah ucetni
zavérky je stanoven Ministerstvem financi a tvori ji ucetni vykazy, které davaji
prehled o stavu a strukture majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti vysledku hospo-
dareni a financnich tocich. Jedna se tedy predevsim o rozvahu a vykaz zisku a ztra-
ty, jejichZ struktura je stanovena Ministerstvem financi a dale pak o vykaz cash
flow (Rtckova, 2010; Kislingerova 2001).

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery bilan¢ni formou zachycuje piehled ma-
jetku (aktiva) a zdrojt financovani majetku (pasiva) k urcitému datu. Aktiva, tedy
majetkova struktura podniku predstavuje celkovou vysi ekonomickych zdrojt, kte-
rymi podnik disponuje v urcitém casovém okamziku. Aktiva miiZzeme délit na
hmotna a nehmotna a dale dle doby, po kterou podniku slouZi na stala a obéZna
aktiva. V rozvaze jsou poloZKky serazeny podle likvidity a to od nejméné likvidnich
po nejlikvidnéjsi aktiva. Na strané pasiv se hodnoti finan¢ni struktura analyzované
firmy, tedy zdroje financovani majetku. Strana pasiv je ¢lenéna dle vlastnictvi zdro-
ji financovani a to na vlastni a cizi zdroje. Cizi zdroje predstavuji zavazky vici
ostatnim subjektiim, které maji k podniku néjaky vztah. Zdroje jsou kromé clenéni
dle ptivodu déleny také podle doby splatnosti na kratkodobé a dlouhodobé. Na
obou stranach rozvahy jsou mimo jiné polozky ¢asového rozliSeni, které tvori tzv.
prechodné ucty, kurzové rozdily a dohadné ucty (Rtickova, 2010; Vochozka, 2011;
Sedlacek, 2011).

Vykaz zisku a ztraty je pisemny prehled, ktery poskytuje informace o tom,
jak vznika vysledek hospodareni firmy za dané ucetni obdobi. Vykaz zachycuje po-
hyb vynost a nakladl a stejné jako rozvaha ma predepsanou strukturu, ktera se
sklada z nékolika stupni vysledku hospodareni. Je rozliSovan vysledek hospodare-
ni z provozni Cinnosti, z finan¢nich operaci a mimotradny vysledek hospodateni.
Vramci vykazu je uplatiiovdno stupniovité Clenéni, kdy soucet provozniho a fi-
nancniho vysledku hospodareni dava hospodarsky vysledek z béZné cinnosti.
Souctem bézného a mimoradného vysledku hospodareni po zdanéni potom vznika
hospodaisky vysledek za ucetni obdobi (Neumaierova, Neumaier, 2002; Rickova,
2010).

Vykaz zisku a ztraty oproti rozvaze obsahuje tokové veli€iny, coZ znamena, Ze
je zapotrebi data pri zpracovani finan¢ni analyzy upravit. Tato Uprava je moZna
dvéma zpiisoby. Pokud je vyroba v pribéhu roku rovnomérnd, je mozné pouzit
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kvalifikovany odhad. V opatném pripadé je mozné srovnavat vykonnost pouze se
srovnatelnym obdobim minulého roku (Kislingerova, 2001).

Soucasti ucCetni zavérky je mimo rozvahu a vykaz zisku a ztraty také vykaz ca-
sh flow (nebo také vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiredki), ktery zachycu-
je, kde penézni prostiedky vznikly a jak byly podnikem pouzity. Oproti vykazu zis-
ku a ztraty, ktery zachycuje naklady a vynosy, sleduje vykaz cash flow pohyb pfti-
jmi a vydajii. Hlavnim smyslem vykazu je popsat vyvoj financ¢ni situace podniku za
dané obdobi, tedy ma za ukol popsat rozdil mezi poc¢atenim a koncovym stavem
penéznich prostiedki z rozvahy. Vykaz cash flow je sloZen ze tfi zakladnich slozek,
kterymi jsou provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost firmy (Kislingerova, 2001, Ne-
umaierova, Neumaier, 2002).

Vykaz cash flow je moZné sestavit pomoci dvou metod, a to piimé a neprimé.
Piima metoda je zaloZena na sledovani toku penéznich piijml a vydaji za dané
obdobi. Neptfima vychazi ze zmén v rozvaze, nepenéZnich transakci a ostatnich
operaci provadénych podnikem (Vochozka, 2011).

4.3.3 Tradicni (Klasické) ukazatele financ¢ni vykonnosti podniku

Jak bylo uvedeno vyse, soucasti finan¢ni analyzy jsou tradi¢ni ukazatele mérici fi-
nanc¢ni vykonnost podniku, kterymi jsou ukazatele zisku, rentability, aktivity, za-
dluZenosti a likvidity. Dale pak souhrnné a pyramidové ukazatele.

Ukazatele zisku

Ukazatele zisku patii mezi nejpouzivanéjsSi méritka vykonnosti podniku. Zisk je
mozné vyjadrit nékolika zplisoby (Kislingerova, 2010; Pavelkova a Knapkova,
2005):

Zisk po zdanéni - EAT (Earnings After Taxes) je Cisty zisk, ktery je z pohledu
akcionare, drzitele vSech akcii a podnik.

Zisk pred zdanénim - EBT (Earnings Before Taxes) je zisk, ktery je zvysSen
o dan z prijmu za béZnou a mimofradnou ¢innost. Ukazatel je vhodny pro srovna-
vani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi, ptipadné pri mezipodnikovém srov-
nani nebot skute¢né zdanéni se miize v jednotlivych firmach vyznamné lisit.

Zisk pred zdanénim a uroky - EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)
méri efekt podnikatelské Cinnosti, kterého je podnik schopen dosahnout. Je abs-
trahovano od zpiisobu financovani a od zdanéni. Ukazatel je zaméten na rist trZzeb
a rizeni nakladi.

Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy - EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization). Ukazatel umoZiuje srovnani vykonnosti
podniki nezavisle na politice odpisovani.
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Pro nejuZzivanéjsi kategorie zisku plati:
Hospodarsky vysledek za acetni obdobi (EAT)
+ dan z pfijml za mimotadnou ¢innost
+ dan z ptijmi za béZnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred aroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli vynosnosti ¢i ziskovosti jsou méritkem schopnosti
podniku dosahovat zisku. Vyjadiuji pomér vysledku hospodareni k urc¢itému vstu-
pu. Timto vstupem jsou nejcastéji celkova aktiva, kapitdl nebo trzby. Vysledné
hodnoty ukazatel udavaji, kolik K¢ zisku pripada na 1 K¢ daného vstupu. Ukazatel
nema zadné konkrétni doporucené hodnoty, ale obecné by mél mit v pribéhu ¢asu
rostouci trend. Nejcastéji uzivanymi ukazateli v ramci této skupiny jsou rentabilita
celkovych aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb (Riackova, 2010).

Rentabilita celkovych aktiv (ROA - return on assets) poméruje zisk
s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji
byly financovany. Méri tedy vynosnost celkového vloZeného kapitalu. Podle toho,
jaky bude pri vypoctu pouzit typ zisku, bude také interpretace vysledkl ukazatele.
Pokud chceme srovnavat rizné podniky, je pro vypocet nejlépe vyhovujici zisk
pred zdanéni a uroky, tedy EBIT (Wagner, 2009).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - return on equity) je vypoctena jako
pomér vysledku hospodaieni a vlastniho kapitdlu. Tento ukazatel je dilezity
zejména pro vlastniky, kteff pomoci néj zjist'uji, zda jejich kapital prinasi dostatec-
ny vynos. Zisk vyuzivany pti vypoctu je zisk po zdanéni (Sedlacek, 2011).

Dals$im ukazatelem v ramci této skupiny ukazatell je rentabilita trzeb (ROS -
return on sales), ktery predstavuje pomér vysledku hospodareni vztaZeny
k trzbam a slouzi k vyjadieni ziskové marze (Rickova, 2010).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuZivany predevsim v souvislosti s Fizenim aktiv a podava-
ji informace o tom, jak podnik vyuziva jednotlivé ¢asti majetku. V ramci vypoctu
jsou vyuzivany dvé varianty, a to pocet obratii nebo doba obratu. Pocet obratt vy-
jadruje pocet obratti za rok a doba obratu udava pocet dni (Vochozka, 2011).

Obrat aktiv méri efektivnost vyuZivani celkovych aktiv a udava, kolikrat se
celkova aktiva obrati za rok. Hodnota ukazatele by méla byt co nejvyssi, minimalné
by se v§ak méla rovnat hodnoté 1. Ukazatel je vypocten jako pomér trzeb a celko-
vych aktiv (Kislingerova, a kol., 2010).
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Obrat zasob udavj, kolikrat je v pribéhu roku kazda polozka zasob podniku
proddna a znovu naskladnéna. Pokud je hodnota ukazatele vys$si neZ primeéry,
znamena to, Ze firma nema zbytecné nelikvidni zasoby, které by vyZadovaly nadby-
te¢né financovani. Pokud jsou naopak hodnoty nizsi nez priimér, podnik disponuje
prebytecnymi zasobami, které na sebe vazi prostiedky, které musi byt profinanco-
vany a zvySuje se tak vazanost kapitalu, ktery podniku neprinasi Zddny vynos (Vo-
chozka, 2011).

Doba obratu zasob vyjadiuje primérny pocet dnii, po které jsou zasoby va-
zany v podniku do doby jejich spotreby, pripadné prodeje. Ukazatel je vypocCten
jako podil primérného stavu zasob a priimérnych dennich trzeb. Kislingerova
(2010) uvadi, Ze situace podniku je dobra, jestlize se obratovost zasob zvySuje
a doba obratu se snizuje. Aby zasoby zajiStovaly plynulou vyrobu a podnik byl
schopen reagovat na poptavku, musi byt mezi optimalni velikosti zasob a rychlosti
obratu urcity vztah.

Doba obratu pohledavek je dle Sedlacka (2011) vypoctena jako pomér pri-
mérného stavu pohledavek k primérnym dennim trzbam. Ukazatel udava pocet
dnt, po které jsou penize za provedené trzby drzeny v pohledavkach, tedy doba, po
kterou podnik ¢eka na platby od odbératelli. Vyslednou hodnotu je vhodné porov-
nat s béZnymi platebnimi podminkami firmy. Je-li doba obratu delSi neZ béZna do-
ba splatnosti, znamena to, Ze obchodni partneri neplati své ucty vcas.

Doba obratu zavazkt méii dobu, po kterou ziistavaji neuhrazeny kratkodobé
zavazky a podnik tak vyuziva bezplatny uvér (Kislingerova, 2010).

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
podniku, vyjadruji tedy, v jakém rozsahu podnik vyuziva k financovani dluhy (Sed-
lacek, 2011). Autorky Pavelkova a Knapkova (2005) uvadéji, Ze ukazatele slouzi ke
zjiStovani vyse rizika, které podnik nese pri konkrétni strukture vlastniho a ciziho
kapitalu. V souvislosti s ostatnimi ukazateli, by méla mit finan¢ni struktura pozi-
tivni vliv na rentabilitu a naopak neohrozovat likviditu.

UkazatelG zkoumajicich zadluzenost podniku je nékolik. Prikladem miize byt
celkova zadluZenost, kterd je vypoctena jako podil ciziho kapitalu k celkovym
aktivim. Rtickova (2010) uvadji, Ze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim vyssi je rizi-
ko vériteld, a proto véritelé preferuji nizké hodnoty ukazatele. Pavelkova a Knap-
kova (2005) udavaji doporucenou hodnotu ukazatel v rozmezi 30 az 60 %. Ukaza-
tel je dle Rickové (2010) nutné posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti
podniku a strukturou ciziho kapitalu. Dalsim ukazatelem je koeficient samofi-
nancovani, ktery je doplitkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti. Jedna se
o pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Soucet téchto ukazatel by mél byt
roven 1.

Urokové Kkryti je dal$im ukazatelem patticim do skupiny poméfujici zadluze-
nost podniku a to pomoci schopnosti podniku splacet uroky. Ukazatel informuje
o tom, kolikrat prevysSuje zisk placené uroky a je vypocten jako podil zisku pred
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zdanénim a uroky s nakladovymi uroky (Sedlacek, 2011). Pavelkova a Knapkova
uvadéji doporucenou hodnotu ukazatele vyssi nez 5.

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje platebni schopnost podniku, tedy schopnost podniku hradit
vcas svoje platebni zavazky. Podstatou likvidity je predevSim zkoumani vztahu
mezi sloZkami obézZného majetku a kratkodobymi zavazky (Landa, 2007). Obecné
jsou ukazatele vypocteny jako pomér toho, ¢im je moZno platit a tim, co je nutno
zaplatit (Sedlacek, 2011).

V rdmci vypocti ukazatele likvidity jsou pouzivany tii zakladni stupné likvidi-
ty, a to béZzna, pohotova a okamzita likvidita.

Bézna likvidita je vypoctena jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych za-
vazkl a vyjadiuje, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. To zna-
menad, kolikrat je podnik schopen uspokojit své véritele, kdyby proménil veSkera
obézna aktiva v hotovost. Dle Pavelkové a Knapkové by méla hodnota ukazatele
byt v rozmezi 1,5-2,5. Pri niZSich hodnotach je likvidita rizikova. DalSim ukazate-
lem je pohotova likvidita, kterd oproti béZzné nezahrnuje do obézného majetku
zasoby a hodnota by méla nabyvat hodnot od 1 do 1,5. Ukazatel okamzita likvidi-
ta méri schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Do vypoctu se zahrnuje
pouze Kkratkodoby finan¢ni majetek a vysledné hodnoty by mély dle Ruickové
(2010) nabyvat hodnot od 0,9 do 1,1. Pro Ceskou republiku byva spodni hodnota
posunuta na 0,6 a dle metodiky Ministerstva priimyslu je hodnota dokonce 0,2 (ta-
to hodnota ale byva oznacovana jako kriticka). Vysoké hodnoty poukazuji na nee-
fektivni vyuziti financ¢nich prostiedk, které maji negativni vliv na rentabilitu.

Cisty pracovni kapital

Soucasti analyzy likvidity je také ukazatel, ktery sleduje vztah mezi majetkovymi
a zavazkovymi polozkami rozvahy. Jedna se o Cisty pracovni kapital, ktery byva dle
Pavelkové a Knapkové (2005) spojovan s kratkodobym financovanim podniku a se
zajiStovanim plynulé hospodaiské Cinnosti. Je pocitan jako rozdil mezi obéZnym
majetkem a kratkodobymi zavazky a ma vyznamny vliv na platebni schopnost
podniku. Autorky Riickova a Roubickova (2012) uvadéji, ze na vypocet Cistého
pracovniho kapitalu lze nahliZet ze dvou pohledi, a to pohled ze strany manaZera
a pohled ze strany vlastnika. Oba pohledy vypovidaji o stejné veli¢ing, a to o zméné
likvidity. ManaZersky pristup (z pohledu aktiv) poukazuje na zmény v obsahu fi-
zmén.

Cisty pracovni kapital ve srovnani s jinymi ukazateli vyjadfuje finanéni silu
podniku danou schopnosti podniku vytvaret finan¢ni prebytky, které firma mtize
vyuzivat k ahradé zavazkl apod. VysSe ukazatele zavisi do znacné miry na délce
obratového cyklu penéz, ale také na konkurenci, stabilité trhu, danovych a celnich
predpisech atd. (Riickova, Roubickova, 2012).
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Souhrnné indexy hodnoceni

Pro uceleni finan¢niho hodnoceni firmy se dale pouzivaji tzv. souhrnné indexy, kte-
ré vyjadiuji celkovou finan¢né-ekonomickou situaci a vykonnost podniku pomoci
jednoho ¢isla. Jedna se o bonitni a bankrotni modely, které slouzi pro rychlou ori-
entaci investort a vériteld pri tridéni firem dle jejich vykonnosti a dlivéryhodnosti.
Bonitni modely odraZeji miru kvality firmy dle jeji vykonnosti a jejich cilem je sta-
novit kvalitu firmy ve srovnani s jinymi firmami v ramci jednoho oboru podnikani.
Bankrotni modely informuji uzivatele o tom, zda je firma v dohledné dobé ohroZe-
na bankrotem ¢i nikoli (Neumaierova, Neuamier, 2002; Rickova, 2010). Nize bu-
dou uvedeny nejznamé;jsi ukazatele.

Altmaniiv model
Nejznaméjsim prikladem bankrotniho modelu je Altmantv index finan¢niho zdravi
podniku neboli Z-skére. Model vychazi z propoctu globalnich indexi a je stanoven
jako soucet hodnot nejcastéji pouzivanych pomérovych ukazateld, kterym je prira-
zena urcita vaha, ktera vyjadiuje vyznamnost daného ukazatele (Rtckova, 2010).
Dle Sedlacka (2011) model vyjadfuje finan¢ni situaci firmy a je dopliiujicim
faktorem v ramci finan¢ni analyzy. Pro podniky neobchodované na verejnych tr-
zich je pouzivan nasledujici tvar vypoctu Altmanova indexu publikovaného v roce
1983 (Sedlacek 2011):

~

CPK NZ EBIT VK T
Z=0,717 y + 0,847 1 + 3,107 1 + 0,420 =7 + 0,998 1
kde:
CPK ¢isty pracovni kapital,
A celkova aktiva,
NZ nerozdéleny zisk,
EBIT zisk pred zdanénim a uroky,
VK ucetni hodnota vlastniho kapitalu,
Cz celkové cizi zdroje,
T trzby.

Na zakladé dosaZeného vysledku lIze zjistit, jak si podnik na trhu stoji. Je-li hodnota
vypocteného indexu vyssi nez 2,9 je firma povaZovana za bezproblémovou a je
moZné predvidat uspokojivou finan¢ni situaci. Spada-li hodnota do intervalu 1,2-
2,9, podnik se nachazi v tzv. Sedé zoné, ktera signalizuje urcité financni problémy.
Hodnoty pod 1,2 poukazuji na finan¢ni potiZe a tedy i moZnost bankrotu (Sedlacek,
2011).

Du Pontuv rozklad

Du Pontlv rozklad je jednim z nejpouzivanéjSich modelid ze soustavy pyramido-
vych ukazateld, které jsou vyuzivany za ucCelem objasnéni vzajemnych zavislosti
jednotlivych ukazateld. Pyramidové ukazatele rozkladaji vrcholovy ukazatel na
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dil¢i ukazatele, kterymi je dany ukazatel ovlivnén a diky tomu je moZné zkoumat
vnitini vazby. (Rickova, 2010).

Du Pontiiv rozklad povazuje za vrcholovy ukazatel rentabilitu vlastniho kapi-
talu (ROE) a vymezuje hlavni determinanty, které jej ovliviiuji. Jsou to ziskova
marze (EAT/T), obrat aktiv (T/A) a finan¢ni paka (A/VK) (Neumaierova, Neu-

maier, 2002).

ROA =EAT/A s

ROS=EAT/T

Obr.3  Du Ponttv rozklad
Zdroj: Kislingerova, 2010

4.3.4 Moderni méritka vykonnosti podniku

VétsSina tradi¢nich ukazateltt méticich finan¢ni vykonnost podniku je zaloZena na
ucetnich adajich, predevSim na vysledku hospodareni. Ukazatele nezahrnuji do
vypoctu vliv inflace, riziko, nefesi ¢asovou hodnotu penéz a nesrovnavaji vysledek
hospodareni s ndklady obétované prilezitosti (Pavelkova, Knapkova, 2005).

Autofi Kocmanova a kol. (2013) uvadéji nedostatky, na zakladé kterych jsou
tradi¢ni metody Kkritizovany. Kritika spocivan zejména v historickém charakteru
ukazatelli, moZnosti ovliviiovani vySe vykazovaného zisku pomoci legalnich ucet-
nich postupl. Hodnota aktiv nezohlednuje vysi majetku, ktery neni ve vlastnictvi
podniku, ale slouzi k podnikani, ukazatele nezohlediiuji nehmotna aktiva, zaméiuji
se na diisledky nikoliv priciny.

