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Abstract

Trojankova, A. Key factors influencing the performance of businesses in the construc-
tion sector. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

This diploma thesis is focused on finding key factors that affect performance
of enteprises operating in the construction sector and propose solution that will in-
crease their efficiency. To fulfill the primary target there were chosen two busi-
nesses whose work was analysed and compared with entire civil engineering sector.

The diploma thesis is divided into three parts. The first part deals with theoret-
ical background relating to business performance, strategic analysis, approaches
to measuring business performance and construction of the economic value added.
This part is ended with the analysis of the construction market in the Czech Repub-
lic. In the second part of the diploma thesis there are introduced two analysed en-
terprises which are investigated by using of strategic and financial analysis and then
economic value added is constructed. The resulting values are compared with values
of civil engineering sector and in some cases in financial analyses also with the best
companies in the sector. Key factors influencing the performance of businesses are
identified by using the correlation and sensitivity analysis. The final part of thesis is
dedicated to discussion and formulation of proposal for solution which will increase
the performance of the analyzed companies in the construction sector.

Keywords
Business performance, EVA Equity, financial analysis, INFA

Abstrakt

Trojankova, A. Klicové faktory ovliviiujici vykonnost podnikatelskych subjektti v od-
vétvi stavebnictvi. Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brnég, 2017.

Cilem diplomové prace je nalezeni klicovych faktori vykonnosti analyzovanych
podnikatelskych subjekti podnikajicich v odvétvi stavebnictvi a navrh reSeni
na zvySeni jejich vykonnosti. Pro naplnéni cile byly zvoleny dva podnikatelské sub-
jekty, jejichz ¢innost byla analyzovana a komparovana s hodnotami celého odvétvi
inZenyrského stavitelstvi.

Diplomova prace se sklada ze ti'i na sebe navazujicich ¢asti, pricemz v ivodni
Casti jsou predstavena teoreticka vychodiska zabyvajici se vykonnosti podniku, stra-
tegickou analyzou odvétvi, pristupy k méreni vykonnosti podniku a konstrukci eko-
nomické piidané hodnoty. Literarni prehled je zakoncen analyzou trhu stavebnictvi
v Ceské republice. V ramci kapitoly Analyza vybranych podnikatelskych subjekti
v odvétvi stavebnictvi dochazi k predstaveni dvou podnik, pro které je provedena
strategicka a finan¢ni analyza a dale také zkonstruovana EVA Equity. Vysledné hod-
noty podniki jsou porovnavany s hodnotami odvétvi inzenyrského stavitelstvi. Po-
moci korelac¢ni a citlivostni analyzy jsou identifikovany klicové faktory ovliviiujici
vykonnost zvolenych podnikatelskych subjektii. Zavérecna ¢ast prace obsahuje dis-
kusi dosazenych vysledki a formuluje navrh feseni, pomoci néhoz by doslo ke zvy-
Seni vykonnost analyzovanych subjektl v odvétvi stavebnictvi.

Klicova slova
Vykonnost podniku, EVA Equity, finan¢ni analyza, INFA



Obsah

Obsah

1 Uvod 11
2 (il prace a metodika 13
00 S O3 1 o) = Lol OO 13
2.2 MELOAIKA ..ottt 13

3 Literarni prehled 17
3.1 VYKONNOSt POANIKU..cuiiiiiceriiririsrininisnsesssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssnes 17
3.2 Strategicka situalni analyza ... 19
3.2.1  EXterni analyzZa ... 19
3.2.2  Analyza OAVEEVI ... 20
3.2.3  Interni analyzZa...... s 22

3.3 Pristupy k méreni vykonnosti podniku ... 23
3.3.1  Tradicni pristupy k méreni vykonnosti podniku .......cccovneererernsernienenns 24
3.3.2  Moderni pristupy k méreni vykonnosti podniku........ummmrneneneenns 33

3.4 Ekonomicka pridand hodnota (EVA) ... 36

4  Stavebnictvi v Ceské republice 42

5 Analyza vybranych podnikatelskych subjektii v odvétvi stavebnictvi 49

5.1 Predstaveni vybranych podnikil ve stavebnim seKtoru......couenenrerneereennenne 49
5.2 Strategicka analyza vybranych spoleCnosti ... 50
5.2.1  Porterova analyza 5 hybnych Sil......cnnnnesreeseseseseenesnees 52
5.3 Finan¢ni analyza dvou analyzovanych spole¢nosti a odvétvi inZenyrského
Y= 74 L= ] 0 61
5.3.1  Ukazatelé rentabilify ... sesssessssssssessesssssens 62
5.3.2  UKazatelé aKtiVIty ... sessssssssesssssssssssssessssssssssnns 65
5.3.3  Ukazatel€ HKVIAitY ... sesssssesssssesssssesssenes 68
5.3.4  Ukazatelé ZadlUZenOSti....oumrnnernenineneneesssnsesesssssesssesssssssesssssssssssssssssssssenes 73
5.4  Souhrnné ukKazatele ... 76
5.5 Ekonomickd pridand hodnota ... 82

5.6 Identifikace klicovych faktorti VYKONNOSE ......c.vvereereereesseessessseessesssesssessssesseenens 83



Obsah 7
5.6.1  Korelatni analyza ... 84
5.6.2  CitlivosStni analyza ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 86

6 Diskuse vysledkii a navrh doporuceni 89

7 Zavér 104

8 Literatura 106

8.1  INternetove ZAT0Je ... 108
8.2 VEAECKE CLANKY ...cvvvrrrireircirsissinsissesssssssssss s ssssss s ssssssssssssssssssssssanes 113

A Uéetni vykazy spoleénosti Eurovia Silba, a.s. 116

B Ucetni vykazy spole¢nosti Bitunova, spol. s r.o. 118

C Pouzité vzorce 120



8 Seznam obrazkl

Seznam obrazku

Obr. 1 : Plisobeni skupiny Eurovia CS v CR 51

Obr. 2 : Obalovny a kamenolomy spole¢nosti Eurovia CS, a.s. 54



Seznam tabulek 9

Seznam tabulek

Tabulka 1: Podil stavebnictvi na HDP CeSKé republiKy.......couumeesesssessssesssssssssssssssssesas 42
Tabulka 2: Vyvoj primérné mésicni mzdy ve stavebnictVi.....mmsmssssssssssnans 46
Tabulka 3: Nejvétsi stavebni firmy podle trzeb v roce 2015 .......coonmmmmnmsnsnsnsssessssssnsnns 51
Tabulka 4: Nejvétsi zadavatelé stavebnich zakazeK v roce 2014.......ccoeeeevcsmsmmsesesesesesnns 61
Tabulka 5: Z'score pro spolecnost Eurovia Silba, a.s. ... 76
Tabulka 6: Z'score pro spole¢nost Bitunova Spol. s I.0.....ccmssssn. 77
Tabulka 7: Index INO1 pro spolecnost Eurovia Silba, a.s. ... 78
Tabulka 8: Index INO1 pro spolecnost Bitunova Spol. S I'.0. ... 79
Tabulka 9: Index INO5 pro spole¢nost Eurovia Silba, a.s. ....cccernimnmnnnnnmnsssnsnsssssssssssnnns 80
Tabulka 10: Index INO5 pro spole¢nost Bitunova spol. s I.0.....ccummsmm 80
Tabulka 11: Porovnani sloZek EVA Equity vybranych spolecnosti a odvétvi .............. 82
Tabulka 12: Korela¢ni analyza pro spolecnost Eurovia Silba, a.s. ... 84
Tabulka 13: Korelac¢ni analyza pro spolecnost Bitunova spol. S I.0.....cccoumnmmnmissnsnnns 85
Tabulka 14: Citlivostni analyza pro spole¢nost Eurovia Silba, a.s. .....cusscsmsssesesesssnnns 86
Tabulka 15: Citlivostni analyza spole¢nost Bitunova spol. S I.0. ... 87
Tabulka 16: Porovnani doby obratu pohledavek a zavazkii obou spolec¢nosti........... 91
Tabulka 17: Vyvoj ekonomické piidané hodnoty spolecnosti a 0dvetvi......ccumsrsnsnns 93
Tabulka 18: Kalkulace jednoho vozidla pred inVesticCi......cummmmmmmssmsmans 94
Tabulka 19: PoloZky uvaZované investice pro jedno vozidlo........... 95
Tabulka 20: Kalkulace vozidla po INVESHICI....ccunmnmnnssssmmssssssssssssssssssssssssssssssens 96
Tabulka 21: Vypocet sazby planovanych vynosti v zimnim obdobi ........cummiesnsnans 97
Tabulka 22: Piijmy a vydaje uvaZované inVestiCe.......ommmmmmmssmsssmssssssssssssssssans 97
Tabulka 23: Dopad na vysledek hospodareni Spolecnosti .........uumsemsmssssssssssssssssssenans 98
Tabulka 24: Dopad na rentabilitu Spole€nosti..........ccuuvicnnnnnnms—————— 98
Tabulka 25: Vypocet Cisté soucasné hodnoty investice......mmms 98
Tabulka 26: Diskontovana doba navratnosti inVestice ... 99
Tabulka 27: Rozvaha spolec¢nosti Eurovia Silba, a.s......cccummmmmmmmssssssssssssssens 116
Tabulka 28: Vykaz zisku a ztraty Eurovia Silba, a.s.......cccoumnnnmnsssnns 117
Tabulka 29: Rozvaha Bitunova Spol. S I.0. s 118

Tabulka 30: Vykaz zisku a ztraty Bitunova, Spol. S I'.0. ... 119



10

Seznam grafi

Seznam graft

Graf 1: Meziro¢ni zména indexu stavebni produkce.......connnmssmsmsssssssssssssssssssssses 43
Graf 2: Vyvoj stavebnich praci v Ceské republiCe......mmrmmessmessmsessssssssssssssssssssssssasns 44
Graf 3: Vyvoj vynosii ve stavebnictvi Ceské republiKy ........cuemsmesssessssssssessssssssssssssssanes 45
Graf 4: Poc¢et zaméstnanych 0sob ve stavebnictVi CR ....ocermmersssessssssssssssssssssssssssssessaens 46
Graf 5: Index rizikovosti odvétvi stavebnictVi (V %00) ..ccommmmmsmmmsmsssssssssssmsssssssssssssssssssssases 47
Graf 6: Vyvoj poctu km dle typu komunikace v Plzeniském Kraji .......ccoereresesmsmnsesesesesnsns 52
Graf 7: Vyvoj trZeb konkurence v odvétvi stavebnictvi ... 57
Graf 8: Zhotovitelé verejnych stavebnich zakazek pro rok 2016........cccuuvesesmssnsesesesssens 58
Graf 9: Vyvoj poctu stavebnich zakazek v Plzenském Kraji.......conmmmsmmsesmssmsssssssssssssnsnns 59
Graf 10: Vyvoj hodnoty stavebnich zakazek v Plzeniském Kraji.......ocummsmscsnsssesesesssnans 60
Graf 11: Porovnani rentability aktiv analyzovanych podnikii a 0dvetvi.......cuuessesenns 62
Graf 12: Rentability vlastniho kapitalu analyzovanych podnikii a 0dvétvi........ceuueeuns 63
Graf 13: Porovnani rentability trZzeb analyzovanych podnikii a 0dvetvi........cusmesesns 65
Graf 14: Porovnani obratu aktiv analyzovanych podnikii a2 0dvVetvi.......cuumsmeseusesseseans 66
Graf 15: Doba obratu pohledavek a zavazkii Eurovia Silba, a.s.....ccoovrrcrescsssmmseseseseseses 67
Graf 16: Doba obratu pohledavek a zavazkii Bitunova spol. S I.0. ... 68
Graf 17: Porovnani bézné likvidity analyzovanych podnikii a 0dvVetvi.......umesesneseans 69
Graf 18: Porovnani pohotové likvidity analyzovanych podnikii a odveétvi......c.oueseuses 70
Graf 19: Porovnani okamzité likvidity analyzovanych podnikii a 0dvetvi .......ccuuueeun 71
Graf 20: Pracovni kapital spolecnosti Eurovia Silba, a.s. ... 72
Graf 21: Porovnani celkové zadluZenosti analyzovanych podnikii a odveétvi.............. 73
Graf 22: Koeficient samofinancovani analyzovanych podnikii a 0dveétvi........couuuneun 74
Graf 23: Porovnani vlivu finan¢ni paky na analyzované podniky a odvétvi ................ 75
Graf 24: Vyvoj Altmanova Z'score vybranych spolecnosti ... 77
Graf 25: Porovnani indexu INO1 pro vybrané podniKy ... 79
Graf 26: Porovnani indexu INO5 vybranych spolecnosti ... 81

Graf 27: Vyvoj ukazatele EVA Equity pro vybrané spolecnosti ... 83



Uvod 11

1 Uvod

V dnesni dobé by podniky mély disponovat konkurencni vyhodou, nebot’ jenom tak
udrzi krok s neustale se rozvijejicimi trhy. Proto, aby si konkuren¢ni vyhodu udr-
Zely, musi stale zlepSovat podnikové procesy, a to nejen technologické, organizac¢ni
nebo marketingové, ale musi se téZ zamérovat na procesy naboru lidj, jejich socialni
a kariérni rozvoj a pracovni klima, jeZ jim umozni podavat stabilni vykony. Také by
se mély zamérit na neustaly vyzkum a vyvoj, aby dokazaly predcit své konkurenty.
Klicovou strategii podniku je zajiSténi jeho vykonnosti, pomoci které pak miize do-
sahovat cilii stanovenych managementem. Vykonnost podniku je obecné ovliviio-
vana celou radou faktori, jako jsou zmény vykonu ekonomiky, legislativy, ménici se
situace na trhu, ¢i zmény poptavky, a na vSechny takové nepredvidatelné situace
musi umét podnik reagovat.

Trh stavebnictvi je velmi specifickym odvétvim, kde probiha tvrdy konkuren¢ni
boj mezi velkym mnozZstvim stavebnich firem, které mezi sebou soupefi o verejné
zakazky. Je to oblast podléhajici vliviim pocasi, a tudiZz se musi vyporadat se sezén-
nosti praci. Délka stavebni sezény se muize kazdy rok ménit, je zavisla na tom, jak
rychle prijde prvni mraz a jaky je celkovy priibéh zimniho obdobi. Obecné se za tuto
dobu povaZuje listopad aZ tunor, kdy se nedaji provadét vSechny typy stavebnich
praci, naptiklad kvili mrazivym zimnim podminkam. S tim také souvisi sezénni ne-
zameéstnanost, kterd se pocatkem jara zacne snizZovat, kdyZ stavebni subjekty opét
nabiraji potfebné zaméstnance zpét do provozu. (Bisnode, 2017)

Odvétvi stavebnictvi je strategickou oblasti ceského hospodarstvi. Spolecné se
zpracovatelskym priimyslem a obchodem se zbozim a nemovitostmi je jednim ze
sektort, ktery se zna¢nou mérou podili aZ na poloviné tvorby HDP v Ceské repub-
lice. V poslednich letech, zejména pak v roce 2009, nebyla situace, v dlisledku roz-
sahlé globalni ekonomické krize, prilis privétiva, coz se projevilo i do domaci ekono-
miky. Vlivem poklesu hrubého domaciho produktu se ztiZila cesta podnikatelskych
subjektil k ziskavani uvéra a situaci nepomohl ani nestaly stav ¢eské politiky. Tyto
skutecnosti vedly k tomu, Ze se tempo riistu na trhu stavebnictvi zpomalilo, nebot’
doslo k poklesu poptavky po stavebnich pracich jak v soukromém, tak vefejném
sektoru. (Budoucnost profesi, 2016; Vitejte na Zemi, 2017)

Ackoliv by se dalo oCekavat, Ze od doby, co je Ceska ekonomika opét na vzestupu
a dochazi ke sniZujici se nezaméstnanosti, se ve stavebnictvi zlepsila situace, neni to
tak GpIné pravda. V sou¢asné dobé sice hruby domaci produkt Ceské republiky
roste, ale stavebnictvi, v oblasti inZenyrstvi, se potyka s nedostatkem statnich zaka-
zek, coz mlZe pro nékteré ne prilis velké stavebni podniky znamenat znicujici na-
sektoru stavebnictvi. Pomoci situaci by mohla, jak predpoklada Hospodarska ko-
mora Ceské republiky, oblast pozemniho stavitelstvi, kde bylo v leto$nim roce vy-
dano velké mnoZstvi stavebnich povoleni. I tak vSak pro letosni rok nebudou, podle
prognéz, vysledky za odvétvi stavebnictvi piili§ priznivé. (Casopis stavebnic-
tvi, 2017; Hospodai'ska komora Ceské republiky, 2016)
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Zajisténi vykonnosti podnikatelskych subjektii ve stavebnictvi neni lehkym tkolem.
Managementy spole¢nosti se musi vyrovnavat s neustale ménicimi se podminkami
trhu. Musi reagovat na vzestupy a poklesy domaci ekonomiky a souCasné umét
uspokojit ¢im dal vice se rozvijejici pozadavky svych zakazniki, které mohou byt
Casto velmi naroc¢né z pohledu terminu dokonceni, specidlnich pozadavki na kvalitu
surovin, ceny investice a z hlediska mnoha dalSich aspektti. Diilezitym cilem sub-
jekt by tak mélo byt dosahovani stabilnich financ¢nich vysledk, nepretrzity rozvoj
technické, technologické, vyzkumné, personalni a organizacni stranky podnikani
a zaméreni se na posilovani konkurenceschopnosti postaveni a kvality poskytova-
nych sluZeb potazmo celého podniku.