Na zakladé kritiky tradi¢nich ukazateli pak vznikaji nové pristupy k méreni
a fizeni vykonnosti podniki. V této podkapitole budou uvedeny nejznamé;jsi uka-
zatele.
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Diskontované cash flow (DCF - Discounted Cash Flow)

Oproti volnému cash flow zohlediiuje ukazatel DCF cas a riziko, pti kterém jsou
penézni toky produkovany. Takto upravené cash flow se stava vhodnym méritkem
vykonnosti podnikl a je pfedmétem zajmu investorti pfi hodnoceni vyhodnosti
jejich investice pomoci Cisté souc¢asné hodnoty nebo vnitiniho vynosového procen-
ta (Pavelkova, Knapkova, 2005).

Trzni pridana hodnota (MVA - Market ValueAdded)

Ukazatel je definovan jako rozdil mezi trzni cenou akcie a ucetni hodnotou vloze-
ného kapitalu na akcii. Do vysSe trZzni hodnoty podniku se promitaji ocekavani in-
vestorl ve vztahu k budoucnosti podniku. Cilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty
MVA. Ke zvySeni hodnoty MVA dochazi v ptipadé, Ze investovany kapital vydéla
vice, neZ predstavuji naklady na kapital (Pavelkova, Knapkova a Steker, 2013). Dal-
$im zpulsobem, jak zvysit hodnotu MVA je snizeni hodnoty investovaného kapitalu
pii zachovani trzni hodnoty podniku. Jinou mozZnosti je potom zvySeni MVA pri
stalé vysi investovaného kapitalu (Vochozka, 2011).

Nevyhodou ukazatele je, Ze neni jednoznacné urcit, co je vysledkem prace ma-
nazerd a co je vyvolano okolnostmi, které manaZefi nemohou ovlivnit. Ukazatel
dale nevyjadruje, zda je dosazena hodnota v souladu s o¢ekavanim investort, které
je spojeno s rizikem. Cim vy3$i je riziko, tim vy$$i vynosnost investoti o¢ekavaji.

Vyhodou ukazatele je naopak to, Ze hodnota je uznana trhem, jelikoz jsou v ni
zahrnuty odhady budouciho vyvoje podniku (Vochozka, 2011).

Excess Return (ER)

Ukazatel Excess Return (ER) je ukazatel, ktery vychazi z trzni hodnoty a je vypoc-
ten jako rozdil mezi skute¢nou hodnotou bohatstvi ve zkoumaném obdobi a oce-
kavanou hodnotou bohatstvi ve zkoumaném obdobi. Ukazatel bere v potaz poZa-
davky investora na zhodnoceni jeho kapitdlu vcetné vSech prinost, které ma
z drZeni investice. Ve srovnani s ukazatelem MVA jde pri hodnoceni vykonnosti
vice do hloubky, coz je jeho vyhodou. Co se tyka nedostatki ukazatele, jsou podob-
né, jako u ukazatele MVA (Pavelkova, Knapkova, 2005).

Autofi Young a O'Byrne (2001) na zakladé svého empirického vyzkumu uvadji,
Ze mezi ukazateli MVA a Excess Return podniky vykazuji vysokou korelaci, a je te-

vvvvvv

Return.

Total Share holder Return (TSR)

Ukazatel Total share holder return pifimo méii zmény v bohatstvi akcionari
v daném obdobi. TSR je funkci vySe vyplacenych dividend a zvySeni nebo sniZeni
ceny akcie na konci obdobi v porovnani se zacatkem obdobi. Ukazatel je moZné
pouZzit pouze pro méfreni vykonnosti obchodovanych podnikii, nelze pomoci néj
mérit vykonnost neobchodovanych podnikt (Pavelkova, Knapkova, 2005).
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Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Ukazatel CFROI patii mezi komplexni méritka vykonnosti podniku a vyuziva kon-
ceptu vnitfniho vynosového procenta. Vzhledem k tomu, Ze model pracuje s real-
nymi hodnotami, tedy hodnotami upravenymi o inflaci, je moZné porovnavat vy-
konnost podniku v Case, ale také v riiznych zemich.

Zakladnim predpokladem je, Ze se stavajici vybavenost aktiv v ¢ase nebude
ménit a cash flow generované timto majetkem bude po dobu jeho Zivotnosti kon-
stantni. Hodnota CFROI, ktera predstavuje provozni vykonnost podniku je nasled-
né porovnavana s vynosnosti poZadovanou investory, ktera je vyjadiena pomoci
vaZeného priiméru ceny kapitalu WACC (Pavelkovd, Knapkova, 2005; Kislingerova
a kol. 2010).

S ohledem na stanoveny cil prace a vzhledem k mozZnosti pouziti uvedenych mo-
dernich ukazatelG bude v praci provedeno hodnoceni vykonnosti vybranych firem
nejcastéji pouzivanym ukazatelem, kterym je ekonomicka pridana hodnota (EVA),
kterému bude vénovana nasledujici kapitola.

4.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Pojem ekonomicka pridana hodnota (EVA - z anglického Economic Value Added)
je ukazatel, ktery je v poslednich letech stale vice prosazovan, a to predevsim
v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Model byl zkonstruovan pocatkem 90. let
poradenskou firmou Stern, Stewart & Co., jako nastroj k rizeni a ocenovani podni-
k. (Marik, Matikova, 2005).

Zakladni vyznam ukazatele ekonomické pridané hodnoty spociva v hodnoce-
ni, zda investice vytvari svym investorim hodnotu ¢i nikoliv (Rickova, 2010). Ma-
rik a Marikova (2005) uvadéji, Ze v pripadé, Ze je hodnota ukazatele kladnd, podnik
vytvoril hodnotu, a tedy vynosy podniku nejenze pokryly odménu investora za
podstoupené riziko, ale bylo také vytvoreno néco navic. Naopak, je-li hodnota EVA
zaporna, dochazi k tbytku hodnoty a vynosy podniku nepokryvaji ani odmény za
riziko investord.

Kislingerova a kol. (2010) uvadi, Ze myslenkovy zaklad ukazatele EVA je moZz-
né najit v mikroekonomické teorii, ktera definuje hlavni cil firmy jako maximalizaci
zisku ekonomického nikoli Gcetniho. Rozdil mezi témito pojmy spociva v tom, Ze
ekonomicky zisk zahrnuje kromé tucetnich nakladt také naklady oportunitni neboli
naklady uSlych prileZitosti. Tyto ndklady predstavuji penéZni Castky, které byly
ztraceny tim, Ze zdroje nebyly pouzity na nejlepsi alternativni vyuziti a jedna se
predevsim o droky z vlastniho kapitalu, pripadné o uSlou mzdu podnikatele.

Rozdil mezi GCetnim a ekonomickym ziskem lze vyjadrit nasledovné (Kislin-
gerova a kol., 2010):

Uéetni zisk = Vynosy - u¢etni naklady

Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu - naklady na kapital
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Autori Marik a Marikova (2005) uvadéji tfi moZzné podoby vypoctu ukazatele EVA.
Jedna se o varianty EVA entity, EVA equity a EVA APV. Nejcastéji pouzivanou me-
todou je EVA entity a EVA equity.

4.4.1 Vypocet EVA entity

Zakladni vypocet EVA entity se opira o tfi hlavni slozky, kterymi jsou (Marik, Mari-
kova, 2005):

e Zisk z operacni ¢innosti po zdanéni - NOPAT (Net Operating Profit After Tax),

e Primérné vaZené naklady na kapital - WACC (Weighted Average Cost of Capi-
tal),

o Celkovy investovany kapital - C (Capital).

Zakladni podoba vzorce pro vypocet ukazatele EVA entity je poté nasledujici:

EVA = NOPAT — WACC - C
nebo

EVA = NOPAT — WACC - NOA?

Pro vypocet ukazatele EVA na zakladé vySe uvedenych vzorci, je potfeba upravit
udaje poskytnuté z ucetnictvi na hodnoty, které 1épe odrazeji ekonomickou realitu,
jelikoZ GCetni data ne vZdy odpovidaji potifebam hodnoceni hospodarské situace.
Nezbytnym krokem je tedy konverze ucetniho modelu na model ekonomicky.
Autoii modelu EVA - Stern, Stewart a kol. zpracovali seznam dprav ucetnich dat,
ktery obsahuje 164 poloZek. Uplny seznam tprav je viak obchodnim tajemstvim
autorli ukazatele. Dle Matika a Marikové postaci udélat upravy, které maji v kon-
uvadéji, Ze podniky, které tento model vyuZivaji, si vystaci s Upravami, které jsou
podstatné pro jejich konkrétni ¢innosti. Téchto dprav byva obvykle méné nez 15
a dle statistik je to kolem péti tprav.
Co se tyka konkrétnich Uprav, je nutné zamérit se predevsim na (Pavelkovs,
Knapkov3d, 2005):
e Upravu polozek rozvahy o aktiva, ktera vrozvaze chybi, ale podileji se na
tvorbé operativniho zisku,

e Upravu polozek rozvahy o aktiva, kterd jsou vrozvaze vykazovana, ale na
tvorbé operativniho zisku se nepodileji,

¢ upravu vysledku hospodareni na operativni zisk, ktery je vztazen k hlavni ¢in-
nosti podniku a je nutné, aby doSlo k symetrii mezi upravenou rozvahou a vy-
kazem zisku a ztraty.

1 NOA - provozni aktiva
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Z diivodu dostupnosti dat bude v diplomové praci pro stanoveni ukazatele ekono-
mické piidané hodnoty vyuZita metodika INFA, tedy vypocCet metodou EVA equity.

4.4.2 Vypocet EVA equity - metodika INFA

Model INFA byl vytvoreny v 90. letech 20. stoleti manZeli Neumaierovymi a jedna
se 0 model zaloZeny na pyramidovém rozkladu ukazatelli. Vyhodou takového mo-
delu je, Ze jsou na prvni pohled vidét zmény vrcholového ukazatele a faktory, které
maji na vrcholovy ukazatel pozitivni ¢i negativni vliv. Model dava prehled o prova-
zanosti mezi ukazateli, a diky tomu umoziiuje prehledné promitnout dopady vSech
rozhodnuti tykajicich se kratkodobé i dlouhodobé vykonnosti firmy (Vochozka,
2011). Neumaierovi povazuji model za nejvhodnéjsi nastroj pro rizeni vykonnosti
podniku, jehoz zakladni myslenka spociva v systému financ¢nich ukazateld vysvét-
lujicich velikost podnikem dosahované ¢isté soucasné hodnoty (Neumaierova, Ne-
umaier, 2002).

Jedna se o alternativni vypocet, ktery vyuZziva také Ministerstvo pramyslu
aobchodu CR. EVA je definovana jako soudin vlastniho Kkapitalu a tzv. spreadu
(ROE -r¢) a vzorec ma nasledujici tvar (Neumaiereova, Neumaier, 2002; Pavelko-
va, Knapkova, 2005):

EVA = (ROE — 1,) VK

kde:
ROE rentabilita vlastniho kapitalu,
Ie alternativni naklad vlastniho kapitalu,

VK  vlastni kapital.

Dilezitym ukazatelem pro vypocet EVA jsou primérné vazené naklady na kapital
(WACC), které jsou urceny jako vazeny priamér nakladia vlastniho kapitalu a nakla-
du ciziho uplatného kapitalu (Pavelkova, Knapkova, 2005).

Primérné vazené naklady jsou pocitany dle nasledujiciho vzorce (Marik, Ma-
rikova, 2005):

VK CK
WACC = Te '7+Td 7 (1—d)
kde:
Te naklady na vlastni kapital,
Iq naklady na cizi kapital,

VK vlastni kapital,

CK cizi kapital,

K kapital celkem (VK + CK),

d sazba dané z pfijmi pravnickych osob.
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Pro vypocet primérnych vazenych nakladd na kapital je nutné stanovit vahy jed-
notlivych sloZek kapitalu na celkovém investovaném Kkapitalu a urcit naklady na
vlastni a cizi kapital.

Stanoveni nakladi na cizi kapital je pomérné snadné. Jednim ze zpuisobd, jak
lze naklady na cizi kapital vyjadrit, je nahradit je irokovou mirou odvozenou na
zakladé velikosti a ceny uveéra prijatych podnikem. Pfi této metodé se ale vyuzivaji
podnikové informace, k nimZ nemd pristup verejnost. Pro potieby externisti se
proto pouziva odvozeni urokové miry z dlouhodobych uvért. Naklady na cizi kapi-
tal je potom mozné stanovit prostiednictvim poméru nakladovych drokl a ban-
kovnich uvért (Vochozka, 2011).

Co se tyka urc¢ovani hodnoty naklada na vlastni kapital, nenf to tak jednoznac-
né jako u ciziho kapitalu. Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym oceka-
vanim investor(, a toto oCekavani je nutné odvozovat z mozného alternativniho
vynosu kapitalu s prihlédnutim k riziku. Pristupl ke stanoveni téchto nakladt je
nékolik moZnosti. Nej¢astéji uzivanou metodou, kterou pouziva také Ministerstvo
priamyslu a obchodu je stavebnicovy model INFA, ktery urcuje naklady na vlastni
kapital jako soucet bezrizikové urokové miry s dalSimi rizikovymi prirazkami.
(Neumaierova, Neumaier, 2002; Pavelkova, Knapkova, 2005).

Hodnotu nakladl na vlastni kapital je mozné urcit pomoci nasledujiciho vzta-
hu (Neumaierova, Neumaier, 2002):

e = 7"f + Tpodnik + 7"finstr + rfinstab t 714

kde:

It bezrizikova trokova mira,

I'podnik prirdzka za vysi podnikatelského rizika,

Irinstr  prirazka za riziko plynouci z kapitalové struktury,

Ifinstab prirazka za riziko, Ze podnik nebude schopen splacet své zavazky,
ra  rizikova prirdzka za nedostatec¢nou likvidnost aktiva.

Bezrizikova urokova mira (rf) je stanovena jako vynos dlouhodobych (desetile-
tych) statnich dluhopist. Rizikova prirazka na podnikatelské riziko (rpodnik) je
navazana na ukazatel produkéni sily podniku (ROA = EBIT/Aktiva), jeji dostatec-
nou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci s cizim kapitalem) a predmét €innos-
ti podniku. Vyse prirazky se pohybuje v intervalu od 0 do 10 %. Rizikova prirazka
za riziko plynouci z kapitalové struktury (renstr) souvisi s ukazatelem trokové-
ho kryti a pohybuje se v intervalu 0 aZ 10 %. Rizikova prirazka za financ¢ni stabi-
litu (rfinstab) charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv, je navazana na béZnou
likviditu. Jeji vySe se pohybuje v intervalu 0 az 10 %. Rizikova piirazka za veli-
kost podniku (ria) je spojena svelikosti vlastniho kapitalu a pohybuje se
vintervalu 0 aZ 5 % (metodika INFA).

S odhadem alternativniho ndkladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni
podnikt do ¢tyt kategorii (Pavelkova, Kndpkova, 2005; metodika INFA):
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1. Podniky tvorici ekonomickou pridanou hodnotu (podniky, jejichZ rentabilita
vlastniho kapitalu je vétsi nez alternativni naklad na kapital)

2. Podniky, jez netvori ekonomickou pridanou hodnotu, ale jejich rentabilita
vlastniho kapitalu je vétsi nez bezrizikova sazba

3. Podniky, které maji kladnou hodnotu rentability vlastniho kapitalu, ale ta je
mensi neZ bezrizikova sazba

4. Ztratové podniky, jejichZ rentabilita je mensi neZ 0
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5 Vlastni prace

5.1 Charakteristika hodnocenych spolecnosti

Pro zpracovani diplomové prace byly vybrany dva konkurenc¢ni podniky piisobici
ve stavebnim odvétvi. Obé spolecnosti maji stejnou pravni formu, konkrétné se
jedna o akciové spolefnosti. DalSim spolecnym znakem je sidlo firmy, kterym je
Jihomoravsky kraj. Obé spole¢nosti maji sidlo v Brné.

Komfort, a.s.

Spole¢nost Komfort, a.s. navazuje na uspésnou dlouholetou existenci jihomorav-
ského a brnénského stavebnictvi, zjejichZz tradic vznikla vroce 1991
v privatiza¢nim procesu jako Komfort, spol. sr.0. Vkvétnu 1998 se spolecnost
transformovala na akciovou spole¢nost a posilila tak své postaveni na trhu. Spo-
le¢nost je drzitelem certifikatd ISO 14001, ISO 9001, ISO 18001 a Fady ocenéni za
realizované stavby.

Zakladni udaje
e Zapis do obchodniho rejstriku: kvéten 1998,
o Zakladni kapital: 33 mil. K¢,

e Pravni forma podnikani: akciova spolecnost,

e Primérny pocet zaméstnancii: 188,
e Priimérny obrat: cca 500 mil. K¢,

e Hlavni predmét podnikani: projektova ¢innost v investi¢ni vystavbé, inZenyr-
ska ¢innost ve vystavbé, silni¢ni motorova doprava, koupé zbozi za ucelem je-
ho dalsiho prodeje a prodej, leasing, zprostiedkovatelska Cinnost, pronajem
nemovitosti, bytovych a nebytovych prostor, v¢. poskytovani jinych nez za-
kladnich sluzeb, ¢innost ucetnich poradci, ¢innost organizacnich a ekonomic-
kych poradcii ve stavebnictvi, provadéni staveb v¢. jejich zmén, udrzovacich
praci na nich a jejich odstranovani (Stavebni firma Komfort, a.s.).

Moravostav Brno, a.s.

Spole¢nost Moravostav Brno, a.s., stavebni spole¢nost patfi mezi vyznamné firmy
stredni velikosti s celorepublikovou ptisobnosti a dlouholetou tradici. Spolecnost
vznikla vroce 1992 transformaci statniho podniku Moravostav Brno jako nastup-
nické organizace byvalych pozemnich staveb. V srpnu roku 2011 se spolecnost fuzi
sloucila se spole¢nosti Stapo Moravia, a.s. a rozsitila tak svoji ¢innost o poskytova-
ni sluzeb v oblasti demolic objektd a predevsim v recyklaci stavebnich suti. Spolec-
nost klade velky diliraz na kvalitu provadéné prace, na udrzovani a zlepSovani
ochrany zivotniho prostiedi a ochrany lidského zdravi. Ve spole¢nosti byly proto
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jiZz od roku 2000 postupné zavedeny a certifikovany systémy ISO 9001, ISO 14001
a IS0 18001.

Zakladni tidaje
e Zapis do obchodniho rejstriku: kvéten 1992,
e Zakladni kapital: 72 mil. K¢,

e Pravni forma podnikani: akciova spolecnost,

e Primérny pocet zaméstnancii: 170,
e Primérny obrat: cca 700 mil. K¢,

e Hlavni pfedmét podnikani: Provadéni stavebnich praci, vykoni a dodavek
stavebnich ¢asti objektili a staveb v oborech, a to jak ve formé vlastnich inves-
tic (developmentu), tak jako dodavatel staveb pro jiné investory, vyroba ce-
mentovych vyrobki, demolice a recyklace stavebnich suti, nakladani s odpady,
vCetné nebezpecnych, realitni ¢innost (Moravostav Brno, a.s.).

5.2 Strategicka analyza

V této kapitole bude provedena strategicka analyza, jejimZ cilem je identifikovat
a nasledné vyhodnotit faktory, které mohou mit na podnik vliv. V rdmci strategic-
ké analyzy bude zpracovana analyza vnéjstho makroprostredi, konkrétné pomoci
PESTE analyzy. Poté bude provedena analyza shrnujici silné a slabé stranky podni-
ki a také prilezitosti a hrozby, tedy SWOT analyza.