Cil prace a metodika 13

2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je navrh resSeni na zvySeni vykonnosti dvou analyzovanych
podnikid v odvétvi stavebnictvi. Ke splnéni stanoveného cile je nutné sestavit a vy-
hodnotit finan¢ni analyzu pro zjiSténi financ¢ni situace obou podniki a provést stra-
tegickou analyzu pro nalezeni klicovych faktorti vykonnosti podniki.

2.2 Metodika

Diplomova prace bude rozclenéna do tfi na sebe navazujicich ¢asti. V avodni casti
prace budou vymezena teoreticka vychodiska zabyvajici se definici vykonnosti pod-
niku a strategickou analyzou. Velka pozornost bude vénovana pristuplim meéreni vy-
konnosti podnikatelskych subjektt, pricemz nejprve bude prace zaméiena na popis
tradi¢nich metod a postupt zahrnujici finan¢ni analyzu a nasledné se bude prace
zabyvat zkoumanim modernich méritek vykonnosti podniku. DiileZitou soucasti ka-
pitoly Literarni prehled bude definice moderniho ukazatele vykonnosti podniku,
jimZ je ekonomicka pridana hodnota ve formé EVA Equity. Na konci teoretické casti
dojde k analyze ceského trhu stavebnictvi, kde bude zkoumana jeho historicka, ale
i aktudlni situace, pticemz bude jeho vyvoj analyzovan od pocatku ekonomické krize
az po dobu po krizi. Analyza trhu stavebnictvi bude zamérena na vazanost odvétvi
na ekonomiku, vyvoj indexu stavebni produkce, zaméstnanost ve stavebnictvi a ri-
zikovost odvétvi stavebnictvi v regionech Ceské republiky. Teoreticka ¢ast prace
bude zpracovavana z odborné ¢eské a zahranicni literatury a védeckych ¢lanki za-
byvajici se stanovenou problematikou.

Na kapitolu Literarni piehled bude navazovat kapitola Analyza vybranych pod-
nikatelskych subjektii v odvétvi stavebnictvi, v jejimz ramci dojde k predstaveni
dvou zvolenych spolecnosti, pricemz primarné analyzovana bude Eurovia Silba, a.s.
sidlici v Plzni a k nf bude zvolen piimy konkurent, jimZ bude spole¢nost Bitunova
spol. s r.o. se sidlem v Jihlavé. Oba podniky jsou stavebnimi firmami, které realizuji
své podnikatelské aktivity v rdmci inZenyrského stavitelstvi, coZ podle CZ NACE od-
povida skupiné 42.

Soucasti kapitoly Analyzy vybranych podnikatelskych subjekti v odvétvi sta-
vebnictvi bude rozpracovani strategické analyzy odvétvi inZenyrského stavitelstvi
pro obé zkoumané spolecnosti, priCemz v ramci zminéné analyzy bude aplikovan
Portertiv model 5 hybnych sil, ktery bude vyuzit ve své rozsifené formé o dalsi seg-
ment, jimz je vlada. Vlada Ceské republiky hraje velmi diileZitou roli ve stavebnictvi,
zejména v oblasti zadavani vefejnych stavebnich zakazek. Rozsahla c¢ast kapitoly
bude vénovana tradi¢nim pristupiim k méreni podnikové vykonnosti, které pied-
stavuji finan¢ni analyzu spolecnosti. Finan¢ni analyza bude provedena jak pro pri-
marné posuzovanou spolec¢nost Eurovia Silba, a.s., tak pro jejiho prfimého konku-
renta spolec¢nost Bitunova spol. s r.0., a to v obdobi let 2011 - 2015. V ramci kazdé
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skupiny pomérovych ukazatel budou vysledky obou zkoumanych spole¢nosti po-
rovnavany s odvétvovymi hodnotami ukazateld a ve vybranych pripadech bude pro
piesnéjsi komparaci zapojena i skupina nejlepsich podniki v rdmci odvétvi inZenyr-
ského stavitelstvi. Pro ziskdni odvétvovych dat a téz dat nejlepsSich podniki v od-
vétvi bude vyuzit benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich ukazatelt INFA.

Pomoci souhrnnych ukazatelli bude zkoumano, jaké je finan¢ni zdravi analyzo-
vanych podnikt. Aplikaci Altmanova indexu bude zjiSténo, v jaké situaci se oba ana-
lyzované podniky nachdazi a zda nespéji k bankrotu. Altmaniiv model bude aplikovan
v ramci sledovaného obdobi let 2011 - 2015. Altmantv index existuje v nékolika
verzich, avSak v rdmci této diplomové prace bude pouzZit model z roku 1983, tzv. Z's-
core, jenz zahrnuje pét pomérovych ukazatelli zkoumajicich oblasti finan¢ni ana-
lyzy. Na zakladé zjisténé vysledné hodnoty bude posouzeno, v ramci které Casti in-
tervalu hodnota leZzi, a tudiz v jaké situaci se podnik nachazi. Interpretace Altma-
nova Z'score se rozclenuje podle tii oblasti, kam jeho vysledek miize spadat. Bude-
li se nachazet hodnota v intervalu < 1,23; 2,90 >, pak bude konstatovano, Ze se pod-
nik nachazi v Sedé z6né, kde nelze jasné specifikovat, zda podnik zbankrotuje ¢i ni-
koliv. Bude-li vysledna hodnota leZet pod dolnf hranici intervalu, pak se podnik blizi
svému bankrotu a bude-li hodnota Z'score vyssi, nez horni hranice intervalu, pak
plati, Ze podniku bankrot nehrozi. Po vypoc¢tu Altmanova indexu pro obé spolecnosti
budou jejich vysledky vzajemné porovnany.

Dvojici indexti INO1 a INO5, které budou sestaveny pro obé zkoumané spolec-
nosti v ramci sledovaného obdobi let 2011 - 2015, dojde ke zjiSténi, jestli jsou pod-
niky bonitni, bankrotni, ¢i se nachazi v Sedé z6né, kde jejich pozici nelze jedno-
znacné urcit. Index INO1 predstavuje model, ktery diky péti pomérovym ukazateltim
dokazZe vypoctem jedné vysledné hodnoty urcit, zda je podnik bankrotni nebo bo-
nitni. Urceni stavu podniku bude provedeno na zakladé zatrazeni vysledné hodnoty
indexu INO1 do intervalu < 0,75 — 1,77 >, pri¢emZ plati, Ze nachazi-li se hodnota
uvniti deklarovaného intervalu, pak stav podniku nelze jasné urcit. Lezi-li vysledna
hodnota nad horni hranici intervalu, pak je podnik bonitni a naopak vyjde-li vy-
sledna hodnota indexu nizsi, neZ spodni hranice, bude spét podnik k bankrotu. Po
vypoctu indexu INO1 dojde k porovnani vysledkli obou spole¢nosti. Index INO5, jenz
byl zkonstruovan o nékolik let pozdéji, dokaZe navic identifikovat, jestli podnik
dokaze vytvorit hodnotu pro své vlastniky, pricemz jeho intepretace opét zavisi na
tom, v jaké Casti intervalu bude leZet vysledna hodnota. V ramci indexu INO5 doslo,
v porovnani s indexem INO1, k upraveni vahy tietiho pomérového ukazatele a také
k zuZeni Sedé zdény, proto by v ramci vypoctu indexu INO5 mohlo dojit k jinym zaveé-
rim. Pro tento index existuje interval < 0,9 — 1,60 >, piicemz intepretace zjiSténé
pozice podniki bude obdobna. Bude-li lezet vysledna hodnota uvnitrt intervalu, pak
se neda pozice podniku jednoznacné identifikovat. Vysledna hodnota leZici pod
doln{ hranici intervalu charakterizuje podnik jako bankrotni a naopak. Po vypoctu
indexu INO5 budou vysledky obou spolecnosti vzajemné porovnany.

Po zakonceni finan¢ni analyzy vypoctem souhrnnych ukazateli a zhodnoceni fi-
nancniho stavu spolec¢nosti Eurovia Silba, a.s. a Bitunova spol. s r.0. v rdmci odvétvi,
bude pozornost smérovana na konstrukci ekonomické pridané hodnoty ve formé
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Equity. EVA Equity vyuZiva ve svém vypoctu naklady na kapital, které budou zjistény
z benchmarkigového diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA jak pro
primarné analyzovanou spole¢nost Eurovia Silba, a.s., tak pro jejiho konkurenta spo-
le¢nost Bitunova spol. s r.o. Ostatni vstupni veliciny, jako je vlastni kapital a rentabi-
lita vlastniho kapitalu budou bud’ stanoveny z vyrocnich zprav spolec¢nosti, jenz za-
hrnuji u€etni vykazy, nebo z nich budou vypocitany. Hodnoty ukazatele EVA Equity
pro obé spole¢nosti budou vzajemné porovnany a uvazovany v ramci odvétvi inze-
nyrského stavitelstvi.

Pomoci matematicko-statistickych metod budou stanoveny klicové faktory,
které ovliviiuji vykonnost primarné analyzované spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a to-
téZ bude provedeno i pro jejiho pfimého konkurenta. V ramci stanovovani klicovych
faktort vykonnosti bude vyuzita korelacni a citlivostni analyza. Korela¢ni analyza je
statisticky nastroj, pomoci néhozZ je mozné usuzovat na vzajemnou miru zavislosti
mezi dvéma proménnymi. Pro vypocet vzajemné zavislosti dvou proménnych bude
vyuzit Pearsoniv Kkorela¢ni koeficient, jenZ miZe nabyvat hodnot v intervalu
(—1; 1), pticemz plati, Ze ¢im bliZe je vzajemna korelace dvou proménnych hranici
intervalu, tim je jejich vztah silnéjsi. Konverguje-li Pearsontiv korela¢ni koeficient
k horni hranici intervalu, pak plati, Ze ¢im vyssi je proménna x1, tim vyssi je i pro-
ménna x2. Uvedena situace poukazuje na kladnou pirimou zavislost mezi promén-
nymi. V opa¢ném pripadé, kdy Pearsontiv koeficient nabyva zaporné hodnoty, plati,
Ze ¢im vyssi je proménna x1, tim niZsi je proménna x2. Tato situace poukazuje na
neprimou zavislost mezi proménnymi. Vypocet korelacniho koeficientu bude pro-
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veden podle nasledujiciho vztahu (Neubauer, Sedlacik a Ktiz, 2016):

Sxy 1 N ] _
Tyx = E: Sxy = mZ(xi - i —¥)
i=

kde:

Sy, — smérodatna odchylka proménné X

s, - smérodatna odchylka proménné Y
Sxy — kovariance obou proménnych

Korela¢ni analyza bude sestavena na 5 % hladiné vyznamnosti pro vSechny sledo-
vané roky a k jejimu vypracovani bude vyuZit program Statistica.

Vramci citlivostni analyzy budou zkoumany faktory, jenZ byly shledany vy-
znamnymi v korela¢ni analyze. Citlivostni analyza je matematicko-statistickym na-
strojem, ktery pomitzZze identifikovat veli¢iny, které kdyz se zméni, tak se jejich
zména projevi do zmény ukazatele, ktery je primarné analyzovan. V citlivostni ana-
lyze bude zkoumano, jak citlivé bude vrcholny ukazatel EVA Equity reagovat
na zmény jednotlivych vyznamnych faktora z korela¢ni analyzy. Kazdy z vyznam-
nych faktord bude ceteris paribus navysen o 10 % a v ramci pyramidového rozkladu
ukazatele EVA Equity bude mérena jeho citlivost na zménu daného parametru. Ty
faktory, najejichZ zménu nebude ukazatel vykonnosti podniku EVA Equity reagovat
prilis citlivé, budou povazovany za nevyznamné. Avsak faktory, v jejichZ rdmci bude
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ukazatel EVA Equity reagovat vyznamnymi zménami, budou povaZovany za klicové
faktory vykonnosti kazdého ze zkoumanych podnikatelskych subjektti. Citlivostni
analyza bude provedena v programu Excel od spolecnosti Microsoft pro posledni
zkoumany rok, jimz je rok 2015.

Vysledky korelacni a citlivostni analyzy poukaZi na faktory, které ovliviiuji eko-
nomickou pridanou hodnotu, a tudiz je tfeba jim vénovat pozornost v dalsi kapitole.
Ve treti ¢asti s nazvem Diskuse vysledkil a navrh doporuceni bude provedena pole-
mika nad dosaZenymi vysledky z ptedchozi kapitoly. V Gvaze vyznamnych faktora
z korelac¢ni a citlivostni analyzy dojde k navrZeni doporuceni, ktera by zvysila vy-
konnost primarné analyzované spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a jejtho pfimého kon-
kurenta, spolecnost Bitunova spol. s r.o. z hlediska odvétvi, v némz podnikaj.

Diplomova prace bude zakoncena kapitolou Zavér, jenz shrne diplomovou praci,
dosazZené vysledky v ramci provadénych analyz a navrhy na zvySeni vykonnosti
obou podnikatelskych subjekti.
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3 Literarni prehled

Kapitola predstavuje problematiku zabyvajici se hodnocenim vykonnosti podniku,
pri¢emz zpocatku bude popsana obecna rovina a postupné se prace bude zabyvat
uzsimi souvislostmi. Nejprve dojde k zamysleni se nad tim, co znamena vykonny
podnik, strategickou analyzou bude popsano okoli podniku a dale budou rozebirany
tradi¢ni a moderni pristupy k hodnoceni vykonnosti podnikatelskych subjektti. Po-
moci ekonomické pridané hodnoty, jakoZto moderniho ukazatele vykonnosti pod-
niku, budou identifikovany klicové faktory vykonnosti. Ke konci kapitoly bude po-
jednano o trhu stavebnictvi v Ceské republice a jeho sou¢asné situaci.

3.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku definuji autofi rozdilné podle Wagnera (2009) je moZné vykon-
nost chapat v riznych kontextech odliSné, at uz se jedna o sport, techniku, ¢i pra-
covni vykony. Jedno maji vSak tyto oblasti spole¢né, zasadou je dosahovani stabilné
co nejlepsich vysledkt. Vykonnost podniku autor definuje jako zpiisob vykonu ¢in-
nosti, ktery je porovnavan s konanim tytéz Cinnosti v obecném pojeti. Na zakladé
srovnani vykonu se zobecnénymi vysledky se vyhodnoti, jak subjekt ¢innost pro-
vadi.

Pavelkova s Knapkovou (2009) popisuji vykonnost podniku jako schopnost,
do jaké miry umi podnik vyuZit svoji konkurenéni vyhodu. Od toho se odviji sila jeho
postaveni na trhu.

Tomek a Vavrova (2009) zdlraziuji, Ze vykonnost podniku nenf mozné omezo-
vat pouze na informace z ucetnich vykazi, avsak je tfeba zamérit se na jednotlivé
podnikové oblasti jako je efektivita vyrobnich procest, fizeni jakosti, produktivita,
plnéni sjednanych dodacich terminti obchodnimi partnery, soustiedéni se na hod-
notu prinaSenou zakaznikiim potazmo vlastnikiim, poprodejni servis a dalsi oblasti.
Rizen{ vykonnosti podniku podporuje koordinaci cilii a zajmi ze strany vlastniki
i vedeni.

Podle LukaSové (2010) je vykonnost a fungovani podnikatelského subjektu
silné ovlivnéna jeho organizac¢ni strukturou, ktera predstavuje nahled na to, jakym
zpusobem podnik funguje. V souladu s tim vznikaji normy a pravidla tvorena vede-
nim podniku, jeZ jsou zdvazna pro vSechny zaméstnance. Pokud jsou tyto predpisy
dodrzovany, pak dochazi k naplnéni strategickych cili podniku a k dosahovani za-
douci urovné jeho vykonnosti.

Mace (2006) pristupuje k vykonnosti podniku ryze obecnym pristupem a cha-
rakterizuje ji jako vlastnost podniku, kterou lze dokazat na zakladé vysledkd pomé-
podniku, a tim je ekonomicka pridana hodnota. Pfredstavuje ji jako slozku metody
hodnoceni investic, jiZ je ¢ista soucasna hodnota. Schopnost ukazatele EVA spociva
v identifikaci zmén jednotlivych ukazatelli a ndsledného odvozeni, zda je tvotrena
hodnota pro vlastniky spolecnosti.
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Podobné k vymezeni pojmu pristupuje i Nyviltova a Marinic¢ (2010), podle nichz je
vykonnost podniku tzce spjata s analyzou celkového finan¢niho zdravi podniku, jiZ
predchazi zhodnoceni aktualni situace vnéjsiho a vnitiniho prostredi, ve kterém se
podnik nachazi.

Kubickova a Jindrichovska (2015) zdiiraznuji rozvoj ekonomického systému,
v jehoz dlisledku doslo k prechodu od orientace na zisk k zaméreni se na ukazatele,
které poukazuji na zvySovani hodnoty vloZeného kapitalu. Mezi né jsou zarazovany
ekonomicka pridana hodnota (EVA) a hodnota pridana trhem (MVA), jez se pri-
marné zabyvaji zvySovanim hodnoty investovaného kapitalu, dale charakteristiky
zabyvajici se penéZnim tokem, coz je zpravidla ukazatel provozni vykonnosti pod-
niku (CFROI) nebo indikator trzni hodnoty podniku. VSechny zminéné velic¢iny do-
pliiuji ptivodni klicovy ukazatel, kterym je zisk, o dalsi uzitecné informace. Jedna se
napriklad o podminky, ve kterych podnik funguje, informace o reakcich trhu, chod
podniku jako celku nebo jeho vnimana pozice a jeji rozvoj v dynamické hospodarské
soutéZzi. Podle autorek za dspésnost podniku jako celku miiZe jeho schopnost spoci-
vajici ve vyrobé produkti ¢i poskytovani sluzeb, jez jsou vyhledavané a potirebné
pro zakaznika a soucasné v podniku probihaji v§echny procesy efektivnim zpiso-
bem. Procesy podléhaji nejmodernéjsim ridicim metodam, na jejichz zakladé podnik
posléze vykazuje takovou finan¢ni vykonnost, kterd mu umoZni cilevédomého dosa-
zeni vykonnosti na drovni celého podniku, a to v dlouhodobém horizontu.

Marini¢ (2014) poukazuje na to, Ze finan¢ni vykonnost podnikatelskych sub-
jektli se projevuje na kapitalovych trzich, kde se investori rozhoduji, do jakych pod-
nikl vlozi své financni prostiedky. Rozhoduji se v zavislosti na tom, které podniky
se jevi jako subjekty majici schopnost zhodnotit jejich vloZeny kapital v budoucnu.
Vykonnost podniku povaZuje za soubor financ¢nich i nefinan¢nich ukazatelli, pomoci
kterych je mozné dosahovat strategického cile, jimzZ je tvorba hodnoty pro vlastniky.
Za neopomenutelny predpoklad produktivity podniku povazuje jeho konkurence-
schopnost na urcitém trhu, pomoci které muize dosahovat konkurenc¢nich vyhod
oproti svym protivnikiim. Ta je v dneSnim svété velmi diilezita pro posileni pozice,
nebot diky ni si podnik miize vyjednavat vyhodnéjsi podminky ve vSech oblastech.
Zdrojem konkurenc¢ni vyhody jsou firemni dovednosti, coz predstavuje napriklad
know-how, a pomoci téchto dovednosti pak podnik dosahuje odliSnosti, které mu
umozni vykonavat podnikové ¢innosti a procesy efektivnéjSim zptisobem.

Vykonnost podniku spociva v naplnéni fady aspektt. Je spojena predevsim s do-
sahovanim lepSich finan¢nich vysledkd, nez ma konkurence, coz firmé umozni vyssi
zhodnoceni vloZeného kapitalu s naslednym zvySovanim trzni hodnoty podniku.
Podstatou je, aby podnik disponoval silnym managementem, ktery ho navede jas-
nym smérem, jimZ by se mél ubirat. Silnou strankou vedeni by predevsim mélo byt
uméni pohybovat se na trhu se svymi konkurenty a neustale hledat moZnosti, v ¢em
byt lepsi nez oni. Orientace na prodej produktii nebo poskytovani sluzeb, které bu-
hovani pozadované vykonnosti. Pokud je firma v situaci, kdy ma k dispozici takové
produkty, miiZe si dovolit vyrabét je s niz§imi naklady nez jeji protivnici a ve vy-
sledku to pak pro ni bude znamenat prodej za vyhodnéjsi ceny. Podstatné ovSem je,
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aby se produkty vyznacovaly kvalitou, protoZe jediné tak bude zakaznik spokojen
a bude se k firmé navracet. (Svozilova, 2011)

V soucasné dobé je velmi dilezité, aby si byl podnik schopen udrzet konku-
rencni vyhodu z dlouhodobého hlediska. Jenom takové podniky, které dokazi v dlou-
hodobém horizontu zajistit udrzitelnou vyhodu vii¢i ostatnim, mohou byt v dneSnim
svété uspésné. Neda se rici, Ze je nezbytné zamérit se na jedno hledisko a to se snaZzit
zlepSovat. Vykonnost podniku musi byt pojimana jako celek. Jde o soubor ¢innosti,
které spolu souvisi a navazuji na sebe. Podstata tkvi v zaméreni se na vyrobu a pro-
dej takovych vyrobkt ¢i sluzeb, které se stanou pro zakazniky nejvyhledavanéjsi,
a na zakladé toho se podnik stane lukrativnéjsi. Vyhodnost spociva zejména v tom,
ze se takovy podnik miiZe zamérit na sniZovani nakladi pii vyrobé vyrobkdl, nesmi
to vSak ohrozit jejich kvalitu, ktera velmi ovlivituje pohled zakaznika na prodavanou
véc. Dosahovanim financnich vysledkd, které jsou v porovnani s konkurenci na vyssi
urovni, si podnik stabilizuje svoji pozici v neustale silici hospodarské soutézi. Je ne-
zbytné, aby podnik sledoval, jak se méni okoli kolem néj, pruzné reagoval na zmény,
sledoval a vyhodnocoval indikatory vykonnosti, které mu poskytnou informace, jak
se podnik vyviji a ve kterych oblastech by bylo vhodné zlepSit procesy. V neposledni
radé je kladen diiraz na vykonné vedeni spolecnosti, které musi byt schopno strate-
gickymi cili jasné definovat, kam se bude spole¢nost vyvijet. Soucasti jeho ptisobeni
v ramci firmy je i provadéni politiky, ktera ji zajisti efektivni vyuzivani ekonomic-
kych zdrojli, diky nimZ se stane uspésSnou a vykonnou organizaci v oblasti svého
predmétu podnikani. (Marinic, 2014)

3.2 Strategicka situacni analyza

Proto, aby mohla spolec¢nost vytvaret strategické plany do budoucna, musi nejprve
provést strategickou analyzu, kterd umozni pohled na to, v jaké situaci se podnik
aktualné nachazi. Pomoci strategické analyzy jsou manazefi schopni vyhodnotit jak
vnéjsi, tak vnitini okolf podniku a na zakladé zjiSténi urcit jeho potieby a moznosti
jeho rozvoje. Posouzeni aktualni situace je neopomenutelnou soucasti strategického
planovani, nebot pokud by se analyzou svého okoli podnik nezabyval, mohlo by do-
jit ke zkresleni predstav o moznostech, neuvédomeéni si omezeni a v diisledku toho
by podnik nebyl schopen flexibilné reagovat na zmény, jimZ se zpravidla musi pod-
ridit. (Horska, 2009)

3.2.1 Externi analyza

Podle Horské (2009) se analyza vnéjsiho prostredi zaméiuje na faktory, které pt-
sobi na podnik zvenku, jenZ je nema moznost ovlivnit. Jedna se bud’ o prileZitosti,
kterymi miiZe vylepsit své postaveni a ekonomickou situaci nebo hrozby, jimz musi
Celit, a které by mohly ohrozit jeho fungovani. Pii zkoumani vnéjStho prostredi se
musi dbat na faktor €asu, v jehoZ souvislosti podnik reaguje na zmény ve spravném
casovém kontextu. Pro vyhodnoceni externi analyzy se nejcastéji pouziva metoda
STEPE, ktera se zamétuje na konkrétni vnéjsi oblasti, coZ zpravidla byva oblast so-
cialni, technologicka, technicka, ekonomicka, politicka a ekologicka.
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Suldk a Vacik (2005) uvadi, Ze socialni okoli se zabyva zaméstnanosti obyvatel, so-
cidlnimi programy, demografickym vyvojem, preferenci mezi praci a volnym ¢asem
a dalSimi otazkami. Technicka a technologicka stranka je v sou€asnosti povazovana
vem technického pokroku neustale vyviji, jsou neodmyslitelnou soucasti ptisobeni
dnesnich podnikatelskych subjektl. Bez takovych moznosti by si podniky nemohly
navzajem konkurovat. Znalost vyvoje domdci a zahrani¢ni ekonomiky je pro podnik
zasadni. Na zakladé povédomi o ekonomické situaci 1ze provadét prognozy, které
podnik vklada do svych ocekavani. Jde napriklad o vyvoj inflace, hrubého domaciho
produktu, urokovych sazeb, cen a dalSich faktor, které jsou pro rozhodovani v pod-
niku dilezité. Politickd stanoviska mohou taktéz silné ovlivnit prijeti podnikatel-
ského zaméru. Pri jeho realizaci je nutné brat v potaz legislativni opatfeni, ktera se
vztahuji k oblastem, jako je ochrana spotiebitele, ochrana hospodarské soutéze,
ochrana Zivotniho prostredi nebo danova politika. V dnesni dobé je kladen zvlastni
dliraz na dodrzovani norem a opatieni pro ochranu Zivotniho prostredi. I to je ob-
last, kterou by se méli strategicti manazeri zabyvat, nebot pokud podnikatelsky za-
mér pocita se splnénim podminek pratelskych k Zivotnimu prostredi, mohou pak
snaze nalézt obchodni partnery nebo véritele.

3.2.2 Analyza odvétvi

Horska (2009) uvadji, Ze pres zkoumani vnéjsiho okoli jako obecného celku je nutné
dale charakterizovat mikroprostredi, jemuZ odpovida odvétvi, ve kterém podnika-
telsky subjekt vykonava svou ¢innost. V ramci analyzy odvétvi je nezbytné zabyvat
se podrobnéjsimi idaji, nez je tomu u analyzy vnéjsiho prostredi. Model 5 hybnych
sil od M. Portera, ktery je pro tento ucel ¢asto vyuzivan, umozni podniku nahled na
soucasny stav odvétvi a dale poskytuje moZnost predikce, jakym smérem se bude
vyvijet situace na trhu v budoucnosti. Na zakladé svych prognéz pak miize volit
rizné strategie podnikani tak, aby posilil svou konkurenceschopnost a dlouhodobou
udrZitelnost v budoucnu. Metoda se zaméruje na 5 strategickych oblasti v odvétvi,
ve kterych by mél podnik provadét prizkumy, aby znal aktualni stav.

Oblast konkurentt je dilezitym faktorem, ktery je nezbytny sledovat z hle-
diska jeho vyvoje. Pokud je v dané oblasti malé mnoZstvi navzajem si konkurujicich
podnikd, bude téZsi se mezi nimi prosadit a ziskat si zdkazniky. Podniky vytvarejici
oligopolni trzni struktury, ovladaji vétSinu trhu a pro dalsi, byt malé podnikatelské
subjekty, existuji vysoké bariéry vstupu, s ¢imZ byvaji spojeny vysoké administra-
tivni poplatky a jina uskali. Velky problém pro podniky predstavuje existence mo-
nopolu, kde je vstup do odvétvi prakticky nemozny. Proto, aby byl podnik schopen
predcit svou konkurenci, je vhodné zamérit se na diferenciaci vyrobki nebo zvysit
mnozstvi vyrobnich kapacit, ¢imz mliZe dosdhnout vyssi intenzity pti vyrobé a pro-
dukovat vice vyrobki. Dalsi moznosti je pak zvétsSeni trhu, kdy se konkurence vice
rozptyli. (Suldk a Vacik, 2005)

Potencialni konkurenti piredstavuji ohrozeni stavajicich podnikatelskych sub-
jektl v odvétvi. Proto si existujici podniky buduji bariéry, aby jimi ztiZily vstup nové
konkurence. Prekdzkou pro noveé vstupujici subjekty mize byt vérnost zakazniki
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vici existujicim znackdm. Z ¢ehoz vyplyva, Ze se zakaznici nebudou zajimat o jiné
moZznosti, nybrz uprednostni na zakladé svych predchozich nakupl vyzkousSenou
znacku. Dalsi prekazka spociva v usporach z rozsahu, které vznikaji, kdyZ podnik
rozSifuje své vyrobni moZznosti a soucasné dochazi ke sniZovani jednotkovych na-
kladd. Mezi dalS$i moZnosti, jak zkomplikovat vstup na trh lze zminit absolutni vy-
hodu v oblasti nakladi, potiebu vstupni investice, administrativni poplatky a dalsi.
(Hill, 2008)

Zakaznici zastupuji segment, ktery miiZe do jisté miry ovlivnit rozhodovani
podniku a situaci na trhu. Pokud spotiebitelé disponuji silnou pozici vii¢i firmam,
narust ndkladi podniki v diisledku pozadavku na vyssi kvalitu vyrobkt a poskyto-
vanych poprodejnich sluzeb. Naopak jedna-li se o zakazniky, jejichZ pozice jim neu-
moZiluje prosazovat své pozadavky, pak na tom profituji podniky. Projevem silici
pozice podniku vic¢i svému zakaznikovi mize byt preference politiky zamérené
na vyuzivani materialu s nizkou kvalitou, coZ se mize nasledné odrazit na kvalité
celého vyrobku, pripadné jeho funk¢nosti. S tim souvisi i moZnost umélého navysSo-
vani ceny tak, aby na prodeji vyrobki ¢i poskytovani sluzeb vydélaly co nejvice.
(Ahlstrom a Bruton, 2010; Hill, 2008)

Podle Ahlstroma a Brutona (2010) jsou za substituty povaZovany alternativni
vyrobky pripadné sluzby, které mohou zdkaznici vyuzit, aniz by to znamenalo
zménu jejich spotieby. K preferenci substitutu miize dochazet v diisledku jeho nizsi
ceny nebo snazsi dostupnosti a jsou to vyrobky, které mohou ohrozit podnik na jeho
fungovani. Dilezitymi predpoklady jsou vérnost zakaznikii ke znacce a jejich fi-
nanc¢ni situace, v jejimz disledku by pripadné museli hledat levnéjsi variantu.