5.2.1 PESTE analyza

PESTE analyza zkouma politicko-pravni, ekonomické, sociadlni, technologické
a ekologické faktory ptlisobici na podnik.

Politicko-pravni faktory

DiileZitou udalosti byl vstup Ceské republiky do Evropské unie v kvétnu roku
2004, coz s sebou prineslo nékolik podstatnych zmén. Diky vstupu do Evropské
unie se oteviely velké moZnosti tykajici se obchodovani na zahrani¢nich trzich,
jelikoZ doslo k otevieni veskerych vnitinich trhli v rdmci zemi Evropské unie. Dalsi
zménou v souvislosti s Evropskou unii jsou legislativni zmény, v ramci kterych do-
Slo knahrazeni nejednotnych predpisti spolecnymi evropskymi legislativnimi
predpisy. K legislativnim zménam doSlo také v souvislosti se stavebnictvim. V roce
2006 byla provedena prvni snaha o harmonizaci ¢eskych a evropskych predpist
a zakladnim dokumentem se stala smérnice Rady 89/106/EHS o sbliZzovani prav-
nich predpisti ¢lenskych stati EU v oblasti stavebnich vyrobkt. Tato smérnice byla
vroce 2011 nahrazena Narizenim Evropského parlamentu a Rady (EU)
€.305/2011, které stanovilo harmonizované podminky pro uvadéni stavebnich
vyrobki na trh (Europa-prehledy pravnich predpist EU, 2011).
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Vlednu 2014 vstoupil v platnost novy obcfansky zakonik, ktery prinasi zmény
tykajici se smlouvy o dilo, ktera je ve stavebnictvi pomérné ¢asto uzaviranym do-
kumentem. Tato Uprava se vztahuje predevSim na upravy tykajici se cen stavby
astim souvisejici vys$Si naroky na vytvareni kalkulaci (Stavebni féorum, 2013).
Stavba je dle nového obc¢anského zakoniku soucasti pozemku, na kterém se stavi
a stava se tedy majetkem jeho vlastnika. Novy obcansky zakonik uvadi, Ze nebez-
peci Skody nebo zniceni nese zhotovitel. Je proto diileZité mit velmi dobie vyjasné-
nou formu a podminky pojisténi stavby. Vzhledem k tomu, Ze je dle nového obcan-
ského zakoniku stavba soucasti pozemku, doslo ke zruseni osvobozeni pozemki
pod novostavbami od dané z pridané hodnoty a cena porizované nemovitosti tak
vzroste o desitky procent (Bydleni, 2014).

Stavebnictvi je obecné upravovano Stavebnim zakonem ¢. 183/2006 Sb., tedy
Zakonem o izemnim planovani a stavebnim radu.

Predpisy a vyhlasky tykajici se bezpecnosti prace hraji v oblasti stavebnictvi
také vyznamnou roli. Stavebnictvi, stavebni prace svoji podstatou patfi k tzv. ,rizi-
kovym"“ povolanim, napt. prace ve vySkach, se specifickymi stroji, vyZaduje, aby se
pracovnici v tomto oboru pravidelné vzdélavali v oblasti bezpecnosti prace a dodr-
zovali specifické bezpecnostni pokyny.

Dal$im bodem, ktery spada do politickych faktorl je moznost stavebnich fi-
rem vyuZzit penize z evropskych fondi napt. na vystavby domt v oblasti socidlniho
bydleni. Dale dopravni infrastruktura, rozsireni mateiskych skolek a zakladnich
$kol (Utad vlady CR, 2015). Dal$i moznosti zvyseni konkurenéni vyhody jsou na-
priklad programy Zelena tisporam, do kterych jsou obé hodnocené spole¢nosti za-
pojené.

Ekonomické faktory

Jednim z nejsledovanéjSich ekonomickych ukazatelti je hruby domaci produkt
(HDP), ktery je klicovy pro urc¢ovani vykonnosti ekonomiky statu. Vyvoj ukazatele
mél do roku 2008 rostouci tendenci. V roce 2009 doslo k poklesu a v dalSich letech
hodnota hrubého domaciho produktu nartista. Tuzemska ekonomika v 1. ¢tvrtleti
2014 meziro¢né vzrostla nejvic za posledni tfi roky, vysi hrubého domaciho pro-
duktu tak zistala pouze 0,3 % pod urovni 3. Ctvrtleti 2011, po kterém postupné
sklouzla opakované do recese. V aktudlnim ctvrtleti pritom tézila z rostouci zahra-
ni¢ni i domaci poptavky a také z velice nizké srovnavaci zakladny, nebot prvni
ctvrtleti roku 2013 bylo z hlediska ekonomického vykonu nejslabsi za posledni
¢tyti roky (CSU, 2014).
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Zdroj: Cesky statisticky urad

DalSim dilezitym faktorem, ktery vypovida o ekonomické situaci zemé je mira in-
flace. Béhem let 2004 az 2007 byla mira inflace v Ceské republice pomérné stabilni
a pohybovala se na urovni 2-3 %. V roce 2008 doslo k obrovskému nartstu inflace,
atona 6,3 % a vroce 2009 doslo ke zpomalovani inflace na hodnotu 1 %. Od roku
2009 do roku 2012 dochazelo k postupnému navysovani inflace, ale hodnoty se
pohybovaly vintervalu 1,5-1,9 %, coz je prijatelna hodnota. Vroce 2012 doslo
k naristu cen, a to predevsim kvili zménam nepiimych dani nebo také zvySovan
cen pohonnych hmot. V dalSich letech dochazi opét k poklesu hodnoty a vroce
2015 je hodnota na urovni 0,3 %. Béhem roku 2016 dochazi k navySovani miry
inflace a to predevsim kviili ristu cen alkoholickych napojt a tabakovych vyrobkd.
Dale dochazi ke zménam cen v Casti bydleni. Konkrétné se jedna o polozky cistého
nijemného, kde jeho cena vzrostla o 1,3 %, vodného o 0,5 %, stocného o 3,3 %,
elektriny o 1,2 %, tepla 0 0,2 %. Ceny zemniho plynu byly meziro¢né nizsi o 0,5 %.
Predevsim tyto faktory jsou diilezité v ramci bydleni, a tak i pro oblast stavebnictvi
(Kurzy.cz).

Dal$im bodem vztahujicim se k ekonomickym faktoriim patii nezaméstnanost.
V Ceské republice se nezaméstnanost aktualné drzi na irovni okolo 6 % a ma ten-
dence Kklesat. S tim, jak klesd nezaméstnanost, se vSak zaroven snizuje nabidka
vhodnych uchazecli na nové vytvorend pracovni mista. Jiz vroce 2015 nékteré
podniky bojovaly s nedostatkem vhodnych uchazeci o zaméstnani a letoSni rok
tuto skutecnost jesté zintenzivni. Zkraje letosSniho roku pres 12 % primyslovych
podnikl uvedlo nedostatek zaméstnanct jako bariéru dalSiho ristu vyroby a je
velmi pravdépodobné, Ze toto Cislo béhem letoSniho roku dale poroste. Na za¢atku
roku 2015 podobné obavy pritom vyjadiovalo jen 5 % pramyslovych podniki
ameziro¢né je vtomto sméru vidét citelny narist. Pro obor stavebnictvi a tedy
také pro zkoumané spolecnosti je nyni také vyznamny faktor obdobi sezdénnich
praci, které obvykle za¢ina v bfeznu a kon¢i cca v zari/fijnu kazdého roku (Kur-
zy.cz, 2016).
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Urcity vliv ma na podniky také zvySovani dané z pridané hodnoty, které se bé-
hem let zménilo nékolikrat. V obdobi 2004-2009 byla sazba dané 19 %, v letech
2010-2012 byla sazba 20 % a od roku 2013 dosahuje dan z pridané hodnoty 21 %
(Ucetnikavarna.cz, 2016). ZvySovani dané z pridané hodnoty ma vliv na zvySovani
cen od dodavatel(i, coZ ma nepriznivy vliv predevsim pro neplatce dani. Tento pii-
pad se netyka ani jedné ze zkoumanych spolec¢nosti, jelikoZ se jedna o platce dané.

Socialni faktory

Do socidlnich faktorti se radi predev§im demograficky vyvoj obyvatelstva, vzdéla-
vani obyvatel nebo naptiklad migrace obyvatelstva.

Stale vice zminovanym a tedy velmi aktualnim tématem demografického vy-
voje v CR je problematika starnuti populace. V&k jedince je také jednou ze zaklad-
nich demografickych charakteristik. Se starnutim populace Gzce souvisi napt. pro-
dluzovani doby odchodu do diichodu (delsi ekonomicky aktivni Zivotni obdobi),
zména zivotniho stylu ¢i popula¢niho chovani obyvatel. Pro odvétvi stavebnictvi
tyto faktory mohou hrat dtlezitou roli at’ uz v otazce zaméstnatelnosti lidi ¢i po-
ptavce po bydleni. Stale vice lidi se doziva véku 65 a vice, coZ znamen4, Ze je na
tuto situacinutné reagovat nejen v oboru stavebnictvi, ale ve vSech oblastech lid-
ského ziti. S tim tedy souvisi posun véku odchodu do dlichodu, a tedy ukonceni
ekonomicky aktivniho Zivota. Vliv na stavebnictvi (zejména oblast bydleni) lze
zkoumat v nékolika vékovych kategoriich. Nejcastéjsi kategorii je vék pro zaloZeni
rodiny a s nim spojena mozna zména bydleni. DalSim meznikem miiZe byt odchod
déti zdomu (a s tim souvisejici snizeni narokd na bydleni) a dale pak ukonceni
ekonomicky aktivniho Zivota (a s tim souvisejici snizeni pr{jm).

Pro udrzeni dynamiky a rlistu nejen v oboru stavebnictvi (pro spotifebu obec-
né) je vyznamnou skupinou skupina ekonomicky aktivniho obyvatelstva. U této
skupiny se predpoklada, Ze se bude moci aktivné zapojit do trzniho procesu nabid-
ky a poptavky a bude moci vyuZit statki, které jsou k dispozici.

S rostoucim stupném vzdélanosti obyvatel se predpokldda rostouci ekono-
micka aktivita obyvatel, tedy u vysokoSkolsky vzdélaného Clovéka se predpoklada
vétsi pravdépodobnost ziskat zaméstnani s vys$s$i nebo minimalné primeérnou
mzdou. V souladu s touto tezi se pak také predpoklada, Ze ¢im vySsi stupen vzdéla-
ni tim vyssiho stupné Zivotniho standardu je mozné dosdhnout a tedy i v oblasti
stavebnictvi, pfedevSim v oblasti bydleni je moZné ocekavat vétsi ekonomické pfi-
spéni.

Vliv pracovni sily na obor stavebnictvi je vyznamny, pokud se podivame na to,
jak je vykonova a kvalitativni kapacita stavebnictvi zavisld nejen na celkovém
mnozstvi pracovnikd, ale predevsim na jejich profesni struktuie. Dostupnost pra-
covni sily bude v budoucnu nejrizikovéjSim faktorem, ktery podminuje udrZeni
konkurenceschopnosti stavebnictvi. Pro jeho zabezpeceni je nutné zvysit zajem
o ucebni obory, a to napft. zvySenim popularity oboru, dale pomoci modernizace
vzdélavacich systémi a struktur vCetné zmén legislativy. Jako zdroj pracovniki je
také moZné vyuzivat pracovniky se ziskanou kvalifikaci pomoci napft. rekvalifikac-
nich kurz. Dalsi moznosti zvySeni poctu zaméstnanct je zahrani¢ni pracovni sila,
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kterou je mozné ziskavat na zakladé podpory rizené statni politiky migrace a zmén
v legislativé. Zmény v kvalité staveb budou vyznamné ovliviiovat kvalifikaci pra-
covni sily (Strategie SPS, 2007).

Na obor stavebnictvi také mize mit vyznamny vliv migrace obyvatel z jinych
zemi do Ceské republiky. Migra¢ni ptirtistek u Zen i muZii po vstupu Ceské repub-
liky do EU rostl. V ¢asové radé let 2004 az 2008 se na 1 000 obyvatel stfedniho
stavu zvysil u Zen z 0,84 na 2,55 a u muzi z 0,99 na 4,33. Na zvySovani migra¢niho
prirtistki se podileli predevsim cizinci z Ukrajiny, Slovenska, Vietnamu a Ruské
federace. Vroce 2008 se do Ceské republiky pristéhovalo na 1 000 obyvatel
2,75 7Zen a 4,72 muzu. Zrozdilného zahrani¢niho stéhovani mezi Zenami a muzi
vyplyva, Ze vice pracovnich prileZitosti je spojeno s fyzicky naro¢nou praci vhod-
nou spiSe pro muZe a soucasné ukazuje na tradi¢ni rozdéleni uloh v rodiné, muz
jako zivitel a Zena jako petovatelka o rodinu a déti (CSU, 2016).

Technologické faktory

Stavebni podniky v Ceské republice pouZivaji nejnovéjsi technologie a nejmoder-
néjsi techniku, a to mimo jiné diky tomu, Ze v nejvétsSich stavebnich podnicich maji
vyznamné majetkové podily zahranic¢ni subjekty.

PrestoZe se vyrobné technickd uroven, predevsim velkych spolecnosti pri-
myslu vyroby stavebnich hmot, bliZi nebo je jiZ na trovni evropského standardu,
stoji pred odvétvim dilezity ukol, zda investovat nejen do vyrobni zakladny, strojt
a technologii, ale také do vyzkumu a vyvoje jako podminky pro udrZeni a zvySovani
technické a ekonomické drovné ¢eského stavebnictvi jako celku.

Rozvoj odvétvi vyroby stavebnich hmot a dosaZeni trvalé konkurenceschop-
nosti je mozné mimo jiné prostiednictvim inovaci provadénych na zakladé vystupi
efektivné fungujiciho vyzkumu a vyvoje. Nutnym piedpokladem pro zajisténi téch-
to podminek je osvojeni si zahrani¢nich technologii a know-how, které budou mit
vliv na cenu stavebnich praci ¢i ceny stavebnich hmot, a budou tedy mit vliv na
kvalitu a ceny v oboru stavebnictvi. Dodatecné naklady na zménu technologii mo-
hou byt pak vyvazeny napt. snizenim mnozstvi odpadd ukladdanych na skladky ne-
bo urcenych ke spalovani, sniZenim tézby primarnich zdroji nebo dal$imi pozitiv-
nimi faktory, jako je napf. snizeni mnozstvi emisi, ispory nakladd, energii i ne-
rostnych surovin (Strategie SPS, 2007).

Ve stavebnictvi je dilezité vytvaret technické inovace, a proto evropské sta-
vebnictvi zalozilo Evropskou stavebni technologickou platformu (European Con-
struction Technology Platform - ECTP), ktera ma za tukol formulovat cile evropské-
ho stavebniho vyzkumu, vyvoje a inovaci a organizovat spolupraci ve vyzkumu na
mezinarodni Urovni. Zakladnim cilem této instituce je udrZeni konkurenceschop-
nosti evropského stavebnictvi.

Technicky a technologicky rozvoj stavebnictvi umoZiiuje vytvorit uc¢inné kon-
kurencni prostredi, které vytvari tlak na zasadni inovace a na podporu progresiv-
nich technologii. O prosperité na trhu zakazek rozhoduji urcita kritéria, kterymi je
napriklad smérovani k uspore neobnovitelnych zdroji a materiald, usilovani
o uplatnéni progresivnich technologii, podileni se na procesu sjednoceni evrop-
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skych norem. Déle pak sniZovani negativnich vlivli na Zivotni prostiedi, optimali-
zace staveb z hlediska ceny, uZitnych vlastnosti, sniZovani potrizovacich nakladi
a podobné (Strategie SPS, 2007).

Co se tyka konkrétnich spolecnosti a technologii. Obé spolecnosti vlastni Siro-
kou $kalu strojné technického vybaveni. Spole¢nost Moravostav, a.s. stavebni stro-
je také pronajima svym obchodnim partnerim. Mimo jiné ma vlastni demoli¢ni
techniku.

Ekologické faktory

Diisledkem cinnosti stavebniho odvétvi jsou také dopady na Zivotni prostredi,
a proto ma mimoradny vyznam dodrZovani zasad udrzitelného rozvoje.

Vztah mezi stavebnictvim a Zivotnim prostiedim se odviji ve dvou rovinach -
prirodni prostredi a socioekonomické prostredi. Prirodni prostiedi zahrnuje pre-
devSim Uzemi, plochy, reliéf terénu, atmosféru a podobné, socioekonomické pro-
stredi zahrnuje primysl, dopravu, zemédélstvi, bydleni, socialni a technickou in-
frastrukturu. Vztahy stavebni vyroby k obéma rovinam Zivotniho prostredi a jejich
slozkdm jsou viceméné obousmérné, piimé i neprimé, pozitivni i negativni. Proces
postupné optimalizace vyvoje téchto vztahii predstavuji pro stavebnictvi nové po-
Zadavky a ukoly (Strategie SPS, 2007).

Piinosy stavebnictvi k tvorbé ekologického Zivotniho stylu by mély byt zamé-
Feny na maximalni hospodarnost ve vystavbé a Setrnost k prirodé, omezovani emi-
si oxidu uhli¢itého a dalSich zplodin, které negativné ovliviiuji atmosféru a klima-
tické zmény. Dal$im z pfinost jsou napiiklad stavby s maximdlni energetickou
uspornosti a vyuzivanim obnovitelnych zdrojt energie. Jedna se napriklad o vy-
stavbu tvz. ekodomt a ekovesnicek (Strategie SPS, 2007).

Vyznamnou roli v oblasti ekologie hraje také recyklovani stavebnich materia-
16. V Ceské republice byla zaloZena Asociace pro rozvoj recyklace stavebnich mate-
rialt (ARSM) a jednd se o obCanské sdruzeni pravnickych a fyzickych osob, které se
zabyvaji reSenim problémd s recyklaci internich stavebnich a demoli¢nich odpadi.
Prikladem je vyuZzivani cihlového recyklatu jako zasypovy materidl pti rozvodech
energii nebo jako stabilizace podkladii vrstev vozovek (ARSM). Jednim z ¢lenti této
asociace je také spolecnost Moravostav Brno, a. s. stavebni spolec¢nost.

Z kvalitativniho hlediska je pro oblast dodrzovani ekologickych standardi pro
firmy kli¢ova norma CSN ISO 14001:2005 Environmentalni management. Ziskanim
tohoto certifikatu firma nejen deklaruje, ale také spliiuje moderni ekologické poza-
davky nejen v oboru stavebnictvi. Co se tyka hodnocenych spolecnosti, tento certi-
fikat vlastni obé spolec¢nosti.

NejvyznamnéjSim legislativnim dokumentem souvisejicim s Zivotnim prostre-
dim je v Ceské republice zdkon ¢. 100/2001 Sb., o posuzovani vlivii na Zivotni pro-
stredi a 0 zméné nékterych souvisejicich zakont. Tento zakon byl od svého vzniku
nékolikrat novelizovan a nahradil ptivodni zakon ¢. 244/1992 Sb.

Cilem procesu posuzovani vlivii zameéru (EIA) nebo koncepci (SEA) je dosaze-
ni vysokého stupné ochrany Zivotniho prostredi a verejného zdravi. Proces posu-
zovani je zaloZen na systematickém zkoumani vSech relevantnich vlivli na Zivotni



Vlastni prace 45

prostiedi a probiha jesSté pred samotnou realizaci zaméru. Smyslem celého procesu
je zjistit, popsat a komplexné vyhodnotit predpokladané vlivy ptipravovanych za-
méri a koncepci na Zivotni prostredi a verejné zdravi ve vSech rozhodujicich sou-
vislostech a nasledné navrhnout nejoptimalnéjsi reSeni zmirnujici nepriznivé vlivy
realizace.