Hill (2008) vymezuje dodavatele v ramci Porterova modelu jako oblast, diky
niZ jsou do odvétvi dodavany vstupy potiebné pro zhotoveni finalnich vyrobkd.
Vstupy zahrnuji poloZky jako je material, sluzby, prace, dlouhodoby majetek a dalsi
polozky. Pozici dodavatelli posiluje zvySend poptadvka po vstupnich komoditach
konkrétniho dodavatele, jejich kvalita, zkuSenosti s ndkupem nebo reference od ob-
chodnich partnert.

Jak uvadi Ahlstrom a Bruton (2010) nékdy byva Portertiv model 5 hybnych sil
rozsifen o Sesty sektor a tim jsou komplementy. Jedna se o produkty, které jsou
spotiebitelem vyuZivany v presné daném poméru. Mohou byt prodavany soucasné
s hlavnim produktem, k némuz tvoii doplnék, coz usnadni spotiebiteli nakup i na-
sledné pouzivani.

Ackoliv ptivodni model predpokladal, Ze subjekty spolu na trhu soutézi o kaz-
dou ¢ast trzniho podilu, zahrnutim Sestého sektoru se mohou vytvaret struktury, jez
spolu kooperuji za ticelem celkového zvysSeni hodnoty produktu.

Johnson, Scholes a Whittington (2008) pojimaji Sestou silu Porterova modelu
vice do hloubky, kdyZ uvazuji, Ze tzv. complementors jsou subjekty, ktefi spolu
na trhu zprvu konkurovaly, ale pozdéji zjistily, Ze pokud by navzajem spolupraco-
valy, mohly by vice vydélat. Tim, Ze se vyrobky kooperujicich podniki p¥i spottebé
dopliiuji, stavaji se spole¢né produkty hodnotnéjsi.
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Mnohem specifiCtéji pristupuji k zavedeni Sesté sily autori Austin, Bentkover
a Chait (2016), jez ji nazyvaji jako vladu. Dopliiujici segment se zamétuje na kon-
krétni oblast ekonomiky, v jejich pripadé na zdravotnictvi, kde narizeni vlady a no-
vely zakonl vyznamné ovliviiuji zminény sektor.

3.2.3 Interni analyza

V ramci interni analyzy dochazi k posouzeni vSech funk¢nich oblasti podniku a jejim
vyhodnocenim lze urcit, v ¢em podnik vynika, tedy kde ma své silné stranky, a nao-
pak kde je nezbytné posilit stavajici situaci, a tudiz ktera mista jsou zranitelna.
Pi provadéni interniho auditu je dtilezita spoluprace zastupct podnikovych utvard,
ktefi si navzajem sdéluji informace, coZ jim pomaha v poznani podniku jako celku.
Podstatnym predpokladem pro fungovani vSech podnikovych utvart je vSudypri-
tomna integrovana podnikova kultura, coZ jsou nejen pravidla chovani a sdilené
hodnoty, ale také postupy, které jsou podniku vlastni. Proto je pfi realizaci analyzy
vnitiniho prostiedi podstatné, aby vSechny ¢lanky pri implementaci zmén, vznik-
lych na zakladé externich vlivli, postupovaly v souladu s podnikovou kulturou.
(Sulak a Vacik, 2005)

Dedouchova (2001) poukazuje na to, Ze interni analyza se obecné zabyva ob-
lastmi, jako je vedeni podniku, marketing, finance a tiCetnictvi, vyroba, vyzkum a vy-
voj a oblasti informacnich systémi. Pro hledani kli¢covych ukazatelti vykonnosti pod-
niku jsou dtlezita vSsechna oddéleni, avSak vyznamnou roli zde zastava hlavné oblast
managementu, na jehoZ urovni se tvori dlouhodobé strategické plany a cile, které
jsou zdsadni pro dosahovani vykonnosti podnikatelského subjektu. V ramci interni
analyzy podnik zjisti, v ¢em spociva jeho konkuren¢ni vyhoda, kterd ho zvyhodni
oproti soupericim podnikiim. Podnik mliZe disponovat nejnovéjSimi technologiemi
a zavadét inovace v ramci svych oddéleni, jeho klicovy zdroj vSak predstavuji za-
méstnanci. Proto by se podnik mél snaZit zajistit, aby se zaméstnanci citili spokojent,
vyhovovalo jim pracovni prostredi a klima, byli spokojeni se systémem benefitt, byli
motivovani svymi nadrizenymi, méli kladny vztah k praci, vynikali svoji loajalitou
a sdileli hodnoty firmy. VSechny tyto poZadavky se poté projevi ve vykonech zamést-
nanct, ktefi svou pili podpofi rozvoj podniku.

V ramci provadéni analyzy uvniti podniku je podle Kubickové a Raise (2012)
vyuzivan model EFQM zamérujici se na hodnoceni kvality managementu a Gspés-
nost podniku. Nastroje, které jsou v modelu excelence vyuzivany, jsou ben-
chmarking a sebehodnoceni. Podstata benchmarkingu spoc¢iva v uvédomeénti si po-
staveni podniku na trhu, porovnavani vlastniho podnikatelského subjektu s okol-
nimi konkurenty a na zadkladé zjisténi zlepSit fungovani podniku zamérenim se
na rozvoj jeho silnych stranek a sou¢asného piekonani nedostatkd.

Podle Mikolase, Peterkové a Tvrdikové (2011) predstavuje sebehodnoceni pod-
niku vlastni posouzeni Urovné rizeni, kterd se promita ve vysledcich spole¢nosti
a urcuje tak jeji vykonnost. Proces sebehodnocenti se netyka jen oblasti financi, ny-
brz zkouma spokojenost zakaznikii, zaméstnancti, potazmo vykonnost celého pod-
niku.
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Vochozka a Mula¢ (2012) vnimaji model excelence jako smér, jehoZ nasledovanim
lze dosahnout absolutniho Uspéchu ve vSech podnikovych oblastech. Komplexnost
modelu tkvi v tom, Ze uvazuje podnik v Sirokém kontextu zkoumajic ho jak z po-
zachovani etického postoje k podnikani a zaméreni se na pratelskost k Zivotnimu
prostredi. Tyto faktory zajiStuji podniku rostouci hodnotu znacky, posileni loajality
jeho zakaznikd, ale také upevnéni vazeb se zainteresovanymi skupinami.

3.3 Pristupy k méreni vykonnosti podniku

Vykonnost podniku mtiZe byt hodnocena podle Suldka a Vacika (2003) z riznych
uhlt pohledu v zavislosti na tom, kdo ji posuzuje. Zakaznik povazuje podnik za vy-
konny v momenté, kdy je podnik schopen piedvidat jeho potieby a pii vzniku jeho
prani je podnik schopny nabidnout produkt, jeZ svou kvalitou a cenou odpovida za-
kaznikovym predstavam. Z pohledu hodnoceni vykonnosti zdkaznikem jsou Kklicové
ukazatele kvalita produktu, jeho cena a také doba, za kterou mize podnik produkt
dodat. ManaZer pokladd podnik za vykonny, kdyz spliiuje aspekty finan¢niho
zdravi, podnik ma tedy schopnost zhodnocovat vloZené finan¢ni prostiredky, vyka-
zuje stabilni finan¢ni situaci, je ziskovy a je schopen hradit své zavazky véritelim
vcCas. Dililezitym aspektem je také konkurencni vyhoda, jiz si zajiStuje posileni trz-
niho podilu a zajem rozvijet se. Obecnym méritkem, které manaZzeri v ramci své ob-
lasti sleduji, je rychlost reakce na nové podnéty z vnéjSiho okoli, at’ uZ se jedna
o nové prilezitosti k rozvoji podniku nebo o hrozby, jimZz musi celit. Pozadavkem
vlastnika je schopnost zhodnoceni jim vlozenych penéznich prostiedki ato v co
nejvétSim mnoZstvi a soucasné v co nejkratSim Case. Proto, aby bylo moZné zjistit,
jak uspésny je podnik v této problematice slouZi ukazatele jako navratnost investice
(ROI), ekonomicka pridana hodnota (EVA) a cena akcie, kterd udava, jaka je hodnota
podniku. Kazda ze zajmovych skupin sleduje vlastni cile, které jsou pro né dilezité,
proto je vhodné nazirat na fizeni vykonnosti podniku v riznych pojetich.

Mula¢ a Mulacova (2013) nahliZi na méreni vykonnosti podnikatelskych sub-
jektli ze dvou hledisek. Prvni moZnosti jsou tzv. tradi¢ni ukazatele méreni vykon-
nosti podniku, které za svym nazvem skryvaji finan¢ni analyzu, jiZ 1ze provadét po-
moci absolutnich ukazateli, v praxi nejc¢astéji vyuzivanych pomérovych ukazateli
a pyramidovych rozkladi pomérovych ukazatelli. Druhd mozZnost predstavuje mo-
derni ukazatele méreni vykonnosti podniku, které mimo finané¢niho pohledu umoz-
nuje zakomponovani faktorti nefinan¢niho charakteru, jenz jsou v§ak neméné diile-
Zité, v dnesni dobé se na né zacina klast mnohem vétsi diraz. Vyvoj modernich uka-
zatelli zapocal proto, Ze bylo vhodné doplnit stavajici ukazatele finan¢ni analyzy
o nové faktory, které zacaly vyvstavat v souladu s ménicim se ekonomickym pro-
stfedim. Jedna se o urcitou modifikaci a doplnéni tradi¢nich ukazateli vykonnosti
podniku. Vétsi diraz je kladen na skupinu ukazateli kapitadlového trhu, nebot’ ve
svém obsahu odrazeji neustale ménici se ekonomické prostredi, kterému se podniky
musi prizplisobovat.
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3.3.1  Tradicni pristupy k méreni vykonnosti podniku

DileZitym ndastrojem z pohledu tradi¢niho pojeti vykonnosti podniku je podle Ka-
loudy (2015) finan¢ni analyza. Metoda umoZiiuje manaZertim posoudit finan¢ni
zdravi podniku.

Ve vétsSiné pripadd se autori shoduji na podstaté finan¢ni analyzy a na tom,
co obnasi, kazdy znich ji vSak vysvétluje jinym zplisobem. Napiiklad podle
Marka (2009) se jedna o proces, diky némuz lze provadét rozbor a vyhodnocovani
hospodarské ¢innosti podniku v minulych obdobich. Zdliraziuje, Ze pti zahajeni po-
stupu financ¢ni analyzy je potfebné ziskat tidaje, které budou predmétem zkoumani.
Primarni zdroj predstavuji ucetni vykazy, které by se vsak pro ucely presného za-
chyceni hospodareni podniku béhem roku mély tvorit alespon jednou za mésic,
i kdyZ podle zdkona o Ucetnictvi maji dneSni podnikatelské subjekty povinnost se-
stavovat vykazy jednou do roka.

Podobnym zplisobem vnima finan¢ni analyzu také Kalouda (2015), ktery pou-
kazuje na to, Ze jde o metodicky nastroj, pomoci néhoz Ize z dostupnych udajt ve fi-
nancnich vykazech ziskat informace nové a béZzné nepristupné.

Obdobné kpojeti financ¢ni analyzy pristupuji i Kubickova s Jindfichov-
skou (2015), jenZ zdliraziuji icetnictvi jako zakladni pramen pro cerpani informaci,
pricemZ jsou v ném pravidelné zaznamenavany a kvantifikovany ekonomické pro-
cesy a to prostrednictvim zmén trovni dlouhodobého majetku, obéznych aktiv, ka-
pitalu a cizich zdrojt.

Rickova a Roubickova (2012) navic oproti zminénym autortim kladou dtraz
nejen na minulé hospodareni, ale zaméruji se i na soucasnost a na predpovidani bu-
douciho chodu podniku. V souvislosti s tim se orientuji na identifikace silnych a sla-
bych stranek, pricemz slabé stranky by do budoucich let mohly podniku zpiisobit
komplikace, a naopak silné stranky by mohly znamenat zvySeni jeho hodnoty v bu-
doucnu.

Procesy finan¢ni analyzy a planovani v oblasti podnikovych financi jsou vyuZi-
vany k hodnoceni a ndslednému fizeni vykonnosti podniku z hlediska zjisténi aktu-
alni finan¢ni situace a nasledné tvorby strategickych rozhodnuti. Podstatou finan¢ni
analyzy je posuzovani vysledki ekonomickych procesti, v rdmci jejichZ interpretace
musi byt zohlednény vSechny faktory, které na né plisobi. Vyznamnou vlastnosti fi-
nancni analyzy je schopnost upozornit na eventualni nedostatky ve finan¢nim hos-
podareni zplisobenych managementem podniku. DileZitou piednosti metody je za-
méieni se na progndzu jednotlivych ekonomickych ukazatelii v Sir§Sim pojeti, coz
miiZe pomoci k odhadu jejich o¢ekdvaného budouciho vyvoje s promitnutim dopadii
do strategickych pland. (Hrdy a Krechovska, 2013)

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013) v souvislosti s finanéni analyzou mimo
jiné upozornuji na to, Ze povédomi o finan¢ni situaci v podniku pomaha jeho mana-
zertim Cinit spravna rozhodnuti v oblastech jako je ziskavani potiebnych financ¢nich
zdrojQ, pti reseni optimalni finan¢ni struktury, pti rozdélovani volnych penéznich
prostiedkil v rdmci jednotlivych usekili nebo v oblasti rozdélovani zisku. Financni
analyzu lze vyuZit nejen pro zjiSténi soucasné financ¢ni situace, ale finan¢ni manazeri
ji pouzivaji pri rozhodovani o investicnich zamérech, k sestavovani finan¢niho
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planu, k vyhodnocovani a reseni kapitalové struktury a v dal$ich rozhodovacich pro-
cesech. Je patrné, Ze financni analyza je vyuZzivana pro finan¢ni rizeni zejména v kon-
textu dlouhodobého horizontu.

Gibson (2012) poukazuje na subjekty, jenz vyuzivaji poznatki financnich vy-
kazii nejen k sestavovani rozboru finan¢niho zdravi, ale i k jinym ucelim. Mezi né
patii podnikovi manaZeri, zaméstnanci, akcionari, ale i konkurenti, dodavatelé, ban-
kovni instituce a Siroka verejnost, jez se zverejinovanim udajl o hospodareni daného
podniku dovidaji v pfipad€ zajmu vyznamné informace.

Definici finan¢né zdravého podniku prinasi Kubickova s Jindrichovskou (2015),
kdy je na podnik nazirano tak, Ze je schopen svoji ¢innosti zarucit zhodnoceni vloze-
nych financ¢nich prostiedk, dale vykazuje finan¢ni stabilitu, diky niZ neni zavisly na
jinych subjektech a je solventni, tedy je schopen hradit své zavazky radné a vcas.
Splnénim vsSech tii atributi ma podnik schopnost dosahovat dlouhodobou existenci
a stabilitu.

Vymezeni finan¢ni analyzy dale dopliiuje Kalouda (2015) tim, Ze posouzeni fi-
nanc¢niho zdravi, zahrnujici analyzu rentability a likvidity, je vhodné doplnit dalSimi
aspekty pro poukazani na sirsi okruh podnétt, které finan¢ni analyzu ovliviiuji. Do-
plitkové cile spocivaji ve stanoveni silnych a slabych stranek podniku, analyze fi-
nancni situace odvétvi, ve kterém firma podnika a urceni situace nazyvané jako stav
finan¢ni tisné, coz je stav, kdy ma podnik zavazné problémy s likviditou.