V ramci procesu EIA jsou posuzovany stavby, ¢innosti a technologie uvedené
v priloze ¢. 1, zdkona ¢. 100/2001 Sb. a jedna se predevSim o stavby, ¢innosti
a technologie, jejichZ realizace doprovazi negativni vlivy na Zivotni prostredi a ve-
fejné zdravi. Prikladem jsou kafilerie, téZba nerostnych surovin, vystavba komuni-
kaci apod. Proces EIA probiha vzdy drive, neZ jsou zdméry povoleny a neZ se za-
pocne s jejich vlastni realizaci. Bez zavéru procesu EIA nesmi povolujici ufad (napft.
stavebni Uiad) rozhodnout o povoleni zdméru.

Proces SEA (strategicka EIA) provadi posuzovani koncepci na tirovni celostat-
ni (rozvojové koncepce a programy), regionalni (Uzemni plany velkych uzemnich
celkli) a mistni (4zemni plany obci). Oproti EIA hodnoti vlivy koncepci na Zivotni
prostiedi a verejné zdravi. Témito koncepcemi jsou mysleny napriklad tzemni
plany, krajské plany odpadového hospodarstvi, republikové politiky uzemniho
rozvoje apod. (MZP, 2015).

5.2.2 SWOT analyza

Nasledné bude provedena SWOT analyza obou hodnocenych spole¢nosti.

Komfort, a.s.

Tab. 5 SWOT analyza spole¢nosti Komfort, a.s.

Silné stranky Slabé stranky

¢ dlouholeta tradice firmy e regiondlni zaméreni
o drZitelé certifikata e uzsi zaméreni
e kvalita a mnoZstvi provadénych ¢ nedostatek zaméstnanci

staveb e nizka pracovni aktivita v zimnich
e vzdélavani vedoucich pracovniki mésicich

Prilezitosti Hrozby

¢ snizeni urokovych sazeb u hypoték e Ubytek kvalifikovanych pracovniki
¢ nartst poctu obyvatel v Jihomoravsk e nepriznivy ekonomicky vyvoj

ém kraji e ubyvani piirodnich zdroji a nutnost
e Cerpani prostiredki z fondd EU, jejich uspor

podpora MSP

e Kklesajici vyvoj verejnych zakazek
e minimalizace negativnich vlivii
stavéni staveb na Zivotnim prostredi




Vlastni prace 46

V tabulce ¢. 5 je shrnuta SWOT analyza spolec¢nosti Komfort, a.s. Jednou ze silnych
stranek firmy je dlouholeta plisobnost na trhu, kde spole¢nost pisobi jiz pies 20
let a za tuto dobu si ziskala mnoho zdkaznikd, zkuSenosti v oboru a garanci kvality.
Za tuto dobu spolecnost také ziskala rtizné certifikaty a ocenéni. Mimo jiné firma
usiluje o to, aby vedouci pracovnici méli vysoké znalosti z oblasti pozemniho stavi-
telstvi, a vyuZziva ke vzdélavani také moznosti dotaci na vzdélavani.

Mezi slabé stranky patii to, Ze spolecnost plisobi predevsim v oblasti Jihomo-
ravského kraje a specializuje se prevazné na pozemni stavitelstvi, cozZ miiZe byt
oproti konkuren¢nim firmam nevyhodou. Dalsi slabinou spole¢nosti je, Ze
v soucasné dobé, kdy je sloZitéjsi najit na trhu prace dostatek specializovanych
pracovnikd, firma zaméstnava pracovniky jinych narodnosti, kteii vSak disponuji
nizsi kvalitou prace.

Velkou prilezitosti pro spolecnosti je sniZovani drokovych sazeb u hypoték,
coz muze vést ke zvySovani poptavky po stavebnich jednotkach. Dalsi prilezitosti
pro spolecnost je Cerpani prostiedkili z fondi Evropské unie, ktera dava stavebnim
firmam moznosti vyuziti fondl. Pfikladem mohou byt fondy dopravni infrastruk-
tury - pri vystavbé pozemni komunikace (CRR, 2015). Dalsi prileZitosti pro spolec-
nost miiZe byt minimalizovani negativnich vlivli stavéni a staveb na Zivotni pro-
stredi, kdy se na trhu uplatni ten, kdo dokaZe postavit stavbu s minimalnimi naro-
ky na energie a dopady na Zivotni prostredi. Co se tyka hrozeb pro podnik, jde na-
piiklad o ztratu kvalifikovanych zaméstnanci, cozZ miiZe vést k naruseni spravného
chodu podniku nebo o problematiku ubyvani prirodnich zdroj.

Moravostav Brno, a.s.

Tab. 6 SWOT analyza spole¢nosti Moravostav Brno, a.s.
Silné stranky Slabé stranky
e dlouholeta plisobnost na trhu ¢ Ubytek remeslniki

o drzitelé certifikatd
¢ neustale zvySovani kvalifikace
zameéstnanci

e Siroky zabér sluzeb

Prilezitosti Hrozby

e program zelena usporam ¢ konkurence nadnarodnich

e sniZeni tirokovych sazeb u hypoték spolecnosti v oboru

e Kklesajici vyvoj objemu vyhlaSovanych
vybérovych rizeni na stavebni
zakazky
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Tabulka ¢. 6 uvadi SWOT analyzu spolecnosti Moravostav Brno, a.s. Mezi silné
stranky firmy patfi stejné jako u piedchozi spole¢nosti dlouholeta plisobnost na
trhu, kde firma pisobi také pres 20 let. Behem své plisobnosti ziskala nékolik certi-
fikatt ISO, diky kterym poukazuje na svoji kvalitu. Oproti spole¢nosti Komfort ma
Moravostav Sirsi zabér poskytovanych sluzeb. Kromé pozemniho stavitelstvi se
firma zaméruje také na ¢innosti, které souviseji se stavebni vyrobou. Jedna se napfr-.
o recyklacni a demoli¢ni ¢innost, ptijcovnu strojti apod.

Co se tyka slabych stranek, spole¢nost se potyka s poklesem poctu remeslniki,
a firma tedy zaméstnava také populaci jinych narodnosti.

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o specifické odvétvi stavebnictvi, jsou piilezitos-
ti a hrozby pro obé spole¢nosti podobné. V soucasné dobé je stavebnictvi, také diky
nizkym drokovym sazbam, ve velkém rozvoji. NiZe je uveden graf, kde je nastinén
vyvoj urokovych sazeb vletech 2008 az 2014, ve kterém je vidét Kklesajici trend
téchto sazeb. Tento vyvoj je pro stavebni spolecnosti velmi vyhodny, jelikoZ se zvy-
Suje poptavka po stavebni produkci firem.

6,00

5,00 \

4,00

3,00

—=@—Primeérna Urokova

sazba (v %)
2,00

1,00

0,00 T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obr.5 Vyvoj primérné urokové sazby v %
Zdroj: Hypoindex.cz

Jednou z hrozeb pro obé spolecnosti je pokles vybérovych fizeni na stavebni za-
kazky. Nize uvedeny graf znazoriiuje vyvoj primérného poctu nabidek dle druhu
vybérového rizeni v letech 2009-2014.
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Obr.6 Vyvoj primérného poctu nabidek v letech 2009-2014
Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR, 2015

5.3 Financ¢ni analyza

V této Casti prace bude provedeno posouzeni majetkové a finan¢ni struktury obou
hodnocenych spolec¢nosti. Nasledné bude zhodnocena finan¢ni situace obou kon-
kurencnich firem pomoci vysledkii hospodareni a pomérovych ukazatelt. Vypoc-
tené hodnoty budou srovnany také s hodnotami odvétvovymi.

5.3.1 Posouzeni majetkové a finan¢ni struktury podnika

Majetkova struktura spole¢nosti Komfort, a.s. ma do roku 2012 rostouci trend a od
roku 2013 se hodnoty sniZuji. Podil dlouhodobého a obéZného majetku je v roce
2010 35:65, vroce 2011 se pomér na tri roky ustalil na hodnotu 20:80 a v roce
2014 je podil asi 30:70. Podil dlouhodobého a obéZného majetku v odvétvi je
v priméru 20:80.

Pfi podrobnéjsim rozboru poloZzky dlouhodobého majetku je vidét, Ze v roce
2011 dlouhodoby majetek poklesl asi o0 35 % a poté se béhem sledovaného obdobi
pohybuje v rozmezi 70 000 az 95 000 tis. KC. Tento pomérné velky skok mezi lety
2010 a 2011 je zplisoben témér 55% poklesem dlouhodobého hmotného majetku
v daném roce, konkrétné polozkou ,stavby“. Hodnoty dlouhodobého hmotného
majetku se v priibéhu obdobi snizuji, ale kromé markantniho skoku mezi lety 2010
a 2011 se drZi na pomérné rovnomérné arovni. Polozka dlouhodobého finan¢niho
majetku ma naopak trend rostouci, pouze mezi roky 2012 a 2013 doslo k poklesu
asi o 6 %. Celkovy nartist dlouhodobého finan¢niho majetku béhem sledovaného
obdobi je témér o 100%.

Co se tyka obéznych aktiv spolecnosti Komfort, a.s., maji do roku 2012 rostou-
ci trend a poté klesaji. Pomérné velky skok nastava mezi roky 2010 a 2011, kde je
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nejvétsi nartst u polozky kratkodobého finan¢niho majetku, konkrétné na uctech
v bankach. Tento narist koresponduje s prodejem dlouhodobého hmotného ma-
jetku, konkrétné v poloZce ,stavby“. Vramci struktury obéznych aktiv prevazuji
pohledavky, které maji na celkovych obéznych aktivech v prvnich dvou pozorova-
nych letech podil v priméru asi 60 % a v dal$ich letech primérné 80 %. Naopak
zasoby jsou velmi nizké a jejich podil na celkovych obéZnych aktivech je v roce
2010 asi 30 %, a v dalSich letech je to primérné cca 10 %. Tento pomeér je vsak pro
stavebnictvi typicky. V ramci odvétvi se pohybuje pomér zasob na obéznych akti-
vech v priméru okolo 8 % a podil pohledavek na obéznych aktivech kolem 70 %.
Vysoky podil pohledavek na celkovych aktivech je pro stavebnictvi typické, jelikoZ
je zde dlouha doba splatnosti pohledavek.

Tab. 7 Majetkova struktura spolecnosti Komfort, a.s. (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 310012 342501 447351 400894 345900

Dlouhodoby majetek 109 242 70 888 83905 78 369 96 910
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 71 600 32762 28 166 25775 21267
Dlouhodoby finanéni majetek 37 642 38126 55739 52 594 75 643
Obézna aktiva 199673 271371 363023 322074 246642
Zasoby 51942 23956 40171 21070 22 826
Dlouhodobé pohledavky 0 68 307 68 307 64 718 44 583
Kratkodobé pohledavky 113354 107369 228989 205089 148830
Kratkodoby finan¢éni majetek 34 377 71739 25556 31197 30 403
Casové rozliseni 1097 242 423 451 2 348

Pomér dlouhodobého a obéZného majetku u spolecnosti Moravostav, a.s. je béhem
prvnich let priblizné 60:40 a béhem dalsich let je stejny jako u prvni spolec¢nosti,
tedy v priméru 20:80, coz odpovida odvétvovému primeéru. V roce 2011 doslo ke
slouceni spolecnosti Moravostav, a.s. se spolecnosti Stapo Moravia, a.s., a proto
doslo k velkému naristu u poloZek dlouhodobého majetku. Konkrétné pak prede-
v$im u dlouhodobého hmotného majetku, kde je nartist v roce 2011 asi o 170 %
a u dlouhodobého finan¢niho majetku doslo k nartstu hodnoty asi o 70 % oproti
roku 2010. Vroce 2012 naopak doslo k pomérné velkému poklesu hodnot, a to
priblizné o 75 %. V dalSich letech je vyvoj klesajici. Co se tyka obéZzného majetku,
trend je spiSe rostouci s poklesem v roce 2013. Celkovy narist obéznych aktiv bé-
hem sledovaného obdobi je priblizné o 45 %. Stejné jako u prvni spole¢nosti, ma
nejvétsi podil na obéZném majetku hodnota pohledavek, a to v priméru okolo
70 %.
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Tab. 8 Majetkova struktura spole¢nosti Moravostav, a.s. (v tis. K¢)
2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 599487 1080801 460059 393413 494200
Dlouhodoby majetek 321126 762 637 92 345 92 797 87 657
Dlouhodoby nehmotny majetek 260 284 127 88 48
Dlouhodoby hmotny majetek 214 649 579 794 44307 60 668 67 053
Dlouhodoby finan¢ni majetek 106 217 182 559 47911 32 041 20 556
Obézna aktiva 277 976 317895 367283 300032 404267
Zasoby 11905 11900 52068 24 251 51325
Dlouhodobé pohledavky 7 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 202 061 223757 232850 220766 201366
Kratkodoby finanéni majetek 64 003 82238 82 365 55015 151576
Casové rozliseni 385 269 431 584 2276

Co se tyka finan¢ni struktury a poméru mezi vlastnim kapitadlem a cizimi zdroji, je
pro stavebnictvi typické, Ze cizi zdroje prevysuji vlastni kapital. V ramci stavebnic-
tvi je tento pomér priblizné 40:60. Pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem je
v pripadé spolecnosti Komfort a.s. ptiblizné 25:75, coZ znamen3, Ze spolec¢nost vy-
uziva predevsim dluhové financovani. Pti podrobnéj$im nahledu do finan¢ni struk-
tury spole¢nosti Komfort, a.s. je vidét, Ze vlastni kapital spolecnosti se po dobu sle-
dovaného obdobi pohybuje v intervalu 95 az 103 mil. K¢ a vyvoj je do roku 2013
rostouci a vroce 2014 poklesl asi o 2 %. Velké zmény naopak nastavaji v ramci
cizich zdrojli, a konkrétné potom v poloZce dlouhodobych zavazki, kde v roce
2012 doslo k velkému nartstu a to az 4,5 krat oproti roku 2011. Dale spolec¢nost
Komfort a.s. vykazuje v roce 2012 pomérné velky nartist v polozce kratkodobych
zavazkl a bankovnich avérl a vypomoci.
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Tab. 9 Finan¢ni struktura spolec¢nosti Komfort, a.s. (v tis. K¢)
2010 2011 2012 2013 2014

Pasiva celkem 310012 342501 447351 400894 345900
Vlastni kapital 95 067 97099 101326 103280 100732
Zakladni kapital 33000 33000 33000 33000 33000
Kapitalové fondy 5711 5711 5743 5743 -1 213
Rezervni fondy 3778 3778 3879 3879 3977
VH minulych let 51205 52579 54 510 58703 60 561
VH bézZného ucetniho obdobi 1373 2031 4194 1955 4407
Cizi zdroje 214 204 243676 337200 295868 243945
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1921 2350 10 548 14 337 11 091
Kratkodobé zavazky 141 033 162576 221236 211409 157716
Bankovni uvéry a vypomoci 71250 78750 105416 70122 75138
Casové rozliseni 741 1726 8825 1746 1223

U spolecnosti Moravostav je pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem v roce 2010
55:45, vroce 2011 je pomérné velka zména, kdy dochazi k nartistu vlastniho kapi-
talu z diivodu slouceni podnikii a pomér se zméni na 70:30. V dalSich letech je jiz
podil ustaleny v hodnotach 25:75. Vroce 2011 doslo u spole¢nosti k velkému na-
vySeni hodnoty vlastniho kapitalu, a to asi o 128 %, z cehoZ je nejvétsi narist
v poloZce kapitdlové fondy. K takovému navyseni doslo predevSim v souvislosti
s fuzi spolec¢nosti s jinou spolecnosti.
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Tab.10  Financni struktura spole¢nosti Moravostav, a.s. (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva celkem 599487 1080801 460059 393413 494200
Vlastni kapital 311536 711 766 93252 121866 170478
Zakladni kapital 72 261 72 261 72 261 72 261 72 261
Kapitalové fondy -9 379 020 642 641 641
Rezervni fondy 15087 18 062 436 1352 0
VH minulych let 214 629 263 262 -200 18907 48 816
VH béZného ucetniho obdobi 9568 -20 839 20113 28705 48 760
Cizi zdroje 287 950 361956 359876 265153 305480
Rezervy 30 000 4550 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 18911 35977 689 574 382
Kratkodobé zavazky 239039 321429 359187 264579 305098
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 1 7079 6931 6 394 18 242

5.3.2  Analyza vynosi a nakladi

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o stavebni firmy, a tedy o firmy, které produkuji pre-
vazné vlastni vyrobu a sluzby, piredstavuji v obou pripadech nejvétsi ¢ast vynost
trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb.

Vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb ma u spolec¢nosti Komfort a.s.
vletech 2010 a 2011 rostouci trend, v roce 2012 hodnota klesla, poté v roce 2013
vzrostla a v roce 2014 opét klesla. BEhem let doslo k celkovému nartistu trzeb za
vlastni vyrobky a sluzby asi o 41 %. Tato poloZka tvoii priimérné priblizné 90%
podil na celkovych vynosech spolec¢nosti. Trzby za prodej zboZi jsou u spole¢nosti
témér zanedbatelné a od roku 2013 jsou dokonce nulové. Zajimavy je vyvoj poloz-
Ky trZeb z prodeje dlouhodobého majetku, kde v roce 2011 doslo oproti roku 2010
k podstatné vysokému nartistu, a to az 40 krat. Tento rlst koresponduje
s poloZkou sniZeni dlouhodobého majetku na majetkové strané podniku. Z hlediska
nakladi je nejvyznamnéjsi poloZzkou vykonova spotieba, ktera za sledované obdo-
bi tvori asi 80-90 % z celkovych nakladi. Dalsi pomérné vyznamnou polozkou jsou
osobni naklady, které tvoii podil na celkovych nakladech asi 12 %.

Spole¢nost Moravostav, a.s. ma oproti prvni spolec¢nosti trzby o néco vyssi,
a to v priiméru az o 50 %. Oproti prvni spole¢nosti vykazuje Moravostav také trzby
za prodej zboZi, které jsou do roku 2013 pribliZzné ve vysi 40 mil. K¢, pouze v roce
2012 je hodnota asi 27 mil. K¢ a v roce 2014 je hodnota pouze 2 286 tis. K¢. Vyvoj
trzeb za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb je spiSe pozitivni v intervalu 680 az 830
mil. K¢, pouze vroce 2013 hodnota oproti predchozimu roku Kklesla asi o 3 %
a v dalsim roce opét narostla. Celkové byl béhem sledovaného obdobi nartst trzeb
asi 0 76 %. Nejvétsi podil na celkovych vynosech maji trzby za prodej vlastnich
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vyrobkd a sluzeb, a to v rozmezi 85-90 %. Podil trZeb za prodej zboZi je v priméru
kolem 5 %. Co se tyCe ndkladové strany, nejvyznamnéjsi polozkou je vykonova
spotreba, jejiz podil je na celkovych nakladech spolecnosti asi 80% a poté osobni
naklady v rozmezi 7-11 %.

5.3.3  Analyza vysledku hospodareni

Analyza vysledku hospodareni zachycuje vyvoj jednotlivych kategorii zisku béhem
sledovaného obdobi. Obrazek ¢. 7 zobrazuje vyvoj vysledki hospodareni spolec-
nosti Komfort, a.s. béhem let 2010-2014. Spole¢nost po celou dobu sledovaného
obdobi vykazovala kladné hodnoty. Co se tyka poloZzky cistého zisku, do roku 2012
roste, narlist mezi roky 2011 a 2012 je témér o 50 %, v roce 2013 doslo k poklesu
avroce 2014 k rstu. Ukazatele EBT a EBIT maji velmi podobny priibéh jako Cisty
zisk. Vyvoj ukazatele EBITDA, neboli zisku pred zdanénim, uroky a odpisy je poné-
kud odli$ny s velkymi vykyvy. V roce 2012 doslo velkému nartistu ukazatele, coz
zplsobila predevsim vysoka hodnota odpisti a v roce 2013 doslo naopak k obrov-
skému propadu ukazatele, a to azZ o 50 %. V tomto roce byly naopak odpisy pod-
statné nizsi, a to o 87 % oproti predchozimu roku.
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Obr.7 Vyvoj vysledkii hospodateni spolecnosti Komfort, a.s.

Spole¢nost Moravostav, a.s. ma trend zisku oproti prvni spolecnosti vice stabilni
s rostoucim trendem. Vyvoj ukazateli EBT a EBIT je témér shodny, jelikoZ ma spo-
le¢nost velmi nizké ndkladové uroky. Ukazatel ¢istého zisku se v roce 2011 dostal
do zapornych hodnot a klesl tak oproti predchozimu roku asi o 300 %. Tento po-
Kles je zplisoben velmi vysokou dani z prijmt za béznou cCinnost, ktera je oproti
ostatnim letem az 6,5 krat vyssi. Takové navySeni dané pravdépodobné souvisi
s fuzi, ktera v tomto roce probéhla. Ukazatel EBITDA ma spiSe rostouci trend a bé-
hem sledovaného obdobi vzrostl celkové asi o 170 %. Vyvoj vSech kategorii vy-
sledkd hospodareni spolecnosti Moravostav, a.s. je uveden v grafu ¢. 8.
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Obr.8 Vyvoj vysledkii hospodateni spolecnosti Moravostav, a.s.

5.3.4  Analyza pomérovych ukazatelt

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli ziskovosti vyjadruji schopnost podniku dosahovat zis-
ku na zakladé vlozenych prostiedki. Rentabilita vypovida o schopnosti podniku
vytvaret nové zdroje, které jsou potiebné pro dalsi rozvoj podniku. Ukazatele ne-
maji Zddné konkrétni doporucené hodnoty, ale obecné plati, Ze by mély byt hodno-
ty kladné a mit rostouci trend. Tabulka ¢. 11 porovnava hodnoty ukazatelG u obou
firem spolu s odvétvim.

Tab.11  Ukazatele rentability hodnocenych spolecnosti (v %)

Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Komfort 1,52 1,38 1,67 1,14 2,01

ROA Moravostav 2,59 1,54 5,88 9,74 12,44
Odvétvi 6,21 4,55 3,32 3,09 3,00

Komfort 1,44 2,09 4,14 1,89 4,37

ROE Moravostav 3,07 -2,93 21,57 23,55 28,60
Odvétvi 11,84 9,20 6,76 6,52 5,87

ROS Komfort 0,34 0,39 0,85 0,32 0,83
(z EAT) Moravostav 1,36 -2,97 2,53 3,41 6,07
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Rentabilita celkovych aktiv porovnava zisk pred zdanénim a nakladovymi uroky
s celkovymi aktivy. V obrazku ¢. 9 je znazornén vyvoj rentability aktiv pro obé
hodnocené spole¢nosti ve srovnani s odvétvim.

Hodnoty ukazatele jsou u podniku Komfort relativné nizké, coz je zplisobeno
pomérné nizkymi hodnotami vysledku hospodaieni pfed zdanénim ve srovnani
s celkovou vysi aktiv.

Spolec¢nost Moravostav vykazuje prevazné rostouci trend, pouze v roce 2011
hodnota ukazatele klesla. V druhé poloviné sledovaného obdobi jsou hodnoty uka-
zatele spolec¢nosti Moravostav pomérné dost vysoké a to i ve srovnani s odvétvim.
Tento obrovsky nartst je zptsoben rlstem vysledku hospodareni pred zdanénim.
Celkové za sledované obdobi rentabilita aktiv u spole¢nosti Moravostav vzrostla

asi o 80 %.
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Obr.9 Srovnani rentability aktiv hodnocenych firem s odvétvim

Rentabilita vlastniho kapitalu srovnava zisk po zdanéni s hodnotou vlastniho kapi-
talu. Spoletnost Komfort vykazuje po celou dobu sledovaného obdobi kladné hod-
noty s kolisavym trendem, ktery je zplisoben kolisavym trendem vysledku hospo-
dareni po zdanéni.

Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti Moravostav v roce 2011 klesla do
zapornych hodnot kvili zdpornému vysledku hospodareni. V ostatnich letech jsou
hodnoty kladné a od roku 2012 pomérné vysoké.

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ukazatele obou hodnocenych spolecnosti ve
srovnani s odvétvim.
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Obr. 10 Srovnani rentability vlastniho kapitalu hodnocenych firem s odvétvim

Ukazatel ROS neboli rentabilita trzeb zkouma pomér mezi hodnotou vysledku hos-
podareni po zdanéni a velikosti trzeb. Hodnoty jsou u spole¢nosti Komfort pomér-
né nizké skolisavym trendem, ktery je zplisoben kolisavym trendem vysledku
hospodareni po zdanéni. Spolecnost Moravostav ma hodnoty kromé roku 2011
kladné a pomérné vysoké. Vroce 2011 ma spolecnost kviili zapornému vysledku
hospodareni po zdanéni také zapornou hodnotu rentability trZeb.

Pro lepsi srovnani rentability trZzeb mezi podniky je vhodnéjsi pouZit pro vy-
pocet vysledek hospodareni pred zdanénim a nakladovymi uroky. Z grafu ¢. 11 je
vidét, Ze spole¢nost Komfort ma rentabilitu trzeb oproti druhé spolecnosti nizsi,
coz je dano predevsim tim, Ze spole¢nost Moravostav vykazuje vyssi zisk a to jak
po zdanéni, tak i pfed zdanénim a nakladovymi uroky. Toto plati pro vSechny sle-
dované roky kromé roku 2011, kde se hodnota ukazatele u spole¢nosti Mora-
vostav, pri pouZiti varianty vypoctu s dosazenim zisku po zdanéni, dostala do za-
pornych hodnot. Rozdil mezi rentabilitou trZzeb u podniku Moravostav pti pouziti
rozdilnych vzorci je dan velmi vysokou dani z pfijmi za béZnou ¢innost.
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Obr.11 Srovndni rentability trZeb hodnocenych firem
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji informace o tom, jak efektivné spolecnost hospodari
se svymi aktivy. Vysledky analyzy ukazateld aktivity zobrazuje tabulka ¢. 12.

Tab.12  Ukazatele aktivity hodnocenych spole¢nosti v letech 2010 - 2014

Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Komfort 1,29 1,51 1,10 1,53 1,54

Obrat
. Moravostav 1,17 0,65 1,73 2,14 1,63

aktiv
Odvétvi 0,98 0,90 0,89 0,86 0,90
Obrat Komfort 6,46 21,65 12,25 29,18 23,28
zasob Moravostav 59,09 59,04 15,26 34,72 15,66
Doba obratu Komfort 55,69 16,63 29,38 12,34 15,46
zasob Moravostav 6,09 6,10 23,60 10,37 22,99
Doba obratu Komfort 101,91 121,96 217,33 157,96 131,00
pohledavek Moravostav 103,40 114,66 105,53 94,38 90,21
Doba obratu Komfort 126,80 112,87 161,79 123,77 106,82
zavazki Moravostav 122,32 164,71 162,78 113,11 136,69
Obchodni Komfort -24.,89 9,09 55,55 34,19 24,18
deficit Moravostav ~ -18,92  -50,05  -57,26  -18,73  -46,47

Hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv by neméla klesat pod hodnotu 1, coZ
spole¢nost Komfort spliiuje ve vSech letech a hodnoty se pohybuji v intervalu od
1,10 aZ 1,6, coZz znamena, Ze se celkova aktiva obrati v penéZni prostiedky za rok
v primeéru asi 1,5 krat. U spole¢nosti Moravostav doslo k poklesu ukazatele v roce
2011, a to predevsim kvili nartstu dlouhodobého majetku. V roce 2013 byla hod-
nota naopak oproti ostatnim rokiim vyssi, a to asi o 25 %. V tomto roce spole¢nost
vykazovala nizsi aktiva a naopak nejvyssi trzby. Co se tyka srovnani spolec¢nosti
s odvétvim, jsou na tom lépe, jelikoZ v odvétvi hodnoty nedosahuji minimalni do-
porucené hodnoty.

Obrat zasob udava, kolikrat je v pribéhu roku kazda polozka zasob firmy pro-
dana a znovu naskladnéna. Spolecnost Komfort vykazuje kolisavy trend, coZ je
zplUsobeno kolisavym trendem poloZzky zasob. Spole¢nost Moravostav se v prvnich
dvou letech pohybuje na drovni 59, v roce 2012 nastdva pomérné prudky pokles
hodnoty o témér 75 %, ktery je zptisoben vysokym nariistem polozky zasob.

Doba obratu zadsob udava priimérnou dobu, kdy zasoby leZi na skladé a vazou
na sebe financ¢ni prostiedky podniku. Spole¢nost Komfort v prvnim roce vykazuje
hodnotu 56 dni, coZ je zplisobeno vysokou hodnotou polozky nedokonéena vyroba.
Pomérné vysokou hodnotu vykazuje spole¢nost také v roce 2012, kdy doba obratu
zasob dosahuje vyse 29 dni, také predevsim kvili velkému mnozstvi nedokoncené
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vyroby. V ostatnich letech se doba obratu pohybuje v intervalu 12-16 dni. Spolec-
nost Moravostav ma v prvnich dvou letech dobu obratu zasob asi 6 dni. Poté
v letech 2012 a 2014 vykazuje hodnotu 23 dni, coZ stejné jako u prvni spole¢nosti
zplsobuje mnoZstvi nedokoncené vyroby.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje dobu, po kterou musi podnik cekat, nez
obdrzi platby od svych odbératelii. Ve srovnani s dobou obratu zavazki by méla
byt niZsi, a to proto, Ze penize od odbératelli dostane diive, nez splati svoje zavaz-
ky vii¢i dodavateliim. Tuto skute¢nost doklada obchodni deficit, ktery je rozdilem
téchto dvou ukazatell. Jeho hodnota by tedy méla byt zaporna. Spolecnost Komfort
vykazuje zapornou hodnotu pouze v prvnim roce, poté jsou hodnoty kladné, coz
znameng3, Ze drive plati zadvazky svym dodavateliim, neZ dostane penize od odbéra-
tel. Spolecnost Moravostav je na tom celkem dobre, jelikoz vykazuje zaporné
hodnoty ve vSech sledovanych letech.

Ukazatele zadluzenosti

e

ZadluZenost firmy na jedné strané prispiva k vyssi rentabilité, protoZe cizi kapital
je levnéjsi, nez kapital vlastni. Na druhé strané ale vyssi zadluZenost piispiva
k vyssi financni nestabilité firmy. Ukazatell je moZné sestavit nékolik, ale obecné
lze tict, Ze staci vybrat jeden ukazatel, ktery se bude hodnotit, nebot’ vSechny rikaji
témeér totéz. V tabulce €. 13 jsou shrnuty vypocty zvolenych ukazateli zadluZenosti
hodnocenych spolecnosti.

Tab.13  Ukazatele zadluzenosti hodnocenych spolec¢nosti v letech 2010-2014

Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Celkovi Komfort 69,10 71,15 75,38 73,80 70,52
zadluZenost Moravostav 48,03 33,49 78,22 67,40 61,81
(v %) Odvétvi 60,66 59,65 5734 5893 57,81
Koeficient Komfort 30,67 28,35 22,65 25,76 29,12
samofinancovani Moravostav 51,97 65,86 20,27 30,98 34,50
(v %) Odvétvi 3731 3856 40,96 40,12 40,53
Komfort 2,37 2,25 2,51 3,33 2,86

Zadluzenost VK
Moravostav 0,64 0,92 0,51 3,86 2,18
) L Komfort 3,26 3,53 4,41 3,88 3,43

Finan¢ni paka

Moravostav 1,92 1,52 493 3,23 2,90
Komfort 2,01 2,57 4,29 3,04 2,72

Urokové kryti
Moravostav 49,71 53,47 49,30 19,11 38,39

Ukazatel celkova zadluZenost je vypocCten jako pomeér ciziho kapitalu k celkovym
aktiviim a udava, kolik procent aktiv je kryto cizimi zdroji. Doporucena hodnota
ukazatele je uvadéna vrozmezi 30 az 60 %, ve stavebnim odvétvi se hodnota
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obecné pohybuje spiSe kolem 60 %. Spole¢nost Komfort vykazuje béhem obdobi
viceméné podobné hodnoty, které se pohybuji okolo 70 %, coZ znameng, Ze podnik
financuje svoji c¢innost predev$im zcizich zdroji. Spole¢nost Moravostav se
v prvnich dvou letech pohybuje v ramci doporucenych hodnot. Vroce 2012 doslo
k pomérné velkému obratu a hodnota ukazatele narostla asi o 130 %, ¢imZ se do-
stala nad doporucné hodnoty a zptlisob financovani se zménil v kryti cizimi zdroji.
V dalsich letech se hodnoty pomalu sniZuji. Co se tyka hodnoceni ukazatele koefici-
entu samofinancovani, neni treba néjak zvlasté komentovat, jelikoz hodnoty tvori
protip6l k ukazateli celkové zadluZenosti, pouze vyjadruji kolik procent aktiv je
kryto vlastnim kapitalem.

Ukazatel urokového kryti rika, zda podnik vytvoril dostate¢né mnoZstvi zisku
pred zdanénim a ndkladovymi uroky v takové mire, aby byl schopny splacet droky.
U spole¢nosti Komfort jsou hodnoty pomérné dost nizké a to i v porovnani
s doporucenou minimalni hodnotou 5, jelikoZ ma spole¢nost pomérné vysoké na-
kladové uroky a nizky vysledek hospodareni. Spolecnost Moravostav naopak vyka-
zuje hodnoty pomérné vysoké, coz je zadouci, jelikoZ je schopny i pres velkou miru
zadluZeni, splacet uroky.

Ukazatele likvidity

Likvidita podniku vyjadruje schopnost podniku splacet své zavazKky a jsou hodno-
ceny 3 stupné likvidity, které shrnuje nasledujici tabulka.

Tab. 14  Ukazatele likvidity hodnocenych spole¢nosti

Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Komfort 0,94 112 111 1,14 1,06
Bézna ) avostav 1,16 0,99 1,02 1,13 1,33
likvidita

Odvétvi 1,72 1,77 1,85 1,74 1,70

Komfort 0,70 1,03 0,99 1,07 0,96
Pohotova =y "0 tav 111 095 088 104 116
likvidita

Odvétvi 1,50 1,57 1,62 151 1,53

Komfort 0,16 0,30 0,08 0,11 0,13
Okamzita
likvidita Moravostav 0,27 0,26 0,23 0,21 0,50

Odvétvi 0,40 0,44 0,39 0,25 042

BéZna likvidita ma u spolecnosti Komfort kolisavy trend. V letech 2010-2011 do-
chazi k nartstu hodnoty, vroce 2012 mirné Klesa, poté roste a vroce 2014 opét
klesa. Obecné se hodnoty pohybuji pod doporucenymi hodnotami, coz je zptisobe-
no pomérné vysokymi hodnotami kratkodobych zavazkd a bankovnich uveért
a vypomoci ve srovnani s obéznymi aktivy. Spole¢nost Moravostav ma v prvnich
letech klesajici trend a od roku 2012 jsou hodnoty rostouci, nicméné po celou dobu
nedosahuje doporucenych hodnot, coz je podobné jako u prvni spole¢nosti zpliso-
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beno pomérné vysokou hodnotou kratkodobych zavazki. Obrazek ¢. 12 zobrazuje
vyvoj ukazatele béZné likvidity hodnocenych firem spolu s odvétvim.
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Obr. 12 Srovnani bézné likvidity sledovanych firem s odvétvim

Co se tyka ukazatele pohotové likvidity, spolecnost Komfort ma kolisavy trend
a doporucnych hodnot dosahuje pouze v letech 2011 a 2013. V ostatnich letech se
hodnoty pohybuji mirné pod doporu¢nymi hodnotami. Spole¢nost Moravostav ma
béhem let 2010-2012 klesajici trend a od roku 2013 pak rostouci. Obecné se pod-
nik pohybuje kromé let 2011 a 2012 v intervalu doporucenych hodnot.
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Obr. 13 Srovndani pohotové likvidity sledovanych firem s odvétvim

Okamzita likvidita je u obou podnikd pomérné dost nizka a doporucenych hodnot
nedosahuje ani jedna spolecnost. I pres srovnani hodnot s odvétvovym priimérem,
kde jsou hodnoty také celkem nizké a doporuc¢nych hodnot nedosahuji, jsou hod-
noty okamzité likvidity u obou podnikii velmi nizké, coz znamena, Ze obé spolec-
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nosti vyuzivaji k financovani predevsim cizi zdroje. U spole¢nosti Komfort doslo
vroce 2012 k velkému poklesu hodnoty, kterou zptisobilo pomérné vysoké zvyseni
polozky bankovnich Gvéri a vypomoci, a to asi o 34 % oproti ostatnim rokdm.
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Obr. 14 Srovnani okamzité likvidity sledovanych firem s odvétvim

V souvislosti s hodnocenim likvidity je moZné hodnotit také ukazatel ¢isty pracovni
kapital, ktery se radi spiSe mezi rozdilové ukazatele, ale stejné jako ukazatele likvi-
dity ma vliv na platebni schopnost podniku. Jedna se o kapitdl, ktery je financovany
dlouhodobymi zdroji a je dllezity pro fizeni plynulého chodu spolec¢nosti a zajisté-
ni likvidity. Hodnota ukazatele by méla byt kladn4, ale ne priliS vysoka. Souviseji-
cim ukazatelem je podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéZnych aktivech, jehoz
doporucovana hodnota by se méla pohybovat v rozmezi 30-50 %.

Co se tyka hodnocenych podnikd, hodnoty téchto ukazatelii jsou vyjadieny
v tabulce ¢. 15.

Tab.15  Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu a jeho podilu na obé&znych aktivech

Podnik 2010 2011 2012 2013 2014

Cisty pracovni  Komfort 58640 108795 141787 110665 88926
(l‘figt;;) Moravostav 38937  -3534 8096 35453 99169
CPK/OA Komfort 2937 40,09 39,06 3436 36,05

(v %) Moravostav 14,01 -1,11 2,20 11,82 24,53

Spolec¢nost Komfort, a.s. vykazovala po celé sledované obdobi kladné hodnoty. Do
roku 2012 ma trend rostouci a v dal$ich letech se hodnoty postupné snizuji. To, Ze
jsou hodnoty kladné, znamen3, Ze firma ke splaceni kratkodobych zavazkl nespo-
trebuje veskera obézna aktiva. Co se tyka podilu ¢istého pracovniho kapitalu na
obéznych aktivech, pohybuji se hodnoty po celou dobu v doporucenych hodnotach.
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Spole¢nost Moravostav, a.s. ma pribéh ponékud horsi. Pribéh je béhem sle-
dovanych let velmi kolisavy a vroce 2011 se Cisty pracovni kapital dostal do za-
pornych hodnot, protoZe doslo k nartstu kratkodobych zavazkd.

Altmantv index

Altmantiv index finan¢niho zdravi vypovida o finan¢ni sile podniku. Tabulka ¢. 16
zachycuje vyvoj Altmanova indexu pro obé hodnocené spoleCnosti béhem let
2010-2014.

Hodnoty Altmanova indexu spolecnosti Komfort a.s. se béhem sledovaného
obdobi pohybuji v rozmezi 1,6-2,2. Tyto hodnoty urcuji, Ze se firma po celou dobu
nachazi v pasmu ,Sedé zony“, coZz znamensd, Ze firma nevytvari hodnotu pro své
majitele, ale ani ji nehrozi bankrot.