Sulak a Vacik (2003) doplituji zminéné myslenkou, Ze proto, aby byli manazefi
schopni provést kvalitni méteni vykonnosti podnikatelského subjektu, méli by vy-
chazet z Gicetnich vykazi za alespoiil pét minulych let ¢innosti, nebot se jedna o do-
statecné dlouhou dobu pro vylouceni let s neobvyklym vyvojem a sou€asné se bé-
hem vymezeného obdobi da nalézt trend vyvoje spole¢nosti.

Pavelkova a Knapkova (2009) uvadéji, Ze v ramci tradi¢niho pojeti finan¢ni vy-
konnosti se podnik zaméruje na sledovani zakladniho cile podnikani, ¢imzZ je maxi-
malizace hodnoty podniku. Klasické ukazatele pro méteni finan¢ni vykonnosti pod-
niku zahrnuji mimo typické ukazatele finan¢ni analyzy také ukazatele zisku, penéz-

vV

nich tokd a méritka rentability.

Ukazatele zisku

Ukazatele vysledku hospodateni predstavuji prvotni métitko prfi stanovovani vy-
konnosti podnikatelského subjektu. Pfi sestavovani finan¢ni analyzy jsou zpravidla
nejvyznamnéjsi tfi moZnosti vyjadreni zisku.

Zisk pted odectenim urokit a dani (EBIT) vyjadiuje vysledek hospodareni zamé-
fujic se na rist trzeb a rizeni nakladli. Posuzuje provozni vykonnost podniku bez
ohledu na to, jakym zplisobem dochazi k financovani, nebot to neni pfredmétem roz-
hodovani na urovni divizi, kde je tento ukazatel ¢asto vyuzivan.

Cisty zisk (EAT) je nejsledovanéj$im métitkem z pohledu vlastnikd, nebot’
v ramci dividendové politiky dochazi k jeho ¢asteCnému rozdéleni. V jakém mnoz-
stvi a jakym zptlisobem bude rozdélen, se miize promitnout do budouciho vyvoje
hodnoty podniku, ale také souvisi s uspokojenim pozZadavkd vlastniki podniku.
Druha ¢ast cistého zisku, jiz 1ze v ucetnim vykazu nalézt pod nazvem nerozdéleny
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zisk, slouZzi pro rozvoj budouciho podnikani, a tudiZ se nerozdéluje. Ukazatel Cistého
zisku Ize v iCetnim vykazu nalézt jako vysledek hospodateni za bézné uicetni obdobi.

Zisk pred zdanénim (EBT) je vhodné vyuZivat pri potrebé srovnani finan¢ni vy-
konnosti podniku mezi zvolenymi obdobimi, ale i pfi srovnani mezi podniky, které
podnikaji v riznych zemich. Tento typ zisku totiZ nezohlediiuje miru zdanéni, proto
je komparace mozna. (Pavelkova a Knapkova, 2009; Rickova, 2015)

Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA) se zpravidla pouZiva pro méreni
penéznich tokl. Vyhoda ukazatele spociva ve srovnani podnikatelskych subjektt
bez zavislosti na politice odpisovani. Pri vyuziti ukazatele EBITDA je nutné po-
dotknout, Ze méritko v sobé zahrnuje dvé pojeti odpisti. Prvni pohled na odpisy se
tyka opotrebeni dlouhodobého hmotného majetku (depreciation), druhé hledisko
tkvi v zaméteni se na odpisy dlouhodobého nehmotného majetku (amortization).
Oboji je zakomponované v ramci zminéného ukazatele ziskovosti. (Wagner, 2009)

Ukazatele cash flow

Dals$i moznosti, jak z pohledu tradic¢nich pristupii posuzovat vykonnost podnikatel-
ského subjektu, je posouzeni penéznich tokul. Vykaz penéznich toki dopliiuje ucetni
vykazy rozvahu, vykaz zisku a ztraty pro komplexni piehled o finan¢ni situaci pod-
niku. Vykaz cash flow umoZiiuje podniku sledovat penéZni prijmy a vydaje za urcité
obdobi. Vyhodou vykazu je moZnost sledovat zménu stavu penéznich prostiredki.
(Pavelkova a Knapkova, 2009)

PenéZni toky jsou sledovany ve tfech oblastech a to v provozni, investi¢ni a fi-
nancni ¢innosti. Pravé v ramci analyzy penéznich toki se vychazi z ukazatele zisko-
vosti EBITDA. (Rackova a Roubickova, 2012)

Vyuziti analyzy penéznich toki se ve financni analyze provadi pro zjisténi fi-
nanc¢ni stability podniku z hlediska jeho schopnosti splacet zavazky, tvorit prebytky
financ¢nich prostredkt a vyplacet podily na zisku. Dale se v ramci finan¢niho fizeni
pouziva cash flow naptiklad pro kratkodobé planovani prijmi a vydaji, sestavovani
finan¢niho planu v dlouhodobém horizontu nebo pro posuzovani vykonnosti pod-
niku. (Pavelkova a Knapkova, 2009)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou méritka, jez kvantifikuji miru ziskovosti podnikatelského
subjektu. Jsou zformulovany v relativnim vyjadreni, jejich vysledkem je bezroz-
mérné Cislo. Mezi méritka ziskovosti podniku se radi rentabilita trzeb (ROS), renta-
bilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita celkové vloZe-
ného kapitalu (ROCE) a navratnost investic (ROI).

Jak uvadi Suldk a Vacik (2003) ukazatele rentability pojednavaji o tom, jak
uspésné dosahuje podnik vytycenych cilii, a jakym zptisobem dochazi ke zhodnoco-
vani vloZenych financ¢nich prostredki vlastniky. Zasluhou ukazateli rentability je
podnik schopen zjistit miru dosaZeného zisku z uvazované investice vzhledem ke
zdrojlim. Konstrukce ukazatelli rentability spoc¢iva v pométovani riznych forem vy-
sledku hospodareni s polozkami rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty v zavislosti na
tom, o jaky ukazatel se jedna. Riickova a Roubickova (2012) poukazuji na to, Ze
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v souvislosti s ukazateli rentability je vhodné definovat tri formy zisku, a to EBIT,
EAT a EBT.

Ziskovost podniku mize byt ovlivnéna polozkami rozvahy. Podle vyzkumu
vztahu mezi pracovnim kapitalem a ziskovosti, ktery provedli Gill Armajit, Nahum
Biger a Neil Mathur (2010), bylo zjiSténo, Ze existuje zdporna korelace mezi vysi po-
hledavek a ziskovosti podnikatelského subjektu. Ve vyzkumu byl z oblasti rentabi-
lity pouZit hruby provozni zisk a byl zkouman s priimérnou dobou pohledavek. Z vy-
zkumu vyplynulo, Ze manaZeri mohou vytvaret hodnotu podniku pro své vlastniky
tim, Ze budou efektivné zachazet s hotovostnim cyklem a budou se snazit optimali-
zovat dobu obratu pohledavek.

DalSi vyzkum provedeny autory Sallem a Ur Rehman (2011) dokazuje vztah
mezi ziskovosti a likviditou. Na zakladé vyzkumu bylo prokazano, Ze existuje vy-
znamny vztah mezi pomérovymi ukazateli likvidity a rentability, konkrétné u uka-
zatelti ROA a ROI, jenz vyznamné reaguji na zmény v pomérovych ukazatelich z ob-
lasti likvidity. U ukazatele ROE nebyl vyznamny vztah s pomérovymi ukazateli likvi-
dity potvrzen. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu neni, dle vyzkumu, ovlivnén
ani béZnou, ani pohotovou, ani okamzitou likviditou.

Ukazatele aktivity

Aktiva zaujimaji v podniku diilezitou pozici, nejde vSak pouze o jejich technickou
uroven, maji zasadni vyznam pro dosahovani podnikové vykonnosti a zhodnocovani
vloZenych financnich prostiedkd.

Ukolem ukazateld aktivity je zjistovat, zda je majetek vyuZzivan produktivné,
méri efektivnost provadénych procesti v ramci podniku a jejich vysledky maji bez-
prostiredni dopad na vysi zisku, rentabilitu aktiv i rentabilitu vlastniho kapitalu. Pod-
stata vSech procesi v podniku spociva v hotovostnim cyklu, kdy na pocatku je pe-
nézni hotovost, ktera na sebe postupné bere jiné podoby spocivajici nejprve v tom,
Ze se penize zpravidla ukladaji do materialu, ktery se nasledné zpracovava do po-
doby rozpracované vyroby, jeZ se ¢asem pireméni na finadlni vyrobky. Konec ko-
lobéhu spociva bud’' v inkasu hotovosti, nebo v pohledavce, kterou odbératel doda-
vateli do sjednané doby zaplati. Princip kolobéhu tkvi v tom, Ze na jeho konci je pod-
niku generovan zisk, ktery by mél byt vyssi, nez je ¢astka, kterou do procesu na za-
catku vlozil. Velmi dtlezitymi aspekty jsou objem vloZzeného kapitalu a doba jeho
vazani v jednotlivych etapach cyklu. Od téchto dvou vyznamnych vychodisek se od-
viji nasledné dosahovanda vyse zisku. Dilezité je, aby si podnik uvédomil, Ze ¢im
rychleji kolobéh probéhne a dovrsi své finalni podoby, tim rychleji mtze vkladat své
penéZni prostiedky opét do prvni faze, ¢imZ za¢ina novy cyklus. Z uvedeného plyne,
Ze ¢im vicekrat je hotovostni cyklus proveden, tim vétsi objem zisku je podniku vy-
tvoren.

Aktiva, ktera jsou rozdélovana do dvou skupin na stala a ob€zna, maji specificky
charakter, ktery se projevuje i do finanéni situace podniku. Rizeni obéZnych aktiv je
jednou z vyznamnych soucasti financniho rizeni, pro niZ se vyuziva ustalena skupina
pomérovych ukazatelli. Pomérové ukazatele aktivity, nékdy nazyvané jako ukaza-
tele obratovosti, se vyuZivaji pro méreni vazanosti kapitalu v jednotlivych formach
aktiv. Jejich ukolem je charakterizovat provozni cyklus podniku, efektivnost vyuziti
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obéznych aktiv, v nékterych pripadech i stalych nebo celkovych aktiv. Pti konstrukci
ukazatell aktivity se vychazi z poloZek aktiv a také trZeb, jako ustaleného ukazatele
dokonceného procesu, jeZ spociva v inkasu penéznich prostiedkii. Ukazatele akti-
vity jsou rozliSovany do dvou skupin, a to podle doby, po kterou je kapital vazan
v daném aktivu, nez se zpét preméni na penéZni vyjadieni, coz se oznacuje jako doba
obratu a rychlost obratu, ktera zachycuje, kolikrat se konkrétni polozka vyuZije pri
podnikani béhem definovaného casového intervalu. (Kubickova a Jindrichov-
ska, 2015)

Ukazatele likvidity

Dalsi vyznamnou oblasti v ramci pomérovych ukazateli jsou ukazatele likvidity. Pro
zjisténi finan¢niho zdravi je znalost o likvidité podniku klicova. Z hlediska Sirokého
pojeti je moZné chapat ji jako schopnost podniku hradit své zavazky. Solventnost je
dalsi vlastnost podniku pojici se s jeho schopnosti splacet své zavazky. Od likvidity
se ale lisi tim, Ze spociva v bezprostiredni moZnosti hradit zavazky v dané formé,
v daném objemu, terminu a na daném misté. Tyto dva aspekty, likvidita a solvent-
nost, se uzce poji s likvidnosti aktiv, jiZ se rozumi uméni transformace na penézni
prostredky. (Kubickova a Jindfichovska, 2015)

Piitomnost likvidity v podniku je vyznamna proto, aby byl schopen dostat svym
zavazkiim. Na strané druhé je vsak prili§ vysoka likvidita vykoupena nizkou renta-
bilitou, nebot jsou penézni prostredky vazany v aktivech a nedochazi tak z pohledu
vlastnikli ke zhodnocovani jejich prostredki. Na zakladé toho, je Zddouci dospét
k rovnovaze mezi obéma oblastmi tak, aby byl podnik schopen dostat svym zavaz-
klim dle smluv s obchodnimi partnery a soucasné zajistit optimalni vysi rentability
pro zhodnocovani kapitalu, ktery do podniku vloZili jeho vlastnici. Ukazatele likvi-
dity mezi sebou poméruji, ¢im je mozné zaplatit vii¢i tomu, co je nutné splatit. Vzhle-
dem k tomu, Ze pomoci pomérovych ukazatell vyjde jediné ¢islo, které nemtiZe po-
psat celou problematiku, je dobré vytvorit si Casovou radu, na jejimz zakladé firma
miiZe analyzovat sviij vyvoj likvidity v minulych letech hospodareni. Ukazatele likvi-
dity se déli na béznou, pohotovou a okamzitou likviditu. (Rackova a Roubic-
kova, 2012)

Pri provadéni analyzy likvidity je diileZité zabyvat se oblasti ¢istého pracovniho
kapitalu, nebot’ kazdy podnikatelsky subjekt, jak uvadi Mula¢ a Mulacova (2013),
potiebuje Cisty pracovni kapital v takové vysi, aby byla zajisSténa potiebna mira li-
kvidity podniku. Cisty pracovni kapital predstavuje ¢ast dlouhodobého kapitalu va-
zaného v obéZném majetku. Jeho vypocet spociva v rozdilu mezi obéZnymi aktivy
a kratkodobymi zavazky, pricemz vySe Cistého pracovniho kapitdlu je zavisla
na trzbach, v jejichZ souvislosti se také méni. Pri fizeni ¢istého pracovniho kapitalu
je potiebné optimalizovat jeho vysi tak, aby jeho hodnota nebyla prili§ vysoka nebo
zapornd. V prvnim pripadé se jedna o neefektivni alokaci penéZznich prostredkd,
ve druhém mitze byt ohrozena plynulost provozni stranky podniku.
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Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou vyznamnou skupinou indikatort zamérujici se na roz-
Sirovani pohledu na finan¢ni zdravi podniku, jeZ se zabyvaji analyzou finan¢ni neza-
vislosti na véFitelskych subjektech. Cim vice je podnik zavisly na p¥ijimanych sloz-
kach ciziho piij¢ceného kapitalu, tim se jeho samostatnost snizuje a klesa jeho rozho-
dovaci schopnost v riznych oblastech finan¢niho fizeni. Vyuzivani cizich zdroji
vSak neznamena pro podnik nevyhody, pravé naopak, musi si vsak podil vlastniho
a ciziho kapitalu spravné rozvrstvit tak, aby neprisel o sva rozhodovaci privilegia. Je
obvyklé, Ze podnik disponuje v ramci svého celkového kapitalu nejen vlastnim, ale
i cizim kapitalem také proto, Ze je cizi kapital levnéjsi. Pouzitim danového Sstitu a fi-
nancni paky se zleviiuje cizi kapital, coZ ma pozitivni dopad na rentabilitu vlastniho
kapitalu. Dlivody spocivaji ve vyuziti dvou ndastrojt, jimiz jsou finan¢ni paka a da-
novy stit. Vliv finan¢ni paky se v podniku projevuje tehdy, kdyZ jsou naklady na cizi
kapital, tedy uroky, nizsi, nez je vynosnost celkového kapitalu. Pisobeni danového
$titu je druhy podnét, pro¢ do kapitalové struktury zapojit cizi kapital. U¢inek datio-
vého Stitu spociva v tom, Ze uroky z ciziho kapitalu jsou soucasti celkovych nakladi,
jeZ snizuji dosaZeny zisk, z néhoz se nasledné plati dain a tim se sniZuje danové zati-
zeni podniku. UvaZovani obou kritérii ma pozitivni dopad na rentabilitu vlastniho
kapitalu, nebot dochazi k jejimu zvySovani.