U spolecnosti Moravostav doslo vroce 2011 k poklesu hodnoty a od roku
2012 dochazi k nartstu. V roce 2013 se hodnota ptibliZuje k hrani¢ni hodnoté Sedé
zOny, coZ znamena, Ze finan¢ni stabilita v roce vzrostla, nicméné v dalSim roce
hodnota opét klesa. Podnik se stejné jako prvni spole¢nost pohybuje v, Sedé zéné*“.

Tab.16  Altmanuv index finan¢niho zdravi

Podnik 2010 2011 2012 2013 2014
Komfort 1,81 2,09 1,62 2,05 2,12

Moravostav 2,09 1,72 2,06 2,80 2,55

5.4 Ekonomicka pridana hodnota

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je v praci zvolena metoda EVA equity,
ato z dvodu moznosti komparace podnikovych hodnot s hodnotami odvétvovy-
mi. Jednd se o metodiku INFA, ktera méri, jak podnik za dané obdobi prispél
k tvorbé hodnoty pro vlastniky a také vypovida o podnikové vykonnosti.

EVA equity je vypoctena z rentability vlastniho kapitalu, nakladi na vlastni
kapital a vySe vlastniho kapitalu. Co se tyka hodnot jednotlivych sloZek vypoctu,
vySe vlastniho kapitalu je zjevna z rozvahy spole¢nosti a jeho rentabilita je vypoc-
tena v ¢asti financni analyza. Naklady na vlastni kapital jsou pouzity z vypoctu dle
metodiky INFA ze stranek Ministerstva priimyslu a obchodu.

Tabulka ¢. 17 zobrazuje vyvoj jednotlivych sloZek a potazmo i vypocet ukaza-
tele EVA pro spole¢nost Komfort, a.s. Naklady na kapital ve vSech sledovanych le-
tech prevysili hodnotu rentability vlastniho kapitalu az o nékolik procent, a proto
je hodnota spread zdporna a tim padem je zaporna i hodnota ukazatele EVA. Za-
pornd hodnota ukazatele EVA znamend, Ze podnik nevytvari Zadnou pridanou
hodnotu pro vlastniky.
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Tab.17  Vypocet ukazatele EVA equity spole¢nosti Komfort, a.s.

2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 1,44 2.09 414 1,89 4,37
re (%) 30,03 28,46 273 27,31 27,63
Spread (ROE -r.) -28,59 -26,37 -23,16 -25,42 -23.26
(v%)
Vlastni kapital 95 067 97099 101326 103280 100732
(v tis. K¢)
EVA 27180  -25605  -23467  -26254  -23 430
(v tis. K¢)

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ukazatele EVA béhem sledovanych let. Jak bylo
uvedeno vyse, podnik vykazuje po celou dobu zaporovou hodnotu EVA. Trend je
velmi kolisavy. Do roku 2012 hodnota roste, v roce 2013 dojde k poklesu a poté
opét k nartistu. BEhem hodnocenych let doslo k celkovému nartlistu asi o 14 %.
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Obr. 15 Vyvoj ukazatele EVA spolecnosti Komfort, a.s

Tabulka ¢. 18 zobrazuje vypocet ukazatele EVA spole¢nosti Moravostav, a.s, kde je
vidét, Ze kromé posledniho roku prevysuji ndklady na vlastni kapital rentabilitu
vlastniho kapitalu a je tedy zdporny spread a tedy i zdporna EVA. V poslednim roce
je spread kladny a kladna je tedy i ekonomicka ptidana hodnota.
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Tab. 18  Vypocet ukazatele EVA equity spole¢nosti Moravostav, a.s.

2010 2011 2012 2013 2014
ROE (%) 3,07 -2.93 21,57 23,55 28,60
re (%) 18,38 20,10 24,31 24,68 20,89
Spread (ROE -r.) -15,31 -23,03 2,74 1,13 771
(v%)
Vlastni kapital 311536 711766 93252 121866 170478
(v tis. K¢)
EVA 47696  -163 920 -2555 1377 13 144
(v tis. K¢)

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj ukazatele EVA spole¢nosti Moravostav, a.s., ktery
ukazuje, Ze mezi roky 2010 a 2011 doslo k obrovskému propadu ukazatele, a to az
0 240 %. Naopak v roce 2012 doslo k nartistu hodnoty asi o 98 %. Poté je do roku
2014 vyvoj ukazatele EVA pozitivni a v roce 2014 EVA dosahuje kladnych hodnot,
coZ znamena, Ze vytvari pridanou hodnotu pro vlastniky.

40 000
20000

0 T

-20000 -

-40 000

-60 000 ‘

-80 000 \

—&—EVA equity

-100 000 \
-120 000 \

/
/
/
/

-140 000 \

/
-160 000 V

-180 000

Obr. 16 Vyvoj ukazatele EVA spolecnosti Moravostav, a.s

Co se tyka srovnani obou spolecnosti a odvétvovych hodnot, tabulka ¢. 19 shrnuje
jednotlivé slozky potrebné k vypoctu ukazatele EVA vcetné samotného vysledku
ukazatele pro obé hodnocené spoleCnosti a odvétvi. Z tabulky lze vycist, Ze vyvoj
ekonomické pridané hodnoty neni nijak pozitivni ani v odvétvi, jelikoZ hodnota je

ve vSech letech zaporna.
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Tab.19  Srovnanf jednotlivych sloZek vypoctu EVA obou firem s odvétvim
Spolecnost [({02 ? ((1,2 ) Sp(l;;)?d ‘lil:;fltt:lll ( tivﬁé)
(tis. K¢) .
Komfort 1,44 30,03 -28,59 95 067 -27 180
2010 Moravostav 3,07 18,38 -15,31 311536 -47 696
Odvétvi 11,84 12,68 -0,84 82966 743 -696 921
Komfort 2,09 28,46 -26,37 97 099 -25605
2011 Moravostav -2,93 20,1 -23,03 711766 -163 920
Odvétvi 9,20 12,44 -3,24 83856429 -2716 948
Komfort 4,14 27,3 -23,16 101 326 -23 467
2012 Moravostav 21,57 24,31 -2,74 93 252 -2 555
Odvétvi 6,76 11,58 -4,82 82964 996 -3998913
Komfort 1,89 27,31 -25,42 103 280 -26 254
2013 Moravostav 23,55 24,68 -1,13 121 866 -1377
Odvétvi 6,52 12,83 -6,31 78 865 754 -4 976 429
Komfort 4,37 27,63 -23,26 100 732 -23 430
2014 Moravostav 28,6 20,89 7,71 170 478 13 144
Odvétvi 5,87 11,04 -5,17 84 957 325 -4 392 294

5.5 Identifikace faktori vykonnosti

Pro urceni faktort, které maji vliv na vyslednou hodnotu ukazatele EVA, bude pro-
vedena korela¢ni analyza, pomoci které budou zjiStény polozky, které maji
s ukazatelem EVA nejsilnéjsi zavislost. Vystupy z korela¢ni analyzy budou posléze
vyuzity v ramci citlivostni analyzy.

5.5.1 Korela¢ni analyza

Korela¢ni analyza vyuZiva ke stanoveni zavislosti mezi dvojicemi ukazatell Pear-
soniv korelacni koeficient. Hodnota korelacniho koeficientu nabyva hodnot od -1
zavislosti mezi zvolenymi veli¢cinami. Korela¢ni matice je sestavena na 5% hladiné
vyznamnosti.

V této Casti prace je pomoci korela¢ni analyzy zkouman vliv zvolenych faktori
na hodnotu ukazatele EVA. Vystupem korela¢ni analyzy je tedy stanoveni faktor,
které maji nejvétsi vliv na hodnotu ekonomické ptidané hodnoty, nikoliv, jak tuto
hodnotu ovliviiuji. Jako nezavislé proménné byly zvoleny polozky z rozvahy, ale
také nékteré pomérové ukazatele.
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Tabulka ¢. 20 zobrazuje vysledky korela¢ni analyzy pro spole¢nost Komfort,
as.

Tab.20  Korelac¢ni analyza pro spolecnost Komfort, a.s.

Pearsonuv

2010 2011 2012 2013 2014  Kkorelaéni

koeficient

EVA 27180 -25605 -23467 -26254 -23 430 1,000

Aktiva 310012 342501 447351 400894 345900 0,515

Zasoby 51942 23956 40171 21070 22826 -0,294

Pohledavky 113354 175676 297196 269807 193413 0,529

Kratkodoby financni 34377 71739 25556 31197 30403 -0,272
majetek

Vlastni kapital 95067 97099 101326 103280 100 732 0,495

Kratkodobé zavazky 141033 162576 221236 211409 157716 0,350

Kratkodobé bankovni uvéry

a finanén vypomoci 71250 78750 105416 70122 78888 0,729
Trzby 400418 518540 492285 614889 531503 0,212
Vykony 389136 486237 506080 596813 533296 0,377
Vykonovi spotieba 328910 428884 438424 535007 485 495 0,391
Osobni naklady 52625 54535 61369 55296 50553 0,283
Mzdové naklady 37041 38504 44191 39253 35482 0,297
Nakladové troky 2342 1839 1740 1508 2557 0,150
EAT 1373 2031 4194 1955 4407 0,984
EBT 2372 2 890 5724 3075 4407 0,914
ROE 00144 00209 00414 00189  0,0437 0,985
ROA 00152 00138 00167 00114  0,0201 0,722
re 0,3003  0,2846 0273 02731 02763 -0,689
spread -0,2859  -0,2637 -0,2316 -0,2542  -0,2326 0,940
Bézna likvidita 0,94 1,12 1,11 1,14 1,06 0,396
Pohotova likvidita 0,70 1,03 0,99 1,07 0,96 0,431
Okamzit4 likvidita 0,16 0,30 0,08 0,11 0,13 -0,339
EBIT /troky 2,01 2,57 4,29 3,04 2,72 0,673

Z vySe uvedené tabulky lze vidét, Ze nejvétsi vliv na hodnotu EVA ma spread a ren-
tabilita vlastniho kapitalu, coz je logické, jelikoZ obé poloZzky vstupuji do vypoctu
EVA equity primo. Vysokou pozitivni korelaci vykazuje také polozka zisku po zda-
néni. Pomérné vysoké hodnoty vykazuji také kratkodobé bankovni uvéry a vypo-
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moci, ukazatele zisku a urokové kryti. Negativni korelaci vykazuje poloZka alterna-
tivnich nakladd na kapitdl. Je moZné tici, Ze pokud se zméni hodnota alternativnich
nakladl na kapitdl, pfi nezménénych ostatnich veli¢inach, dojde k negativnimu
ovlivnéni hodnoty ekonomické piidané hodnoty.

Tab.21  Korelac¢ni analyza pro spolecnost Moravostav, a.s.

Pearsonuv

Faktor 2010 2011 2012 2013 2014  korelaéni
koeficient

EVA 47696 -163920  -2555  -1377 13144 1,000
Aktiva 599487 1080801 460059 393413 494200 -0,977
Zasoby 11905 11900 52068 24251 51325 0,702
Pohledavky 202068 223757 232850 220766 201366 -0,202
iﬁi‘:ﬁﬁ"by financni 64003 82238 82365 55015 151576 0,253
Vlastni kapital 311536 711766 93252 121866 170478 -0,982
Kratkodobé zavazky 239039 321429 359187 264579 305098 -0,078
Triby 703496 702547 794360 842110 803557 0,783
Vykony 683110 711465 808087 781564 834273 0,707
Vykonova spotieba 645209 681784 723114 683588 715063 0,409
Osobni naklady 56681 77686 108701 60731 61859 -0,030
Mzdové naklady 41442 59984 90181 43745 44426 -0,032
Nakladové tiroky 312 312 549 2005 1601 0,626
EAT 9568  -20839 20113 28705 48760 0,937
EBT 15198 16370 26518 36307 59865 0,657
ROE 00307  -0,0293 02157  0,2355  0,2860 0,899
ROA 00259 00154 00588  0,0974  0,1244 0,788
re 0,1838 0,201 02431 02468  0,2089 0,495
spread -0,1531  -0,2303  -0,0274 -0,0113  0,0771 0,908
Bézna likvidita 1,16 0,99 1,02 1,13 1,33 0,614
Pohotova likvidita 1,11 0,95 0,88 1,04 1,16 0,316
Okamyzita likvidita 0,27 0,26 0,23 0,21 0,50 0,292
EBIT /troky 49,71 53,47 49,30 19,11 38,39 -0,562

Tabulka ¢. 21 zobrazuje vysledky korela¢ni analyzy spolecnosti Moravostav, a.s.
Velmi vysoké zavislosti vykazuji poloZky zisku po zdanéni, rentability vlastniho
kapitalu a spread.
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5.5.2 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza slouzi ke zjisténi, jak dané faktory ovliviuji zvoleny ukazatel,
konkrétné ukazatel ekonomickou ptidanou hodnotu. U¢elem analyzy je uréit citli-
vost ekonomické pridané hodnoty na zménu faktord, které ovliviiuji vyslednou
hodnotu EVA, a to jak pozitivné, tak negativné.

Citlivostni analyza je provedena pro posledni hodnoceny rok, tedy rok 2014,
a to u obou spolecnosti. Konkrétni zmény jsou zaznamenany v tabulkach ¢. 22 a 23
Jednotlivé faktory jsou oproti ptivodni hodnoté navyseny o 10 % a poté je hodnota
ukazatele EVA prepocitana dle nové vyse konkrétniho faktoru. V tabulkach je dale
uvedena vyse zmény hodnoty EVA a to v absolutnim i relativnim vyjadreni. Fakto-
ry, které vyvolaly malé zmény ukazatele EVA lze povaZovat za méné vyznamné. Za
vyznamné faktory jsou naopak povazovany ty faktory, které vyvolaly velké zmény
u vysledné hodnoty ukazatele EVA.

Do citlivostni analyzy jsou zahrnuty poloZzky, které vykazovaly v ramci kore-
la¢ni analyzy nejvétsi miru zavislosti, ale také ty, které ukazatel neovliviiuji primo,
ale pres néjaky jiny ukazatel, jako napriklad bézna likvidita.

Tabulka €. 22 zachycuje citlivostni analyzu spole¢nosti Komfort, a.s. Jsou zde
zahrnuty polozky, které ovliviiuji ukazatel EVA.

Tab.22  Citlivostni analyza ukazatele EVA pro spolecnost Komfort, a.s.

Puvodni Zména Puavodni Nova Zména Zména

hodnota hodnoty EVA EVA EVA EVA

ukazatele 010% (vtis.K¢) (vtis.KE) (v tis. K¢) (v %)
Zasoby 22 826 25109 -23 430 -23 239 191 0,82
Pohledavky 193 413 212 754 -23 430 -21 919 1511 6,45
Kratkodoby financni 30403 33443 -23430 -23178 252 1,08
majetek
Vlastni kapital 100 732 110 805 -23 430 -26 493 -3063 -13,07
Kratkodobé zavazky 157 716 173 488 -23 430 -24 579 -1 149 -4.90
Kratkodobé bankovni 78888 86777  -23430  -24367 -937 -4,00
uveéry a financni vypomoci
EAT 4407 4848 -23 430 -23722 -292 -1,25
ROE (%) 4,37 4,81 -23 430 -22 987 443 1,89
re (%) 27,63 30,39 -23 430 -26 210 -2 780 -11,87
spread (%) -23,26 -20,93 -23430 -21 083 2347 10,02

Nejvétsi vliv ma predevsim hodnota alternativnich ndkladi na vlastni kapital a ta-
ké vlastni kapital. Co se tyka vlastniho kapitalu je do citlivostni analyzy zatazen
i pres nizky stupen korelace, ale v ramci citlivostni analyzy je naopak vidét, Ze na
vyslednou hodnotu EVA ma pomérné vysoky vliv ve srovnani s ostatnimi faktory.
Dalsi vyznamnou poloZkou jsou také kratkodobé zavazky vcetné kratkodobych
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bankovnich Uvérli a finan¢nich vypomoci, spread a pohledavky. Tyto polozky
ovliviiuji ukazatel EVA predevsim pies hodnotu alternativnich nakladt na kapital,
nebot jsou soucasti vypoctu bézné likvidity, kterd hodnotu alternativnich nakladi
na kapital ovliviiuje.

Tabulka ¢. 23 zobrazuje faktory, které maji nejvétsi vliv na ukazatel ekono-
mické pridané hodnoty spole¢nosti Moravostav, a.s. Je zde vidét, Ze pomérné vyso-
ké zmény nastavaji, stejné jako u predchozi spolecnosti, diky poloZce vlastniho ka-
pitalu a nakladi na kapital, ale také diky zisku po zdanéni, kratkodobym zavazkim
a pohledavkam.

Tab. 23  Citlivostni analyza ukazatele EVA pro spole¢nost Moravostav, a.s.

Plvodni Zména Pivodni Nova Zména Zména
Faktor hodnota hodnoty EVA EVA EVA EVA
ukazatele 010% (vtis.K¢) (vtis.K¢) (v tis. K¢) (v %)
Zasoby 51325 56458 13 144 13519 375 2,85
Pohledavky 201 366 221503 13 144 14 576 1432 10,89
ﬁ‘:‘jtel:zﬁoby financni 151576 166734 13144 14235 1091 8,30
Vlastni kapital 170 478 187 526 13 144 9676 -3468 -26,38
Kratkodobé zavazky 305098 335608 13 144 10109 -3035 -23,09
EAT 48 760 53636 13 144 18 020 4876 37,10
ROE (%) 28,60 31,46 13 144 18 020 4876 37,10
re (%) 20,89 22,98 13 144 9581 -3563 -27,11
spread (%) 7,71 8,48 13 144 14 457 1313 9,99
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6 Diskuze vysledku a navrh doporuceni

Pro splnéni cile diplomové prace byly stanoveny klicové faktory ovliviujici eko-
nomickou pridanou hodnotu ve stavebnich podnicich Komfort, a.s. a Moravostav
Brno, a.s. Klicové faktory byly stanoveny prostiednictvim dil¢ich cilti, za které lze
povazovat zpracovani vybranych metod strategické analyzy, a dale pouziti tradic-
nich metod finan¢ni analyzy. Ke zpracovani byly pouzity predevsim vyrocni zpravy
a ucetni zavérky dvou jmenovanych konkurencnich podnikl. Vybrané ukazatele
u obou podniki pak byly srovnany s odvétvovymi hodnotami. Ve druhé ¢asti prace
byla stanovena ekonomicka piidana hodnota pomoci stavebnicového modelu IN-
FA. Prostrednictvim matematicko-statistickych metod pak byly identifikovany fak-
tory, které maji vyznamny vliv na kone¢nou hodnotu ukazatele EVA.

V prvni ¢asti prace byla provedena strategicka analyza, kterd zahrnovala ana-
lyzu PESTE a SWOT. Vysledky téchto analyz poukazuji na skutecnost, Ze obé hod-
nocené spolecnosti jsou zapojeny do programu zelena Uispordm, coZ jim dava kon-
kurenc¢ni vyhodu oproti firmam, které se do tohoto programu nezapojuji. Obé spo-
le¢nosti maji velmi dobré strojni a technické vybaveni, coZ lze také povaZovat za
konkuren¢ni vyhodu. Spole¢nost Moravostav oproti Komfortu navic vlastni demo-
licni techniku a své stroje mimo jiné pronajima svym obchodnim partnertim. Obé
spolecnosti jsou vlastniky nékolika certifikatl, coz je pro né také vyhodné. Nasle-
dujici tabulka shrnuje, které certifikaty dané spolecnosti vlastni.

Tab. 24  Prehled ziskanych certifikatli/osvédceni hodnocenych spole¢nosti

Certifikat/osvédceni Komfort Moravostav
IS0 9001 * *
1SO 14001 * *
I1SO 18001 * *
Osvédceni podnikatele *

Co se tyka certifikatd ISO, obé spolecnosti maji certifikat ISO 9001, ktery stanovuje
poZadavky na fizeni jakosti. Obé spolecnosti také vlastni certifikat environmental-
niho managementu, tedy ISO 14001 a certifikat systému managementu bezpecnos-
ti a ochrany zdravi pti praci, tedy ISO 18001. Spole¢nost Komfort, a.s. ziskala opro-
ti spolecnosti Moravostav Osvédceni podnikatele na piistup k utajované informaci
pro stupen Davérné. Diky tomuto osvédceni ma spolecnost pristup k utajovanym
informacim dle zadkona ¢. 412/2005 Sb., o ochrané utajovanych informaci a o bez-
pecnostni zptsobilosti. Jestlize podnikatel potfebuje k vykonu své Cinnosti pristup
k utajované informaci, je to mozné pouze s timto, pripadné vyssi typem, uvedeného
osvédéeni (NBU, 2016).

Vramci financéni analyzy bylo provedeno zhodnoceni majetkové a financni
struktury podnikd. Z této analyzy vyplynulo predevsim to, Ze spolec¢nosti disponuji
prevazné obéznym majetkem nez dlouhodobym, a to predevsim v poloZce pohle-
davky. Tento stav je vSak pro stavebni odvétvi typicky. Co se tyka strany pasiv, je
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pro stavebni odvétvi bézné, Ze prevysuji cizi zdroje nad vlastnim kapitalem. Nutno
vSak upozornit na to, Ze u analyzovanych spolecnosti je tento pomér tvoren prede-
vS8im kratkodobymi zavazky a u spolecnosti Komfort i bankovnimi uvéry a vypo-
mocemi.

V rdmci analyzy vysledku hospodareni byly analyzovany vSechny typy zisku,
tedy EAT, EBT, EBIT a EBITDA. Co se tyka spole¢nosti Komfort, méla hodnoty zisku
po celé sledované obdobi kladné. Spolecnost Moravostav se v roce 2011 dostala do
zapornych hodnot, ale pouze u polozky zisku po zdanéni a to kviili velmi vysoké
odloZené dani z prijmu, ktera vznikla na zakladé fiize spolecnosti Moravostav Brno,
a.s. se spolecnosti Stapomoravia, a. s. Obecné je na tom firma Moravostav oproti
Komfortu lépe. Trend vysledku hospodareni spole¢nosti Moravostav je rostouci
a v porovnani se spolec¢nosti Komfort jsou hodnoty podstatné vyssi. Nasledujici
tabulka udava vyvoj aktiv a vysledku hospodareni pred zdanénim obou hodnoce-
nych spolecnosti.

Tab. 25  Vyvoj aktiv a vysledku hospodareni pred zdanénim

2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva 310012 342501 447351 400894 345900
Komfort  EBT 2372 2 890 5724 3075 4407
Aktiva/EBT 0,77 0,84 1,28 0,77 1,27
(v %)
Aktiva 599487 1080801 460059 393413 494200
Moravostay FBT 15198 16370 26518 36307 59865
Aktiva/EBT 2,54 1,51 5,76 923 12,11
(v%)

Lepsi vyvoj zisku spolecnosti Moravostav potvrzuje také vyvoj trzeb, ktery je uve-
den v tabulce ¢. 26. Spole¢nost Moravostav ma oproti Komfortu vyssi trzby a to
v priméru az o 50 %. U obou spolec¢nosti tvoii nejvétsi podil na celkovych trzbach
polozka trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, coz je ddno predevsim z titulu
odvétvi. Spolecnost Moravostav oproti Komfortu vykazuje také trzby za prodej
zboZi, a to hlavné za realitni ¢innost, kterou oproti Komfortu také provozuje.
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Tab. 26  Vyvoj trzeb hodnocenych spolec¢nosti

Triby 2010 2011 2012 2013 2014
za prodej zboZi 23103 10835 3678 0 0
Komfort ‘Z;rporl‘;lfgla"slf‘;;;‘fh 377315 507705 488607 614889 531503
celkem 400418 518540 492285 614889 531503
za prodej zbo%i 41631 41710 27340 40758 2286
Moravostav @fggfg’a";‘gggh 661865 660837 767020 801352 801271
celkem 703496 702547 794360 842110 803557

V ramci analyzy pomérovych ukazatell byly hodnoceny ukazatele rentability, akti-
vity, zadluZenosti a likvidity.

Vyvoj rentability aktiv u spolecnosti Komfort je spiSe kolisavy. Hodnoty se po-
hybuji v kladnych ¢islech, ale ve srovnani se spoletnosti Moravostav i odvétvim
jsou pomérné nizké. Naopak spolecnost Moravostav ve druhé poloviné sledované-
ho obdobi dosahovala hodnot vyssich nez je odvétvovy primeér.

V pripadé ukazatele rentability vlastniho kapitalu jsou hodnoty oproti ROA
u spolecnosti Komfort lepsi, ale ani vjednom roce se nedostane na hodnoty
v odvétvi. Spolecnost Moravostav vykazuje v prvni poloviné pomérné nizké hodno-
ty, vroce 2011 se dostala do zdpornych hodnot. Naopak ve druhé poloviné sledo-
vaného obdobi se hodnoty markantné zvysili. Tento trend je zplsoben predevsim
hodnotami vysledku hospodareni po zdanéni. Pokles do zapornych hodnot je zpti-
soben vysokou odloZenou dani z piijmu, kterd souvisi s fuzi spolecnosti Mora-
vostav.

Pro zvySovani hodnot ukazatele rentability je vhodné zamérit se na zvySovani
hodnot zisku pred zdanénim, a to napriklad zvySovanim rozsahu poskytovanych
sluzeb. Prikladem miize byt rozsifeni nabidky stavebnich praci o pasivni domy
a drevostavby. Poptavka po téchto domech v soucasné dobé neustdle roste a také
Evropska unie ma za cil do nékolika let umoZnit vystavbu pouze pasivnich dom.
Firmam bych doporucila, aby se na vystavby téchto domi zamérili drive, nez je
predbéhne konkurence a vybudovaly si tak konkuren¢ni vyhodu. Spolecnost Kom-
fort je zamérena predevsSim na vystavbu v Jihomoravském Kkraji, kdyby svoji pt-
sobnost rozsirila i do ostatnich regiond, zvysila by si tak také trzby a posléze zisk.

Dal$im hodnocenym ukazatelem byla aktivita. Obrat celkovych aktiv se u obou
spolecnosti pohybuje v doporucenych hodnotach. Pouze v roce 2011 doslo u spo-
le¢nosti Moravostav k poklesu pod doporucenou hodnotu 1, a to piedevsim kviili
nartstu polozky dlouhodobého majetku. Ve srovnani s odvétvim jsou na tom obé
spolecnosti dobie. Odvétvové hodnoty nedosahuji doporucené hodnoty ani
v jednom roce, pohybuji se tésné pod doporucenou hodnotou.

Doba obratu zasob je v prvnim sledovaném roce pomérné rozdilna u hodno-
cenych spolecnosti. Spolecnost Komfort vykazuje hodnotu 56 dni, coZ znamena, Ze
zasoby leZi po tuto dobu na skladé a vazi na sebe finan¢ni prostredky. Takto vyso-
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ka hodnota je u spolecnosti ovlivnéna predevsim polozkou nedokoncéené vyroby.
V dalsich letech je doba obratu zasob v priméru 15 dni. Naopak spole¢nost Mora-
vostav v prvnich dvou letech vykazuje dobu obratu zasob pouze 6 dni, coz je zp-
sobeno predevs$im tim, Ze spole¢nost oproti Komfortu vykazuje zasoby asi 4 x nizsi.
V dalsich letech je doba obratu zasob priimérné 20 dni.

Co se tyka doby obratu pohledavek a zavazki, u spole¢nosti Komfort neni si-
tuace rizeni pohledavek nijak prizniva. Pri srovnani doby obratu pohledavek a do-
by obratu zavazkii, je vidét, Ze spolecnost ma béhem sledovaného obdobi vyssi do-
bu obratu pohledavek nez zavazk, coz znamen4, Ze spolecnost musi ¢ekat na in-
kaso pohledavek, aby mohla hradit své zavazky. Spolecnost Moravostav je na tom
oproti prvni spolecnosti 1épe. Po celou dobu sledovaného obdobi prevysuje doba
obratu zavazkl dobu obratu pohledavek. Graf ¢. 17 znazoriuje vyvoj rozdilu doby
obratu pohledavek a doby obratu zavazkd, tedy obchodniho deficitu obou hodno-
cenych spolecnosti.
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Obr. 17 Vyvoj obchodniho deficitu hodnocenych spole¢nosti

Spole¢nostem bych tedy navrhla zlepSeni fizeni v oblasti vymahani pohledavek.
Témito nastroji vedoucimi k urychleni inkasa pohledavek, a s tim souvisejicimu
snizeni doby obratu pohledavek, mize byt napriklad faktoring ¢i forfaiting (Rezna-
kova,2010).

Z hodnoceni ukazatele zadluZenosti vyplynulo, Ze mira zadluZenosti spolec-
nosti Komfort se po celou dobu sledovaného obdobi pohybuje v priiméru okolo
70 %, coZ znamen3, Ze spolecnost financuje svoji ¢innost predevsim z cizich zdrojd,
z nichZ nejvétsi podil tvori zavazky z obchodnich vztaht a kratkodobé bankovni
uvéry a vypomoci. Oproti tomu spolecnost Moravostav ma trend ukazatele celkové
zadluZenosti ponékud kolisavy. V prvnim roce je zadluZenost 48 %, ve druhém ro-
ce 33 %. Ve tretim roce se situace obratila a spolecnost dosahla miry zadluZenosti
necelych 80 %. V dalSich letech se zadluZenost pohybuje primérné kolem 65 %.
Oproti prvni spolecnosti je tedy moZné rict, Ze je na tom spoleCnost Moravostav
lépe a to i s prihlédnutim k faktu, Ze Moravostav nevyuZziva bankovni uvéry a vy-
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pomoci a polozku cizich zdrojl tvori predevsim zavazky z obchodnich vztahi. Na-
sledujici graf srovnava vysi celkové zadluZenosti obou hodnocenych spole¢nosti
spolu s odvétvim.
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Obr. 18 Celkova zadluZenost hodnocenych spole¢nosti ve srovnani s odvétvim

Z vysledkl hodnoceni ukazatele likvidity vyplyv4, Ze spolec¢nosti nedosahuji dopo-
ruc¢enych hodnot. Pouze u pohotové likvidity dosahl podnik Komfort na doporuce-
né hodnoty v letech 2011 a 2013 a Moravostav se v doporucenych hodnotach po-
hotové likvidity pohybuje kromé let 2011 a 2012.

S problematikou likvidity uzce souvisi ukazatel Cisty pracovni kapital a jeho
podil na obéZnych aktivech. Doporucena hodnota tohoto podilu je 30-50 %. Téchto
hodnot dosahuje pouze spolecnost Komfort, coZ znamend, Ze financni stabilita
podniku je dobra. Naopak spole¢nost Moravostav se pohybuje pod doporucenymi
hodnotami, a to aZ do roku 2013 pomérné hodné.
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Obr. 19 Vyvoj podilu CPK/0OA
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Poslednim ukazatelem v ramci finan¢ni analyzy byl hodnocen Altmantv index fi-
nancniho zdravi, z néhoz vyplynulo, Ze se obé spole¢nosti pohybuji v pAsmu ,Sedé
zOny"“, coZ znamena, Ze firmy sice nevytvari hodnotu pro vlastniky, ale také jim ne-
hrozi bankrot.
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Obr. 20 Altmanuiv index finan¢éniho zdravi

V druhé ¢asti prace byla stanovena ekonomicka pridana hodnota a to metodou
EVA equity. Z vysledkt vyplyva, Ze spolecnost Komfort méla po celou dobu sledo-
vani zaporné hodnoty s kolisavym trendem. Spole¢nost Moravostav ma hodnoty
také zaporné, ale s rostoucim trendem a vroce 2014 se dokonce hodnota dostala
do kladnych cisel. Co se tyka vysledkii ukazatele v odvétvi, hodnoty jsou po celou
dobu zaporné s klesajicim trendem.

Graf ¢islo 21 zobrazuje tempo rlstu ukazatele EVA pro spoletnost Komfort,
Moravostav a odvétvi, ktery naznacuje meziro¢ni zmény hodnot ukazatele.

1000
900
800
700

y A

/
/
j!
600 y,
/
/
/

500 —¢— Komfort

400
300
200
100
0 .
-100
-200
-300

== Moravostav

Odvétvi

\_I

2012 2013 2014

Obr.21 Tempo ristu ukazatele EVA equity
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Nasledné byla v praci provedena korela¢ni analyza, jejimzZ cilem bylo odhalit fakto-
ry, které nejvice ovliviiuji ukazatel ekonomické pridané hodnoty a tyto byly poslé-
ze pouZity v citlivostni analyze, kterd odhalila, jak konkrétni ukazatele ovliviuji
hodnotu EVA. Vramci citlivostni analyzy byly vybrané faktory navySeny v roce
2014 o 10 % a ukazatel EVA byl prepocten dle nové vySe daného faktoru. Na za-
kladé téchto vypoctl jsem dosla k zavéru, Ze nejvétsi vliv na hodnotu ukazatele
EVA maji nasledujici poloZky:

¢ vlastni kapital,

naklady na vlastni kapital,

kratkodobé zavazky,

kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci,
pohledavky,

e spread.

Pro zvySovani hodnoty ukazatele EVA by tedy bylo vhodné zaméfrit se na optimali-
zaci vSech uvedenych polozek. Vysi vlastniho kapitalu spole¢nosti ptilisS neovlivni.
Tato polozka lze ovlivnit napriklad preceniovanim aktiv a zavazkd, pripadné pomo-
ci vysledku hospodarenti, ktery je soucasti vlastniho kapitalu. Spole¢nosti by se mé-
li snazit vysi vlastniho kapitalu udrZovat priblizné na stejné urovni. S polozkou
vlastni kapital uzce souvisi také ndklady na vlastni kapital, jejichZ zvySeni vede ke
snizovani hodnoty ukazatele EVA. Spole¢nosti by se tedy méli snazit o snizovani
téchto nakladli a naopak o zvySovani ROE, nebot tyto hodnoty ovliviiuji spread.
Ukazatel EVA je zvySovan za predpokladu, Ze se hodnota spread zvysi.

Co se tyka polozky kratkodobych zavazki, spole¢nosti by se méli snazit o je-
jich snizovani, jelikoz zvySovani kratkodobych zavazki vede ke snizovani ukazate-
le EVA, coZ je nezadouci. S tim také souvisi kratkodobé tivéry a bankovni vypomoci,
které jsou stejné jako kratkodobé zavazky soucasti cizich zdrojt.
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7 Zaver

Cilem diplomové prace bylo identifikovat faktory, které maji vliv na vykonnost vy-
branych podniki ve stavebnim odvétvi, a na zakladé tohoto zhodnoceni navrhnout
doporuceni, ktera by mohla vést ke zlepseni situace ve stavebnictvi. Pro naplnéni
tohoto cile bylo provedeno srovnani dvou konkurenc¢nich podnikd a odvétvi za
obdobi let 2010-2014. Pro stanoveni klicovych faktort, které maji vliv na vykon-
nost zvolenych podnik, byly vyuzity tradi¢ni metody finan¢ni analyzy a nasledné
moderni model hodnoceni vykonnosti, konkrétné model ekonomicka pridana hod-
nota, EVA equity. Poté bylo vyuZito matematicko-statistickych metod, diky kterym
byly identifikovany faktory majici vliv na konecnou hodnotu ukazatele EVA.

Nejprve byly stanoveny dil¢i cile a zvolena vhodna metodika pro vypracovani
prace. Prvni ¢ast prace je zaméfena na obecny popis stavebniho odvétvi v Ceské
republice, jeho vyvoj v letech 2008-2014, vliv na ekonomiku CR a déle situace ty-
kajici se zaméstnanosti a situace v regionech. Po obecném popisu stavebniho od-
vétvi byla vypracovana literarni reserse, ktera se zabyvala teoretickymi vychodis-
ky a podklady potrebnymi pro zpracovani praktické ¢asti prace. Na literarni reSer-
$i navazuje vlastni prace, ktera je uvedena predstavenim hodnocenych spole¢nosti.

V ramci samotného hodnoceni spolec¢nosti byla nejprve provedena strategicka
analyza zahrnujici analyzu PESTE a SWOT. Z vysledkii téchto analyz je patrné, ze
spolecnosti jsou zapojeny do programu zelena usporam, vlastni kvalitni technolo-
gické vybaveni, jsou drziteli certifikatii a osvédCeni. V ramci socidlnich faktort je
dtlezité zminit starnuti populace, se kterym souvisi také pozdéjsi odchod do di-
chodu. V ramci stavebnictvi je dlilezité zamérit se na skupinu ekonomicky aktivni-
ho obyvatelstva, kde se predpoklada, Ze se zapoji do trzniho procesu a to jak na
strané nabidky, tak na strané poptavky. Velky vliv ma také vzdélanost obyvatel-
stva, kde se predpoklad3, Ze s vy$sim dosaZenym vzdélanim, budou mit lidé také
vyssi prijmy, a budou si moci dovolit lepsi standardy také v oblasti stavebnictvi. V
souvislosti se vzdélanim je naopak nutné zvysit zdjem o ucebni obory, nebot zajem
o tyto obory ubyva.

Co se tyka tradi¢ni finan¢ni analyzy, byla nejdiive posouzena majetkova a fi-
nancni struktura obou hodnocenych podnikd, poté byl zanalyzovan vyvoj vysledki
hospodareni, ze kterého je patrné, Ze spolecnost Moravostav Brno, a.s. ma vyvoj
podstatné lepsi ve srovnani s druhou hodnocenou spole¢nosti. Tento fakt byl poté
potvrzen také analyzou trzeb. Dale byly v praci spo¢teny a vyhodnoceny pomérové
ukazatele, do nichZ patii rentabilita, aktivita, zadluZenost a likvidita podniku. Na
zavér finan¢ni analyzy byl vypocten Altmantv index finan¢niho zdravi, z jehoz vy-
sledkd je patrné, Ze spolecnostem nehrozi bankrot, ale ani nevytvari hodnotu pro
své majitele.

V dalsi casti prace byla vypoctena ekonomicka ptidana hodnota, konkrétné
pomoci metodiky INFA, tedy EVA equity. Z vysledki tohoto ukazatele vyslo, Ze obé
spolecnosti se pohybuji v zapornych hodnotach stejné jako celé odvétvi. Pouze
spolecnost Moravostav se v poslednim analyzovaném roce dostala do kladnych
hodnot.
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Nasledné byla zpracovana korela¢ni analyza, pomoci které byly zjiStény fakto-
ry, které vykazovaly s ukazatelem EVA nejsilnéjsi zavislost. Tyto poloZzKky byly poté
zahrnuty do citlivostni analyzy, v ramci které byly zjiStény faktory, které dany uka-
zatel ovliviiuji nejvice. Pro vystupy citlivostni analyzy byl vybran posledni hodno-
ceny rok, tedy rok 2014, kdy ptivodni hodnoty vybranych poloZek byly navysSeny
0 10 %, a byl zkouman vliv této zmény na vysledny ukazatel EVA. Z téchto analyz
vyplynulo, Ze ukazatel EVA nejvice ovliviiuji polozky vlastni kapital, naklady na
vlastni kapitdl, kratkodobé zavazky vcetné kratkodobych bankovnich uvért a vy-
pomoci, pohledavky a spread. U téchto vybranych polozek bylo nutné zamérit se na
jejich optimalizaci, ktera povede ke zvySovani ukazatele EVA equity.