Stanoveni optimalni struktury kapitalu, tedy poméru mezi vlastnim a cizim ka-
pitalem, je ukolem vrcholovych manaZzert, ktefi dohliZeji na to, aby byl naplnén za-
kladni cil podnikani. Jednou z mozZnosti, jak provést zhodnoceni optimalniho po-
méru mezi vlastnim a cizim kapitadlem, je vypocet primérnych vazenych nakladi
na kapital (WACC), které budou vice rozvinuty v ramci moderniho ukazatele hodno-
ceni vykonnosti podniku, jimZ je ekonomicka ptidana hodnota. (Kubi¢kova a Jindfi-
chovska, 2015; Nyvltova a Marinic, 2010)

Ukazatele zadluZenosti podle Scholleové (2012) slouZzi k posuzovani poméru
mezi vlastnimi a cizimi zdroji, ale také ke zhodnoceni schopnosti platit naklady spo-
jené s dluhem. TotoZnym zpiisobem rozdéluje ukazatele zadluZenosti i Kubickova
s Jindrichovskou (2015), které je pouze nazyvaji trochu jinym zptisobem, a to jako
ukazatele zadluZenosti a ukazatele dluhové schopnosti. Jejich podstata je ale v po-
rovnani s popisem Scholleové (2012) podobna. Podle Scholleové (2012) jsou ukaza-
tele zadluZenosti podniku ovliviiovany ¢tyimi faktory, které musi byt brany pfi je-
jich posuzovani v potaz. Jedna se o riziko, danég, typ aktiv a mira finan¢ni samostat-
nosti.

Zakladnimi ukazateli zadluZenosti jsou ukazatel celkova zadluzenost, irokové
kryti a finan¢ni paka. Dale jsou v ramci ukazateli dluhové schopnosti popisovany
i dals$i ukazatele, jako napriklad ukazatel dluhové sluzby, jeZ je konstruovan na bazi
sledovani efektivnosti vyuZzivani cizich zdrojli, ukazatel irokového zatiZeni, ktery
predstavuje prevracenou hodnotu urokového kryti nebo doba splaceni cizich
zdrojii, jenZ uvadi ¢asovy interval, za néjZ je podnik schopny splatit své dluhy.
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Souhrnné ukazatele

Analyza finan¢niho zdravi podniku na zdkladé souhrnnych ukazatelli je metoda fi-
nanc¢ni analyzy, kterd je vzhledem k samostatnym pomeérovym ukazateliim postu-
¢iva v tom, Ze pomoci jednoho ekonomického ukazatele je charakterizovana celkova
finan¢nf situace podniku a také jeho vykonnost. Soustavy ukazateli jsou zpravidla
konstruovany jako vybér konkrétnich ukazateld, jenZ svou povahou ovliviiuji fi-
nan¢ni situaci podniku nejvice a jejich ptisobeni a vysledek je zahrnut do finalni hod-
noty zjiStovaného souhrnného ukazatele. (Kubickova a Jindrichovska, 2015)

Kislingerova (2010) dopliiuje, Ze v ramci soustavy ukazatelli jsou tvoteny bloky,
které zkoumaji danou ¢ast podniku, jako je rentabilita, likvidita a podobné, pricemz
jsou si pomérové ukazatele pri zohlediiovani rovnocenné. Proto, aby byl zajistén
bezproblémovy chod podniku z hlediska dlouhého ¢asového horizontu, mél by byt
podnik ziskovy, likvidni a pfimérené zadluZeny.

Podle Rlckové a Roubickové (2012) je pro posouzeni financni stranky podniku
potieba vypocitat a vyhodnotit velké mnoZzstvi ukazatelli, které samostatné nemaji
takovou vypovidaci hodnotu. Z tohoto diivodu se autofi jiz drive, ale i v soucasnosti
snazi nalézt jeden synteticky ukazatel, jenz by zjednodusil postup identifikace fi-
nanc¢niho zdravi podniku a zohlediioval by napriklad i silné a slabé stranky podniku.
Zakladnim vychodiskem soustav pomérovych ukazatell je charakteristika celkové
finan¢ni situace, v niZ se podnik nachazi, s dlirazem na jeho vykonnost, a to za pied-
pokladu vyjadreni pouze jednim vyslednym cislem. Vyhodou analyzy soustav uka-
zatell je moznost zjiSténi detailnich informaci, jez by za béZznych okolnosti nebylo
mozné zjistit.

Soustavy ukazatelli jsou koncipovany tak, aby pokryvaly tii aspekty v ramci fun-
govani podniku. Primarni aspekt spociva v objasnéni zmény jednoho nebo vice uka-
zatelll vici piivodnimu stavu, coZ ma kone¢ny dopad na celkové hospodaieni pod-
niku. Dale maji prispét jednodussim postupem pii urc¢ovani finan¢niho zdravi a také
prehlednosti pri provadéni celé analyzy. Treti vyhoda se zaklada na poskytovani
ucelenych vychodiscich vyuzivanych pro volbu rozhodnuti z pohledu podnikovych
cilti.

V ramci souhrnnych ukazatell se zpravidla rozliSuji dva druhy modeld, jimiz
jsou pyramidové rozklady a predikéni modely. Pyramidové rozklady jsou zaloZeny
na koncepci rozkladu vrcholného ukazatele, jako Spicky pyramidy, na jednotlivé
ukazatele, z nichZ se sklada. Vzhledem k tomu, Ze jsou ¢asto pyramidové soustavy
vyuzivany v grafické podobé, napomaha toto znazornéni k prehlednosti a snaz§imu
sledovani zmén jednotlivych ukazatell pii zméné jediné polozky v ramci zobrazené
pyramidy. Primarnim cilem tohoto typu rozkladi je vyzdvizeni pric¢innych souvis-
losti mezi jednotlivymi ukazateli a zdtraznéni klicovych faktorti majicich vliv na vr-
cholny ukazatel. (Hrdy a Krechovska, 2013; Rtickova a Roubickova, 2012)

Mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli, tvorici finalni souhrnny ukazatel, se mohou
vyskytovat dva druhy vazeb - aditivni a multiplikativni, z cehoz plyne, Ze bud’ je ko-
necného ukazatele dosazeno pomoci souctu dil¢ich ukazatelt, nebo jejich nasobe-
nim. Dil¢i ukazatele jsou takeé v pozici vrcholného ukazatele, nebot se rozkladaji na
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dalsi faktory, které je ovliviiuji, pro néz tvori Spicku pomyslné pyramidy. Jedna se
tak o dalsi iroven faktort vztahujicich se k souhrnnému ukazateli, priCemz mezi se-
bou opét mohou mit vazbu aditivni ¢i multiplikativni. Vyobrazeni pyramidy tak spo-
¢iva v nékolika urovnich, kdy zaklad tvori faktory bezprostredné ovliviiujici nizsi
uroven dil¢ich ukazateld, které se nasledné také stavaji faktory pro tvorbu dalsi
urovné ukazateld, jeZ se pak svym vlivem promitaji do vysledného ukazatele a utva-
feji tak jeho hodnotu. Zakladem pyramidového rozkladu je stanoveni vrcholného
ukazatele, ktery by mél plné pokryvat analyzované oblasti podniku, mél by byt roz-
loZitelny na dil¢i soucasti. (Kubickova a Jindrichovska, 2015)

Vyhoda soustav ukazateli spociva oproti zminénym v tom, Ze umoziiuji shrnuti
jednotlivych hledisek financ¢ni situace do jedné komplexni charakteristiky, jenZ zo-
hlednuje vSechny uvaZované aspekty. V ramci analyzovanych situaci byvaji do mo-
deld zarazovany takové charakteristiky, které se zkoumanym stavem bezpro-
stredné souvisi. Modely, které se zaméruji na identifikaci potencialnich negativnich
vliv{i, jenZ by mohly mit na podnik neZadouci dopad, se nazyvaji bankrotni modely.
Naopak takové modely, jenZ maji za kol definovat a kvantifikovat finan¢ni situaci
podniku a zkoumat a predvidat jeho dalsi vyvoj, se nazyvaji bonitni modely.
Bankrotni modely jsou vyuzivany zejména ze stran véritelli podniku k tomu, aby si
ovétili, zda je konkrétni podnik schopen dostat svym zavazktim. Ucel bankrotnich
modeld spociva v odpovédi na otazku, zda je podnik ohrozZen bankrotem nebo ne.
(Kubickova a Jindrichovska, 2016). Mezi nejcastéji vyuzivané modely patii Altma-
nuv model, Index IN, Tafflertiv index a dalsi.

Altmanuv model

Altmaniiv index zahrnuje oblasti podniku, jenZ maji schopnost popsat ho z hlediska
jeho finan¢niho zdravi. Popisovanymi oblastmi jsou rentabilita, likvidita, zadluZe-
nost a struktura kapitalu. Kazdému z uvazovanych hledisek je prifazena vaha, ktera
signalizuje, jak vyznamny je dany parametr v analyzovaném souboru. Vyuziti Altma-
nova modelu v praxi celkem vérohodné predikuje budouci bankroty podnikl se
zhruba dvouletym predstihem, avSak s delSim ¢asovym horizontem, neZ jsou dva
roky, se spolehlivost predpovédi snizuje. (Kislingerova, 2010)

Podle poznatki ze stati Vochozky a Vachala (2010) se Altmantv model vysky-
tuje v nékolika modifikacich. Prvni model sestavil Altman v roce 1968, kdyZ zkon-
struoval tzv. model ,Z score®, ktery byl aplikovan na akciové spole¢nosti s verejné
obchodovanymi akciemi. Modifikace, ktera prisla o nékolik let pozdéji v roce 1983,
nazvana jako Z'score, byla upravena pro podniky neobchodované na financ¢nich tr-
zich. V roce 1995 byl Altmantiv model modifikovan pro nevyrobni spole¢nosti, jenz
nese nazev Z''score. V nékterych publikacich se mtiZe objevit jesté jedna obména,
ktera souvisi s ceskymi podniky a je nazvana jako ZCZ.

Podle Altmana a Hotchkiss (2006) je Altmantiv model z roku 1983 ve srovnani
zkumu snaZil rozsitit aplikaci modelu Z score, ktery se orientoval pouze na podniky
verejné obchodovatelné, také na podniky, které nemaji verejné obchodovatelné ak-
cie. Velkou zménou, kterou novy Altmaniiv model z roku 1983 prinesl, je nahrazeni
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trzni hodnoty vlastniho kapitalu v koeficientu X4 za u€etni hodnotu vlastniho kapi-
talu (book value of equity) a soucasné doslo i k ipravam vah jednotlivych koefi-
cientd.

Z' =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X

Altmantiv model pro verejné neobchodovatelné podniky uvadi ve své stati autoti
Altman, Danovi a Falini (2013), pricemzZ podle vySe zminéného vztahu plati, Ze koe-
ficient X1 - Xs predstavuji tyto vztahy:

X1 - ObéZna aktiva - kratkodobé zavazky/ Celkova aktiva
X2 - Nerozdéleny zisk/ Celkova aktiva

X3 - EBIT/ Celkova aktiva

X4 - Ucetni hodnota vlastniho kapitalu/ Vlastni kapital

Xs - Trzby/Celkova aktiva

Vysledna hodnota Altmanova modelu se miize pohybovat ve tiech rozmezich. Pokud
je hodnota Altmanova indexu z roku 1983 Z' < 1,23 pak se jedna o podniky nacha-
zejici se ve financni tisni. Jeli hodnota Z’ v intervalu < 1,23; 2,90 > nachazi se pod-
nik v Sedé zo6né, kde jeho situaci nelze jednoznacné specifikovat. A pokud je Z' >
2,90 pak se podnik nachdazi v tzv. bezpetné z6né, neboli nehrozi mu bankrot.
(Altman a Hotchkiss, 2006)

Vzhledem k tomu, Ze v ramci této diplomové prace bude zkouman podnikatelsky
subjekt, jenZ je akciovou spolec¢nosti s vefejné neobchodovatelnymi akciemi, bude
se stanoveni hodnoty Altmanova indexu ubirat timto smérem.

INO1 a INO5

Indexy IN predstavuji rodinu bankrotnich a bonitnich modeld, které byly zkonstru-
ovany manzeli Neumaierovymi pro primyslové podniky realizujici svou ¢innost
v Ceském podnikatelském prostredi. Index diivéryhodnosti INO1 byl vytvoren na za-
kladé slouceni dvou predeslych indexd, jimiz byly indexy IN95 a IN99. Prvni z nich
se zabyval odhadem a posouzenim finan¢niho rizika bezprostredné hroziciho ces-
kym podniklim. Schopnosti indexu IN99 je identifikace moZnosti tvorby hodnoty
pro vlastniky podniku. (Kubickova a Jindrichovska, 2015)

Rickova (2015) popisuje uzitecnost indexu INO1 vzhledem k jeho schopnosti
zohlednovat prinos ke tvorbé ekonomické pridané hodnoty. Jedna se o komplexni
model, ktery pri prvotni konstrukci zahrnoval priimyslové podniky, které tvorily
kladnou hodnotu ekonomického zisku, dale podniky v bankrotu a podniky, u nichz
situace nebyla specifikovana.

Podle Kubickové a Jindrichovské (2015) je moZné zkonstruovat index INO1,
ktery je slouenim bankrotniho i bonitniho modelu dohromady, podle nasledujiciho
vzorce:

INO1 = 0,13x; + 0,04x, + 3,92x5; + 0,21x, + 0,09x5 , pficemz
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X1 = Aktiva/Cizi kapital
X2 = EBIT/uroky

X3 = EBIT/Aktiva

X4 = Vynosy/Aktiva

Xs = 0A/Kr. zavazky

Hrani¢ni hodnoty vysledné hodnoty indexu se pohybuji v intervalu < 0,75 — 1,77 >,
pricemz je-li hodnota vysledku mensi nebo rovna spodni hranici intervalu, pak spo-
le¢nost spéje s pravdépodobnosti 86 % k bankrotu. Pokud se vysledek indexu na-
chazi v intervalu, pak se jedna o tzv. Sedou z6nu, kde nelze jednoznacné identifiko-
vat situaci podniku, nebot' ma své prednosti, ale i vyrazné slabé stranky. Pohybuje-
li se hodnota nad horni hranici intervalu v€etné, pak s pravdépodobnosti 67 % pod-
nik dosahuje kladného ekonomického zisku a situace podniku je prizniva.

V soucasné dobé je nejaktualnéjsi verzi index INO5, ktery zahrnuje pétici indi-
katort. Tento bankrotné-bonitni model dokaze zjistit, zda podnik pravdépodobné
bonitni je, neni, nebo ho neni mozné s dostate¢nou pravdépodobnosti ptiradit ani
k jedné z moZnosti. Dale je diky indexu INO5 moZné zjistit, zda bude mit dany pod-
nikatelsky subjekt problémy se splacenim svych zavazku. V porovnani s diagnostic-
kym systémem financnich indikatort INFA spocivaji jeho vyhody zejména v jedno-
duchém uziti, algoritmy finan¢nich ukazateli jsou transparentni, k vypoctu indexu
se vyuzivaji verejné dostupna data podniku a je mozné ho vyuZzit jak pro podniky,
jez obchoduji své akcie na kapitalovém trhu, tak pro podniky, které této moznosti
nevyuzivaji. (Neumaierova a Neumaier, 2008)

Jak ve své tezi konstatuje Vochozka a Vachal (2010) konstrukce INO5 je velmi
podobna indexu INO1, zména spociva ve vaze tretiho ukazatele, jenZ popisuje ROA,
pricemzZ vaha se zménila z 3,92 na 3,97. Dale doSlo k zuZeni Sedé zdény, ve které se
vysledky pohybuji v rozmezi < 0,9 — 1,60 >. Interpretace spociva v tom, Ze pokud
se vyslednd hodnota pohybuje pod hodnotou dolni hranice intervalu vcetné, jde
o bankrotni podnik, uprostred intervalu se podnik nachazi v tzv. Sedé zéné a nad
horni hranici intervalu véetné se jedna o bonitni podnik.