V posledni c¢asti prace byly shrnuty vysledky vybranych analyz a navrhnuta
doporuceni vedouci ke zvySeni vykonnosti vybranych podniki. Cil prace byl tedy
naplnén.
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Tab.27  Aktiva spole¢nosti Komfort, a.s. (v tis. K¢)
Oznaceni Text 2010 2011 2012 2013 2014
B. Dlouhodoby majetek 109 242 70 888 83905 78 369 95910
B. IL Dlouhodoby hmotny majetek 71 600 32762 28 166 25775 21267
B.1I. 1. Pozemky 45 184 22 336 16 341 16411 12100
2. Stavby 16 542 639 396 154 149
3 Sflmos:ca:cné movité véci a soubory movi- 3807 5761 9443 8005 7813
tych véci
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 200 200 200 200 200
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 105 105 105 5 5
8. Pos,.kytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 1000 1000 1000 1000 1000
majetek
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 4762 2721 681
B. 11l Dlouhodoby finan¢ni majetek 37 642 38126 55739 52 594 75 643
B.1II. 1. Podily v ovladanych a fizenych jednotkach 19 798 19 798 19 798 14 350 7 884
2 P9dily v Ucetnich jednotkach pod podstat- 2744 1415 1415 819 405
nym vlivem
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 15100 16913 34526 37 425 67 354
C. ObéZna aktiva 199673 | 271371 363 023 322074 | 246642
C.IL Zasoby 51942 23956 40171 21070 22 826
C.IL1. Material 688 860 2279 1254 1217
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 40958 19 490 36963 18 887 20 680
5. Zbozi 10 296 3606 929 929 929
C.IL Dlouhodobé pohledavky 68 307 68 307 64718 44 583
C.I1. 1. Pohledavky z obchodnich vztahi 68 307 68 307 64718 39 583
2. Pohledavky - ovladajici a ridici osoba 5000
C. 1. Kratkodobé pohledavky 113354 | 107369| 228989| 205089 148 830
C. 1L 1. Pohledavky z obchodnich vztahi 101071 96 144 214 409 197 542 138 150
6. Stat - danové pohledavky 3787 6142 5255 864 5835
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 6332 2151 6133 3211 2891
8. Dohadné ucty aktivni 539 270
9. Jiné pohledavky 1625 2662 3192 3472 1954
C.1IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 34377 71739 25556 31197 30403
C.IV. 1. Penize 470 464 1166 1215 812
2. Uéty v bankach 33907 71275 24390 29982 29591
D.I Casové rozlisent 1097 242 423 451 2348
D.L 1. Naklady pristich obdobi 574 191 400 349 2238
3. Prijmy pristich obdobi 523 51 23 102 110




Uéetni vykazy spole¢nosti Komfort, a.s. 86
Tab.28  Pasiva spolecnosti Komfort, a.s. (v tis. K¢)
Oznaceni Text 2010 2011 2012 2013 2014
A. Vlastni kapital 95 067 97099 | 101326| 103280| 100732
AL Zakladni kapital 33000 33000 33000 33000 33000
A L1 Zakladni kapital 33000 33000 33000 33000 33000
A1l Kapitalové fondy 5711 5711 5743 5743 -1213
AL 1. Emisni 4Zio 5 687 5 687 5 687 5 687 5 687
2. Ostatni kapitalové fondy 24 24 56 56 56
3. O,cer“lovoaci rozdily z precenéni majetku a 6956
zavazkl
AL Rezervni f'ondy, nedélitelny fond a ostatni 3778 3778 3879 3879 3977
fondy ze zisku
AL 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 3778 3778 3879 3879 3977
A.1V. Vysledek hospodareni minulych let 51 205 52579 54 510 58703 60 561
A IV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 51205 52579 54510 58703 60 561
AV, Vysledfek hospodareni béZzného tucetniho 1373 2031 4194 1955 4407
obdobi (+/-)
B. Ciz{ zdroje 214204 | 243676| 337200| 295868| 243945
B. 1L Dlouhodobé zavazky 1921 2 350 10 548 14 337 11091
9. Jiné zavazky 250 2302 10500 14 337 11091
10. OdloZeny danovy zavazek 1671 48 48
B. III. Kratkodobé zavazky 141 033 162576 | 221236 211409 157 716
B.1II. 1. Zavazky z obchodnich vztahi 134 052 155 141 204 572 187 394 149 360
5. Zavazky k zaméstnanciim 2106 2351 2583 2220 2216
6. Zz,évazk}{.%evsqciélniho zabezpeceni a zdravot- 1149 1501 1537 1288 1346
niho pojisténi
7. Stat - danové zavazky a dotace 208 816 362 3501 311
8. Kratkodobé prijaté zalohy 1687 1856 6779 16 302 4130
10. | Dohadné ucty pasivni 782 753 310 534 193
11. |]Jiné zavazky 1049 158 5093 170 160
B.1V. Bankovni tvéry a vypomoci 71 250 78750 105 416 70122 75138
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 65 000 75000| 100000 66 372 75138
3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 6 250 3750 5416 3750 3750
C.L Casové rozliseni 741 1726 8 825 1748 1223
C.11 Vydaje prisStich obdobi 342 1081 8118 1243 771
2. Vynosy pristich obdobi 399 645 707 503 452
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Tab.29  Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Komfort, a.s. (v tis. K¢)

Oznaceni Text 2010 2011 2012 2013 2014
I. 1 | Trzby za prodej zbozi 23103 10835 3678
A. 2 | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 18 552 6 689 2677
+ Obchodni marZze 4551 4146 1001
11. Vykony 389 136 486 237 506 080 596 813 533 296
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 377 315 507 705 488 607 614 889 531503
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 11821 -21 468 17 473 -18 076 1793
B. Vykonova spotireba 328910 428 884 438 424 535007 485 495
B. 1. | Spotieba materidlu a energie 58774 71948 74 668 81581 78730
B. 2. | Sluzby 270136| 356936| 363756| 453426| 406765
+ Pfidana hodnota 64777 61499 68 657 61 806 47801
C. Osobni naklady 52 625 54535 61369 55296 50553
C. 1. | Mzdové naklady 37 041 38504 44191 39 253 35482
C 3 Né.lﬂatiylna socialni zabezpeceni a zdravotni 12 303 12879 13 844 12725 11776
pojisténi
C. 4. | Socialni naklady 3281 3152 3334 3318 3295
D. Dané a poplatky 523 2724 766 455 664
E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotné- 3316 2061 2800 372 2956
ho majetku
1L Triby'z, prodeje dlouhodobého majetku a 1402 58111 11186 268 11130
materidlu
III. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1402 58109 11184 253 10 966
2 | Trzby z prodeje materialu 2 2 15 164
F Zﬁs.tatkové cenall?rodaného dlouhodobého 1305 34198 6593 33 5062
majetku a materidlu
F 1 Zﬁs.tatkové cena prodaného dlouhodobého 1305 34198 6593 33 5062
majetku
G. 1 Zména sFavu rezerva opranych ;?oloitzk \% 3165 14 057 22573 44 44
provozni oblasti a komplexnich nakladt
IV. 2 | Ostatni provozni vynosy 511 3039 5004 5636 4928
H. Ostatn{ provozni naklady 2 324 7 666 26 502 1544 703
* Provozni vysledek hospodateni 3432 7 408 9390 7 154 3877
VI. 1 | Trzby z prodeje cennych papiri a podili 402 308 384
J. 1 | Prodané cenné papiry a podily 1280 466 384
VIL Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 230 5000
Vynosy z podilli v ovladanych a rizenych oso-
VIL 1 bzch ayv ﬁ%etnich jednotké};h po ’ 230 5000
M. 1 Z.ménva §tavu rezerva opravnych polozek ve 1355
finan¢ni oblasti
X. 1 |Vynosové uroky 127 130 149 37 136
N. 2 | Nakladové uroky 2 342 1839 1740 1508 2557
XI. 1 | Ostatni finan¢ni vynosy 36 782 1818 161
0. 2 | Ostatni finan¢ni naklady 2095 2197 2 857 2909 2230
XII. 1 | Prevod finan¢nich vynosi
P. 2 | Pfevod finan¢nich nakladd 530
* Finan¢ni vysledek hospodareni -4310 -4 518 -3 666 -4 075
Q. Dan z pfijmu za béznou Cinnost 999 859 1530 1120
Q. 1 |splatna 786 2482 1530 1168
odloZena 213 -1623 -48
ok Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -1877 2031 4194 1959 4407
XIIl. 1 | Mimoiadné vynosy 3250
R. 2 | Mimoradné naklady 4
* Mimoradny vysledek hospodateni 3250 -4
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ok Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (*/-) 1373 2031 4194 1955 4407
ook Vysledek hospodareni pred zdanénim 2372 2890 5724 3075 4407
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3 4 V4 /7 \v4 -
B Ucetni vykazy spoleCnosti Moravostav
Brno, a.s.
Tab.30  Aktiva spole¢nosti Moravostav Brno, a.s. (v tis. K¢)
Oznaceni Text 2010 2011 2012 2013 2014
B. Dlouhodoby majetek 321126 762 637 92 345 92797 87 657
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek 260 284 127 88 48
3. Software 260 130 61 35 9
4. Ocenitelna prava 53 39
7 i\leel:(dokonéen)'l dlouhodoby nehmotny maje- 154 66
B. IL Dlouhodoby hmotny majetek 214 649 579 794 44 307 60 668 67 053
B.1I 1. Pozemky 54 883 198 448 11602 16 060 18004
2. Stavby 134 686 364 562 16 749 19013 25319
3 ‘Slzrcrl}ostatné movité véci a soubory movitych 7872 11056 11107 18821 22535
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 3272 2 652 2 349 1728 1195
7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 13936 2586 2500 5046
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 490
B. I1I Dlouhodoby finan¢ni majetek 106 217 182 559 47911 32 041 20556
B.1II. 1. Podily v ovladanych a fizenych jednotkach 316 117 363 30170 25170 20170
2 i;:ﬂl‘},’]i‘gzﬁftmdl jednotkach pod podstat- 82 430 30170
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 20
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 23741 35006 17 741 6871 386
C. Obézna aktiva 277976 317895| 367283| 300032| 404267
C.L Zasoby 11 905 11900 52 068 24251 51325
C.I1. Material 951 840 1165 1141 3190
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 41 39611 19116 44 235
3. Vyrobky 2559 2375 3873 2033 3608
5. Zbozi 8395 8 644 7 419 1961 292
C.IL Dlouhodobé pohledavky 7
C. 11l Kratkodobé pohledavky 202 061 223757 | 232850| 220766| 201366
C. 1L 1. Pohledavky z obchodnich vztahti 161 822 182629 | 202642 160 431 161 697
6. Stat - danové pohledavky 4485 14 465 6191 3999 8 448
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 2182 4 459 2104 1975 10 878
8. Dohadné ity aktivni 927 876 1940 1593 1929
9. Jiné pohledavky 32 645 21328 19973 52768 18414
C.1IV. Kratkodoby financ¢ni majetek 64 003 82 238 82 365 55015 151576
C.1V. 1. Penize 1275 2818 686 286 458
2. Uéty v bankach 62 728 79 420 81679 54729 151118
D.I Casové rozlisent 385 269 431 584 2276
D.L 1. Naklady pristich obdobi 381 267 431 584 2276
3. Pfijmy prisStich obdobi 4 2
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Tab.31  Pasiva spolecnosti Moravostav Brno, a.s. (v tis. K¢)
Oznaceni Text 2010 2011 2012 2013 2014
A. Vlastni kapital 311536 711766 93 252 121866 | 170478
AL Zakladni kapital 72 261 72 261 72 261 72 261 72 261
A L1 Zakladni kapital 72261 72261 72261 72261 72261
A1l Kapitalové fondy -9 379 020 642 641 641
AL 1. Emisni azio
2. Ostatni kapitalové fondy 33107 642 641 641
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a
3. . . -9 -20
zavazkl
4 Ocer“l(gvaci .rozdily z precenéni pii pfeménach 345933
spolecnosti
AL Rezervni f9ndy, nedélitelny fond a ostatni 15 087 18 062 436 1352
fondy ze zisku
AL 1. Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 14 452 17 552 436 1006
2. Statutarni a ostatni fondy 635 510 346
A V. Vysledek hospodareni minulych let 214 629 263 262 -200 18907 48816
A V. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 214 629 263 262 18907 48816
2. Neuhrazena ztrata minulych let -200
AV Vysled:ek hospodareni bézného tcetniho 9568 20839 20113 28 705 48 760
obdobi (+/-)
B. Ciz{ zdroje 287 950 361956 359876| 265153| 305480
B. L Rezervy 30000 4550
B.I. 1. Rezervy podle zvlastnich pravnicj predpist 30000 4550
B.IL Dlouhodobé zavazky 18911 35977 689 574 382
B.II 1. Zavazky z obchodnich vztahid 14 664
10. OdloZeny danovy zavazek 4247 35977 689 574 382
B. 1. Kratkodobé zavazky 239 039 321429| 359187 | 264579| 305098
B.IIL. 1. Zavazky z obchodnich vztahi 225115 270 374 267 466 223118 270533
Zavazky ke spole¢niklim, ¢lentim druzstva a
4. ‘o P o 3650
k i¢astnikiim sdruZeni
5. Zavazky k zaméstnanciim 2580 16 827 51 549 3003 3168
6. |Zavazky ze sociélniho zabezpecenia zdra- 1391 3642 3161 1588 1717
votniho pojiSténi
7. Stat - danové zavazky a dotace 3084 3140 7 217 1808 4773
8. Ktarkodobé prijaté zalohy 2204 2182 20 364 1473 18218
9. Vydané dluhopisy
10. | Dohadné ucty pasivni 2226 21727 4004 4945 597
11. | Jiné zavazky 2439 3537 5426 28 644 2442
C.L Casové rozlisent 1 7 079 6931 6 394 18 242
C.L1.1. Vydaje piisStich obdobi 10 087
2. Vynosy pristich obdobi 1 7 079 6931 6 394 8 155
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Tab.32  Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Moravostav Brno, a.s. (v tis. K¢)
Oznaceni Text 2010 2011 2012 2013 2014
L. Trzby za prodej zbozi 41631 41710 27 340 40758 2286
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZi 36 207 36937 24 265 38 844 2084
+ Obchodni marze 5424 4773 3075 1914 202
11. Vykony 683 110 711 465 808 087 781 564 834 273
II. 1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 661 865 660 837 767 020 801 352 801271
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -6 499 -129 41067 -22 334 26 693
3. | Aktivace 27 744 50757 2 546 6 309
B. Vykonova spotieba 645209| 681784| 723114| 683588| 715063
B. 1. | Spotieba materidlu a energie 79 430 118227 72 044 62 540 88276
B. 2. | Sluzby 565779 563 557 651070 621048 626 787
+ Pridand hodnota 43325 34 454 88 048 99890 | 119412
C. Osobni ndklady 56 681 77686 | 108701 60 731 61859
C 1. | Mzdové naklady 41442 59 984 90 181 43 745 44 426
2 g)tc‘l,glény ¢lendm orgént spole¢nosti a druz- 16 312 14 500 14 814
C. 3 Né.lﬂasiy,na socialni zabezpeceni a zdravotni 13735 15937
pojisteni
C. 4. | Socialni ndklady 1504 1765 2208 2486 2619
D. Dané a poplatky 2919 2570 1430 1128 1471
E Ofipisy d.louhodobého nehmotného a hmot- 9822 14 805 5313 5432 6775
ného majetku
1L Triby'z, prodeje dlouhodobého majetku a 42 200 49128 21316 1396 894
materialu
III. 1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 42 200 49 128 21288 1294 894
2. | Trzby z prodeje materidlu 28 102
F Zﬁs.tatkové Cena.[?rodaného dlouhodobého 11339 12 230 4696 248
majetku a materidlu
F 1 Zﬁs.tatkové cena prodaného dlouhodobého 11339 12 230 4696 71
majetku
2. | Prodany material 177
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v -6806| -20668| -16020 3448 -509
provozni oblasti a komplexnich nakladt
IV. Ostatni provozni vynosy 23035 24 467 80 054 49 593 51469
H. Ostatni provozni naklady 19039 5444 61519 41473 41349
V. 2 | Prevod provoznich vynosi
L. 1 | Pfevod provoznich nakladid
* Provozni vysledek hospodateni 15566 15982 23779 38419 60 830
VI. 1 | Trzby z prodeje cennych papirt a podili 351 10 408 5122
J. 1 | Prodané cenné papiry a podily 20 10 870 6 485
VIL Vynosy z dlouhodobého finanénfho majetku
VIL 1 Vynosy z podili v ovladanych a fizenych
osobach a v icetnich jednotkach po
2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych
papiri a podila
3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho
majetku
VIII. 1 | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
K. 2 | Naklady z finan¢niho majetku
X 1 l/o}’lnosy z precenéni cennych papiri a deriva-
i}
L 2 Nléllilady z precenéni cennych papiri a deri-
vatl
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Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek ve
M. 1 L .
financni oblasti
X. 1 | Vynosové troky 766 1060 580 1095 1599
N. 2 | Nakladové aroky 312 312 549 2005 1601
XI. 1 | Ostatni finan¢ni vynosy 9 311 1540 142 105
0. 2 | Ostatni finan¢ni ndklady 524 472 1031 882 510
XII. 1 | Prevod finan¢nich vynosi
P. 2 | Pfevod finan¢nich nakladd
* Finan¢ni vysledek hospodareni -61 587 871 -2112 -1770
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost 5631 37 209 5980 7 602 10 956
Q. 1 |splatna 6033 6 447 5607 7717 11145
2 | odloZend -402 30209 373 -115 -189
ok Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 9 874 -20 640 18 670 28705 48 104
XIII.1 | Mimoradné vynosy 467 1928 36 805
R. 2 | Mimoradné naklady 773 199 60 36
S. 1 | Dan z pfijmu z mimoradné ¢innosti 425 149
S. 1 |splatna 425 152
2 | odloZena -3
* Mimoradny vysledek hospodareni -306 -199 1443 0 656
Ptevod podilu na vysledek hospodateni
1 PV
spole¢niki (+/-)
ok Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (*/-) 9568 -20 839 20113 28705 48760
rokokk Vysledek hospodareni pred zdanénim 15198 16 370 26518 36307 59 865




PouZité vzorce

93

C Pouzité vzorce

EBIT
ROA = T 100 [%]

_ EAT
ROE =T 100 [%]

EAT

— . 0
ROS Tr by 100 [%]
. Trzb
Obrat aktiv = —2=
Aktiva
. TrZ
Obrat zdsob = Lby
Zdsoby

360

Doba obratu zdsob = ———
Obrat zdsob

[dny]

360
Obrat pohled dvek

Doba obratu pohleddvek = [dny]

360

Doba obratu zdvazklii = ————
Obrat zdvazk i

[dny]

Obchodni deficit = Doba obratu pohleddvek — Doba obratu zdvazki

, v Cizi zdroje
Celkovd zadluZenost = 2. 100 [%)]
Aktiva
. . .. VK
Koeficient samofinancovdni = ———-100 [%]
Cizi zdroje

ZadluZenost vlastniho kapitdlu = ————
Vlastn i kapit dl
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. v sz Aktiva
Financni paka = ===
Vlastn [ kapit dl
1 . , EBIT
Urokové kryti =

Ndkladov é uroky

Obéznd aktiva

Béznd likvidita =
Kr.zdvazky +Krdtkodob é bankovn {ivéry a vypomoci

Pohled dvky +Krdtkodob y finan cni majetek

Pohotovd likvidita = - - - —— - -
Kr. zdvazky +Krdtkodob é bankovn { uvéry a vypomoci

Vi 2z 7s . g, Krdtkodob y finan éni majetek
Okamzitd likvidita = 2 /

Kr.zdvazky +Krdtkodob é bankovn i tvéry a vypomoci

Cisty pracovni kapitdl = Obéznd aktiva — Krdtkodobé zdvazky