3.3.2 Moderni pristupy k méreni vykonnosti podniku

Vyuziti tradi¢nich pristupti k méreni vykonnosti podniku s sebou mohou nést uskali
spocivajici v prehlizeni vyznamnych faktord, jimz je vliv rizika, inflace, opomijeni
Casové hodnoty penéz nebo nezohlediiovani komparace vysledku hospodareni s na-
klady obétované prilezitosti. Problematickou oblasti je celkova vypovidaci schop-
nost finan¢ni analyzy, ktera vychazi z acetnich vykazi. Ty by mély zachycovat vérny
obraz skute¢ného hospodareni podniku, cozje nékdy obtizné, zvlast kdyz se uvazuje
vliv inflace Ci orientace na historické ucetnictvi, které nezohledniuje zmény trznich
cen majetku nebo prehlizi moznosti zmény kupni sily penéz.

Vysledek hospodateni, jenZ je v mnohych tradi¢nich ukazatelich vyuZivan, s se-
bou nese nevyhodné skutecnosti spjaté zejména s rozmanitosti deklarované ucetni
politiky v ramci podniku. Do vysledku hospodarteni se mohou riizné projevit napri-
klad metody oceniovani majetku, tvorba rezerv, odpisova politika apod.
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Kritika tradi¢nich ukazateld vykonnosti podniku spociva také ve vymezeni ka-
pitalu a dale aktiv podniku, jenZ jsou vyuZzivana pro konstrukci ukazateld rentability.
Vramci hmotnych aktiv nejsou zahrnovana aktiva ve vlastnictvi podniku, nybrz
pouze ta, ktera jsou vyuZzivana pro podnikani, prikladem budiZ financovani majetku
leasingem. Nehmotna aktiva neobsahuji poloZzky, jejichZ pfinos pro podnik je ob-
tizné kvantifikovatelny, ¢imz muze byt vyjadfeni obchodné-dodavatelskych vztahd.
Déale pak jsou v ukazatelich rentability zahrnuta i aktiva, kterd nejsou vyuzivana
k hlavni ¢innosti podniku. Vysledné ukazatele rentability nejsou samy o sobé
schopny kvantifikovat uspésnost podniku, proto by mély byt porovnany s naklady
obétované prilezitosti. Také v sobé nezahrnuji faktor rizika, at’ uz se tyka podnikani,
Cirizika spojeného s vyuzivanim ciziho kapitalu. Tradi¢ni ukazatele vykonnosti pod-
niku nelze konstruovat bez znalosti dodate¢nych informaci o vyvoji likvidity, zadlu-
zenosti, aktiv a kapitalové struktury, coz predstavuje dalsi kriticky uhel pohledu.
(Pavelkova a Knapkova, 2009)

V soucasné dobé se pro hodnoceni vykonnosti podniku vyuzivaji ukazatele, které
reaguji na nedostatky tradi¢nich ukazatelG vykonnosti podniku. Novy pohled mo-
dernich méritek vykonnosti se orientuje mnohem vice na trzni pohled, ukazatele ka-
pitalového trhu hraji vyznamnéjsi roli, nez tomu bylo u tradi¢niho pojeti. Je tomu tak
proto, Ze moderni méritka vykonnosti podniku do sebe integruji ekonomické zmény
spocivajici v globalizaci a liberalizaci. (Mula¢ a Mulacova, 2013)

Kubickova a Jindiichovska (2015) doplnuji, Ze ptistupy k méreni vykonnosti
podniku zaleZi mimo jiZ zminéné také na typu ekonomiky, rozvoji modernich tech-
nologii, intelektualnim potencialu ¢i stupni poznani ekonomickych systémi.

V soucasnosti se v Ceské republice, jak ve své tezi uvadi Svobodova (2015), za-
méruji manazeri pii hodnoceni vykonnosti podnikatelskych subjektii spiSe na vyu-
ziti tradi¢nich ukazatel finan¢ni analyzy, priCemz plati, Ze tyto ukazatele sice maji
vypovidaci schopnost v souvislosti s hospodarenim spolecnosti, avSak naziraji na
problematiku vykonnosti podnikatelského subjektu pouze z manaZerského po-
hledu, tedy s ohledem na navratnost kapitalu ¢i miru vyuZiti aktiv a abstrahuji od
miry rizika, kterou musi podstupovat vlastnici pti investovani svych finan¢nich pro-
stfedki. Bariéra mezi modernimi ukazateli vykonnosti a tradi¢nim pojetim spociva
v koncepci vykonnosti, kdy je v prvnim pripadé podnik oceniovan trhem, kdeZto tra-
di¢ni pojeti vychazi pouze z ucetnich vykazi, pricemz zkonstruované ukazatele fi-
nanéni analyzy nejsou provazané s cilem tvorby hodnoty pro vlastniky. Z praxe lze
podle autorky konstatovat, Ze napriklad vykazany vysoky vysledek hospodareni au-
tomaticky neznamena nartlist hodnoty akcif pro vlastniky podniku.

Jak uvadi Marik a Marikova (2005) moderni ukazatele vykonnosti podniku by
mély spliovat specifické charakteristiky, mezi néZ patii schopnost kvantitativné
prokazat vazbu na hodnotu akcii, efektivné vyuzit maximum ddaji z Gcetnich vy-
kazl vCetné ukazatelq, jez z nich vychazi, predchazet zminénym nedostatkiim ply-
noucim z tradi¢nich ukazateld a dale by mély umoziiovat hodnoceni vykonnosti se
soucasnym ocenénim podnikatelskych subjektd.

Logika hodnotovych ukazateld spociva podle Kubickové a Jindfichovské (2015)
oproti tradi¢nim ukazatelim vykonnosti v tom, Ze do vypoctu ekonomické hodnoty
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integruji naklady na financovani a kladou vyznamny diiraz na operacni vysledek
podniku, ktery je zpravidla aplikovan v podobé po zdanéni (NOPAT). V ramci uplat-
néni modernich ukazatelli vykonnosti je orientace zaméiovana na maximalizaci
ekonomického zisku, nikoliv ucetniho a to z toho diivodu, Ze ekonomicky zisk zo-
hlednuje naklady na kapital. DalSim neméné dileZitym cilem je orientace na dlou-
hodoby rist trzni hodnoty podniku.

Dal$im vyznamnym aspektem moderniho ukazatele vykonnosti podniku je pod-
pora rizeni hodnoty podniku a moZnost jeho aplikace ve vztahu ke vSem tUrovnim
fizeni. (Marik a Marikova, 2005)

ReZnakova(2010) poukazuje na to, Ze hodnotovy management predstavuje nej-
rozs$irenéjsi koncept fizeni podniku. Jeho podstatou je orientace na riist hodnoty
podniku, ktera byva vyvozovana ze schopnosti podniku generovat vynosy. Hodnota
podniku se odviji od jedine¢nosti a kvality vyrabéného produktu, trzniho podilu
podniku, efektivnosti fizeni nakladi, inovacniho potencialu zaméstnanci a dalSich
faktort, které maji vyznamny vliv na dosahované ekonomické vysledky podniku.
Arnold (2013) poukazuje na to, Ze podnik tvori hodnotu tehdy, kdyZ je dosaZena
mira vynosnosti z urcité investice vyssi, nez je jeji ocekdvana hodnota. Hodnota pro
akcionare je pak ovliviiovana 4 faktory, a to velikosti investovaného kapitalu, sku-
tecnou mirou navratnosti kapitalu, o¢ekavanou vysi miry vynosnosti a délkou pla-
novaného horizontu.

Reznakova (2012) dale dopliiuje, Ze hodnota podniku je dana soucasnou hod-
notou budoucich vynost, jez nalezi investortim a véritellim poté, co dojde k uspoko-
jeni subjektd, které jsou téz zainteresovani v souladu se zajmy podniku.

Knapkova a Pavelkova (2009) dopliiuje, Ze prijeti tvorby hodnoty pro vlastniky
jako stéZejniho cile podniku piedstavuje prvni krok v implementaci konceptu rizeni
hodnoty. Nezbytnou soucasti je schopnost mérit dosazeni zvoleného cile ma-
nagementem podniku. Existuji rtizné moderni ukazatele méreni vykonnosti pod-
niku, které spliiuji uvedené pozadavky, avSak v rdmci této prace budou uvedeny ty
nejpouzivanéjsi. Mezi nejznaméjSi moderni méritka vykonnosti patfi podle autorek
nasledujici ukazatele:

Diskontované cash flow (DCF)

Svobodova (2015) ve své tezi uvadi, Ze se jedna o penéZni tok, ktery se od volného
cash flow lisi tim, Ze s ohledem na vyuziti ndkladt na kapital bere v tivahu faktory
Casu a rizika. Vzhledem k popsanym okolnostem se stava vhodnym ukazatelem mé-
feni vykonnosti podniku, jenZ se dale vyuZiva pro ucely ocetiovani podniku a pri
hodnocenti investic. Vyuziti diskontované cash flow pro hodnoceni investi¢nich pro-
jektl je dalezitym aspektem pro zajisténi tvorby hodnoty podniku z dlouhodobého
hlediska a také pro udrzitelnost efektivniho fungovani podniku.

Rickova (2015) dale dopliiuje, Ze diskontované CF byva predmétem zajmu in-
vestorl pii hodnoceni vyhodnosti investic, tudiz se v souvislosti s tim vyuziva me-
toda cisté soucasné hodnoty a vnitfniho vynosového procenta. Metoda cCisté sou-
Casné hodnoty vyuziva vSech penéznich toki, které se béhem Zivotnosti dané inves-
tice vyskytnou, a téZ zohlediiuje casovou hodnotu penéz. Jedna se o dynamickou me-
todu hodnoceni investic, ktera je spiSe vyuZzivana pro finan¢ni planovanti.
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Hodnota pridana trhem (MVA)

Podle Kubickové a Jindrichovské (2015) predstavuje ukazatel MVA jeden z trZznich
ukazatell vykonnosti, které jsou velmi citlivé na vyvoj akciového trhu, pricemz vy-
konnost podnikatelského subjektu je hodnocena pravé z pohledu trhu. Konstrukce
ukazatele spociva v komparaci celkové trzni hodnoty podniku a kapitalu do ného
investovaného. Je-li celkova trzni hodnota vétsi nez celkovy kapital, pak existuji pod-
minky pro vznik dodatecné vytvorené hodnoty pro akcionaie. Opa¢na situace zna-
meng3, Ze dojde k znehodnoceni vloZeného kapitalu. Vypocet MVA spociva v rozdilu
trzni hodnoty a investovaného kapitalu, priCemz se jedna o nejpresnéjsi méritko bo-
hatstvi, jezZ bylo podnikem vytvoreno. Svobodova (2015) ve svém clanku konstatuje,
Ze je Zadouci co nejvyssi hodnota ukazatele MVA, které vSak nelze dosahnout pros-
tym zvySenim kapitalu, nybrz tim, Ze vloZzeny kapital vydéla vice, nez predstavuji
naklady na kapital (WACC). Dalsi moZnost, jak zvySit hodnotu piidanou trhem je sni-
Zeni investovaného kapitalu vazaného v nepotfebném majetku avSak pri stavajici
trzni hodnoté spolecnosti. Posledni varianta zvySeni MVA spociva ve zvySeni trzni
hodnoty podniku pfti stalé vysi investovaného kapitalu.

Nevyhoda ukazatele trzni pridané hodnoty spociva v tom, Ze nezohlediiuje na-
klady obétované piilezitosti kapitalu a nelze ho vyuZit pro vnitropodnikové méteni
vykonnosti, nebot je zaloZen na méreni celopodnikové baze. Ukazatel lze vyuZit
pouze pro podniky, které jsou verejné obchodovatelné. (Svobodova, 2015)

Pro dcely naplnéni cile diplomové prace vSak bude nejvétsi pozornost vénovana mo-
dernimu ukazateli EVA, jehoZ stanoveni a vstupni hodnoty jsou obsahem dals{ kapi-
toly.

3.4 EKkonomicka pridana hodnota (EVA)

Vramci méreni vykonnosti podnikatelského subjektu dochazi podle MiSan-
kové (2013) nejenom k identifikaci klicovych faktort, jez ho ovliviiuji, ale je také ne-
zbytné zhodnotit kritickym uhlem pohledu fungovani podniku se zamérenim na
tvorbu novych podnikovych aktivit, jezZ pomohou zvysit podnikovou vykonnost. Pro
management podniku je diilezité uvédomit si, Ze podnikové procesy a aktivity nej-
sou izolované, nybrz vzajemné provazané a propojené s okolim.

Koncept ekonomické pridané hodnoty je podle Chmelikové (2008) v soucas-
nosti vniman jako vykonny finan¢ni ukazatel, ktery prijalo velké mnoZstvi spolec-
nosti. S implementaci konceptu EVA je spojeno ocekavani managementl podnikd,
ze dojde k riistu efektivnosti alokace podnikovych zdroji a hlavné k ristu akcionar-
ské hodnoty.

Ekonomicka pridana hodnota poskytuje podle Svobodové (2015) mnohem $irsi
moZznost vyuziti, neZ je tomu u hodnoty pridané trhem (MVA). Je tomu tak proto, Ze
EVA predstavuje ¢iselné vyjadreni zakladniho cile spole¢nosti, které buduji své pod-
nikani na zakladé konceptu hodnotového managementu. DalSi rozdil oproti ukaza-
teli MVA tkvi v tom, Ze ekonomickou pridanou hodnotu lze aplikovat na jakykoliv
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podnik. Knapkova, Homolka a Pavelkova (2014) ve své tezi poukazuji na to, Ze eko-
nomicka pridana hodnota kvantifikuje, jakym zplisobem spolecnost prispéla svymi
aktivitami k navySeni nebo sniZeni hodnoty pro vlastniky béhem urcitého obdobi.
Svobodova (2015) vysvétluje, Ze EVA predstavuje ekonomicky zisk, jenz podnik vy-
kaze po uhrazeni vSech nakladli vcéetné téch, které vzniknou v souvislosti s kapita-
lem. Ekonomicky zisk se tedy od ucetniho zisku, ktery zahrnuje tcetni naklady, lisi
tim, Ze se jedna o rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady, tudiz zahrnuje také
naklady uslé prilezitosti.

Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu — naklady na kapital

Moderni ukazatel vykonnosti podniku EVA je moZné ziskat dvéma ptistupy, a to bud’
jako EVA Entity nebo EVA Equity. Prvni moZnost, EVA Entity, se zaméruje na vyuZiti
Cistého provozniho zisku, ktery je snizen o naklady kapitalu.

EVA = NOPAT — C x WACC,

kde:

NOPAT - Cisty zisk z provoznich operaci

C - kapital vazany v aktivech, jeZ jsou vyuZzivana v provozni ¢innosti

WACC - priimérné vazené naklady kapitalu

Kapital, za ktery se povazuji veskeré vloZené prostredky vlastnikli, mliZe byt nahra-
zen velicinou NOA neboli ¢istymi operacnimi aktivy, jejichZ vyse je zjiSténa z aktiv
vykazanych v rozvaze a jsou dale upravovana o dalsi polozky.

Pro zjisténi zisku z operacni ¢innosti podniku po zdanéni (NOPAT) se da podle
Pavelkové a Knapkové (2009) vyuZit vysledek hospodareni z béZné Cinnosti, avSak
pti jeho pouZiti je potifeba vyjmout placené droky z finan¢nich nakladi, nebot pfii
jejich ponechani by se v ukazateli EVA projevily dvakrat. NOPAT lze vyjadrit jako

NOPAT = EBIT = (1 — t), kde

EBIT - zisk pted zdanénim a uroky
t - sazba dané z prijmu

NOPAT vyjadruje zdanény operativni zisk, proto je nezbytné opravit vysi dané, a to
napriklad tak, Ze bude uvaZovana splatna dan pro urcity rok, ktera bude sniZena
nebo zvysSena o daniovou povinnost z vynost a danovou usporu z nakladd, diky nimz
se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodateni za tucetni obdobi ve vykazu
zisku a ztraty. (Pavelkova a Knapkova, 2009)

Pri konstrukci EVA entity se vyuZivaji naklady na kapital (WACC), které Svobo-
dova (2015) nazyva primérnou cenou, za niZ podnik vyuziva poskytnuty kapital
a jsou soucasti diskontni sazby ¢i urokové miry. Podle Vochozky (2011) primérné
vazené naklady na kapital prestavuji naklady na celkovy dlouhodobé investovany
kapital, pricemz jejich vysledna hodnota je ovliviiovana dvéma faktory, jimiz je za-
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prvé efektivita vyuziti vlastniho kapitalu, za druhé zdroj financovani. Optimalni ka-
pitalové struktury dosahuji takové podnikatelské subjekty, jeZ jsou schopné vyuzi-
vat vlastni a cizi kapital efektivné a dosahuji tak minimalni hodnoty primérnych va-
zenych nakladi na kapital.

WACC =1y x (1 —1t) x?-&-re xg,kde
rd — naklady na cizi kapital, irok
t - sazba dané z prijmu
D - objem ciziho kapitalu
C - celkovy dlouhodobé investovany kapital
re- naklady na vlastni kapital neboli poZadovana vynosnost vlastniho kapitalu
E - objem vlastniho kapitalu

V souvislosti se stanovovanim priimérnych vazenych nakladt na kapital se za pro-
blematickou oblast povazuje stanoveni nakladd na vlastni kapital re. Za ucelem zjis-
téni hodnoty této veliCiny se vyuzivaji riizné metody napiiklad metody zohlednujici
situaci na kapitalovych trzich (CAPM) nebo metody tykajici se porovnavani rizika
zkoumaného podnikatelského subjektu s ohledem na odvétvova specifika. Pro ceské
podnikatelské prostiedi se jedna o metodu EVA INFA. (Martinovicova, Konec¢ny, Va-
viina, 2014)

Pfi vypoctu ekonomické pridané hodnoty je podle Pavelkové a Knap-
kové (2009) vychazeno z Ucetnich vykazii, pficemz musi byt potfebné hodnoty
upraveny. Vstupni ticetni data musi byt zpracovana tak, aby odpovidala ekonomické
realité v podniku. Konstrukce moderniho ukazatele EVA spociva podle Svobo-
dové (2015) v ekonomickém modelu, v ramci kterého se vychaziz dat v uCetnich vy-
kazech, zejména pak z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Vybrané hodnoty pro tcely
konstrukce ukazatele EVA jsou dale zpracovavany s ohledem na pozZadavky akcio-
nari a také na celistvost dat potrebnych k méreni vynosnosti. Prvnim krokem je ope-
rativni konverze, ktera spociva v tom, Ze operativni hospodarsky vysledek a kapital
by mély byt upraveny o naklady a vynosy, které nesouvisi s dosaZenim a udrZenim
piijmi v souvislosti s hlavni podnikatelskou Cinnosti. Déle je potiebné odstranit
veskeré aktivované komponenty, které nejsou vyuzivany v zajmu hlavni podnikatel-
ské ¢innosti. Vytvari se tak Cista operacni aktiva (NOA), pricemz ekonomicky zisk je
chapan jako jejich vysledek. Konverze financovdni predstavuje doplnéni ucCetné vy-
kazovanych zdrojii financovani tak, aby vysledkem byl tplny obraz financovani pod-
niku. V ramci dariové konverze dochazi k dpravé dani, ktera plyne z rozdilu mezi NO-
PAT a ucetnim vysledkem hospodareni. A akciondrskd konverze, ve které dochazi ke
zvySovani vlastniho kapitalu vlivem dprav na strané aktiv v polozce NOA, kde zapo-
¢itavame aktiva nezohlednéna v rozvaze. Cil dprav spociva ve zformovani ekono-
mického modelu, ktery podporuje primarni cil podniku, jimz je zvySovani hodnoty
podniku pro vlastniky.

Pro vypocet EVA entity je nezbytné zjistit tfi ukazatele, a to NOPAT, kapital nebo

vvvvv
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NOPAT se vychazi z vysledku hospodareni z bézné ¢innosti, z néhoz se vylouci pla-
cené uroky z finan¢nich nakladd, vynosy z nepotrebnych aktiv, naklady na vyzkum
a vyvoj, naklady na vzdélavani zaméstnancd, naklady na reklamu, finan¢ni vynosy
a naklady spojené s dlouhodobym finan¢nim majetkem a dale polozky, které se jiz
nebudou opakovat (napf. prodej dlouhodobého majetku). Urceni vyse Cistych ope-
racnich aktiv NOA vychazi z analyzy rozvahy, kdy je nezbytné v prvnim kroku vy-
jmout neoperacni aktiva, jako napiiklad nedokoncené investice, finan¢ni majetek,
dale zaktivovat poloZzky, které v rozvaze chybi, jako je leasing, goodwill, tiché re-
zervy, a snizit nedroceny cizi kapital. Posledni komponentou je urceni ndkladli na
kapital.

Je-li vysledek ekonomické pridané hodnoty kladny, pak doSlo k vytvoreni hod-
noty pro vlastniky, je-li situace opacna, pak dochazi k poklesu hodnoty pro vlastniky.
Pokud se hodnota EVA = 0, pak se investované penézni prostiedky vraci bez zhod-
noceni.

Druhou moZnosti, jak vypocitat ekonomickou pridanou hodnotu, jak uvadi Ba-
sovnikova (2012), je varianta EVA Equity vychazejici z metodiky Ministerstva pri-
myslu a obchodu CR. Druha varianta vypo¢tu spoéiva ve vztahu, kdy plati, Ze:

EVA = (ROE —1,) * VK, kde

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
re - naklady na vlastni kapital
VK - vlastni kapital

Ackoliv se mize zdat, Ze tato varianta vypoctu moderniho ukazatele EVA Equity je
pomérné jednoduchd, opak je pravdou. NejobtiZnéjSim krokem celého vypoctu je
zjisténi nakladi na vlastni kapital. Naklady na vlastni kapital predstavuji jednu se
soucasti vypoctu vazenych primérnych nakladt na kapital (WACC). Pro stanoveni
hodnoty nakladli na vlastni kapital existuji rlizné metody, je vSak potieba si uvédo-
mit, Ze ne vSechny lze aplikovat na vSechny podniky. Nalezeni hodnoty nakladii na
vlastni kapital se odviji od obvyklé miry vynosnosti, jiZ je dosahovano u investic
s priblizné obdobnou rizikovosti. Pfesnéjsi metodu predstavuje Model ocerniovani
kapitalovych aktiv CAPM, ktera je vSak pouzitelna pouze u podniki realizujicich se
na kapitalovych trzich. Dalsi moZnosti, jak urcit hodnotu re jsou tzv. stavebnicové
modely, na zakladé nichz dojde k seCteni bezrizikové vynosové miry a raznych
druhti prirazek za riziko, jak ukazuje nasledujici vztah:

Te =Tf + 74+ Tpop + Tps + Trrs

rf — bezrizikova vynosova mira stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist
rLa — prirazka za malou velikost firmy, ktera je odvisla od velikosti zpoplatnéného
kapitalu

reop — prirazka za podnikatelské riziko

rrs — prémie za riziko finan¢ni nestability

reTs - prémie za riziko finan¢ni struktury
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Jak uvadi autofi Martinovicova, Konecny a Vavtina (2014) byl pro zjiSténi naklada
na vlastni kapital vytvoren srovnavaci diagnosticky systém financ¢nich ukazatell
INFA s ohledem na specifika ceského podnikatelského prostredi. Ukazatelova sou-
stava INFA se Cleni do tfi skupin, a to na hodnoceni trovné provozni oblasti, hodno-
ceni finan¢ni politiky a hodnoceni tirovné likvidity, pricemz pti stanovani EVA equ-
ity musi byt vychazeno z predpokladi, kdy naklady na vlastni kapital predstavuji
primarni faktor ovliviiujici vykonnost podniku a dale vytvoreni ekonomické piridané
hodnoty je podminéno kladnym rozdilem mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a na-
klady na vlastni kapital.

Ministerstvo primyslu a obchodu CR (2010) rozdéluje podniky podle ekono-
mické pridané hodnoty do nékolika skupin, a to na podniky, jejichZ rentabilita vlast-
niho kapitalu ROE je vétsi nez alternativni naklad na kapital, tudiz dosahuji kladny
ukazatel EVA. Dalsi skupinou jsou podniky, které netvoii ekonomickou piidanou
hodnotu, ale jejich ROE je vétsi nez bezrizikova sazba. Treti skupinou jsou podniky,
které disponuji kladnou hodnotou ROE, ktera je vSak soucasné nizsi nez bezrizikova
sazba. A do posledni skupiny se fadi podniky, jeZ jsou ztratové, nebot jejich ROE je
mensi neZ 0.

Komplikace, které se mohou vyskytovat v souvislosti s aplikaci ekonomické pfti-
dané hodnoty, spocivaji v tom, Ze ukazatel EVA byl konstruovan pro podminky ame-
rického podnikatelského prostiedi. Sdm autor ukazatele EVA poukazuje na obtiZe
s jeho vyuzitim v prostiedi souboru tcetnich zasad, norem a principti US GAAP pri
sestavovani ucetnich vykazi, kdy dochazi ke zkreslovani skutecného ekonomického
zisku v nékolika oblastech. Napriklad se jedna o vyzkum a vyvoj, propagaci, odpisy,
odloZenou dati, goodwill a jiné. V Ceskych podminkach se jedna o problematické ok-
ruhy v rdamci Mezinarodnich standardi ucetniho vykaznictvi IFRS. Hlavni problém
spo¢iva ve stavajici pravni tpravé Géetnictvi v CR, kdy ma p¥i zachyceni ekonomic-
kého jevu v dcetnictvi prednost jeho forma nad obsahem. Pro objektivni vycisleni
skute¢ného ekonomického zisku by mélo dojit v této souvislosti k ocisténi ucetnich
dat o neprovozni a neopakujici se ekonomické jevy. Dalsi komplikace se objevuji ve
spojitosti se vstupujici velicinou NOPAT. Stewart (1991) tvrdi, Ze amortizace po-
lozky goodwillu predstavuje nepenézni ucetni operaci a tak by mél byt NOPAT
zpétné navysen, avSak v této souvislosti se jedna pouze o polozku goodwillu, na néjz
se vztahuje tato myslenka, v ostatnich pripadech by amortizace neméla byt prici-
tana, nebot se jednda o skute¢ny ekonomicky naklad. Na to reaguji autoti Keys, Aza-
mhuzjaev a Mackey (2001), kdyZ namitaji, Ze se o skutecny ekonomicky naklad ne-
jednd, protoZe v souvislosti se sestavovanim odpisovych plant jsou vyuzivany od-
hady, v ramci kterych miiZe dojit k podstatnému rozdilu mezi odpisem a skute¢nym
ekonomickym nakladem. V kontextu s aplikaci ukazatele EVA se vyskytuji jeSté dalsi
obtiZe, avSak v celkové souvislosti se nejedna o skutecCnosti, které by narusovaly
efektivnost jeho vyuZiti.

Knapkova, Homolka a Pavelkova (2014) ve své stati uvadji, Ze systém pro méreni
vykonnosti by mél byt pro své manaZery jednoduse aplikovatelny a uZzitecny. Je ne-
zbytné, aby byl schopen identifikovat faktory, které umozni zajistit zvySenou vykon-
nost podniku a soucasné budou eliminovat ¢innosti, které nejsou efektivni. Tomu
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odpovida koncepce ekonomické pridané hodnoty, ktera dokaze vyhledat klicové
faktory vykonnosti podniku a zaméfit se na né. Dale umoziuje zajistit provazanost
mezi vysledky a jednotlivymi ¢innostmi.

Pavelkova a Knapkova (2009) poukazuji na to, Zze EVA predstavuje méritko vy-
konnosti podniku a byva vyuzivana pti implementaci strategického procesu rizeni
hodnoty. Vyhoda ukazatele spociva v tom, Ze lze snadno propojit strategické a ope-
rativni rozhodovani a Ize jej vyuZit na vSech drovnich fizeni napftic¢ celym podnikem.
DalSi vyhoda ukazatele EVA spociva ve srozumitelnosti a jednoduchosti vyjadrent
at uz uvniti podniku, ¢i navenek. Oproti méritktim, kterd jsou zalozena na rentabilité
kapitalu, vykazuje EVA odliSnosti v tom, Ze vychazi ze zisku v ekonomickém pojeti,
zahrnuje vynosy a naklady plynouci z hlavni ¢innosti podniku. Pti vypoctu naklada
na kapitadl bere vuivahu pouze Kkapitdl, jez je vazan v aktivech podilejicich se
na hlavni ¢innosti podniku. Dalsi prednosti je, Ze vystupuje jako absolutni ukazatel,
ktery je samostatné vyuZitelnym kritériem pro hodnoceni vykonnosti podniku.

Knapkova, Homolka a Pavelkova (2014) ve své tezi poukazuji na dal$i prednosti
moderniho ukazatele vykonnosti EVA spocivajici v podpore a zlepSovani operativ-
niho, finan¢niho a investi¢niho rozhodovani. Model ekonomické pridané hodnoty je
koncipovan tak, Ze slucuje Sirokou skalu cilti do jediného, jimZ dochazi ke spojeni
veSkerého planovani, rozhodovani a Cinnosti vSech pracovnikd v podniku. EVA
piredstavuje systém tizeni podniku, diky némuz dochazi ke komunika¢nimu propo-
jeni vSech Urovni rizeni za dcelem zjisténi, jakym zptisobem Ize ukazatel zlepSovat.
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4 Stavebnictvi v Ceské republice

Stavebnictvi predstavuje jeden z nejdllezitéjSich narodohospodarskych sektorii
v ramci ceské ekonomiky. Jak ve své stati uvadi Roubickova, Hyranek a Nagy (2014),
stavebnictvi reaguje na vyvoj ekonomiky zménami a odchylkami ve stavebni pro-
dukci. Svou podstatou dokaZe pruzné reagovat na meénici se podminky spjaté se
zménami v hospodarském cyklu a ma schopnost multiplikativné rozvijet dalsi od-
vétvi, nebot investice v ramci stavebnictvi zpiisobi cely fetézec poptavky po statcich
a sluzbach.

V ramci stavebnictvi dochazi k vyrazné spotiebé energii, materialt a vyrobkii.
V diisledku nejriiznéjsich vystaveb mtize dochazet k ovlivnéni Zivotniho prostredi,
proto je v tomto odvétvi kladen velky diiraz na dodrzovani zasad udrzitelného roz-
voje. Pro odvétvi stavebnictvi je prioritni oblasti realizace Ceska republika, i kdyZ
presah do zahranici v urcité mire existuje, presto je ¢eské uzemi dominantni. Tech-
nicky pokrok se ve stavebnictvi rozviji velmi pomalym tempem. Mezi primarni dlou-
hodobé vyvojové trendy v oblasti stavebnictvi v kontextu evropského, potazmo sveé-
tového mysleni, patfi zejména zlepSovani tepelné technickych vlastnosti stavebnich
konstrukci, jeZ vedou aZ k vystavbé nizkoenergetickych budov. (Fond dal$iho vzdé-
lavani, prispévkova organizace Ministerstva prace socialnich véci, 2015)

Stavebnictvi, radici se do sekundarniho sektoru, nalezi podle klasifikace
CZ NACE do skupiny F. V ramci stavebnictvi se rozliSuji tii oblasti a to pozemnt sta-
vitelstvi, inZenyrské stavitelstvi a specializované stavebni cinnosti. Vzhledem
k tomu, Ze oba zkoumané podniky jsou stavebni spole¢nosti realizujici své podnika-
telské aktivity v odvétvi inZenyrského stavitelstvi, bude pozornost po obecném
uvodu orientovana spiSe na tuto oblast.

Tabulka 1: Podil stavebnictvi na HDP Ceské republiky
Obdobi 2009 2010 2011 2012 2013 2014 @ 2015
Hruby domaci produkt CR (%)  -4,7 2,1 2,0 -0,8 -0,5 2,0 4,3
Podil stavebnictvi na HDP (%) 6,4 6,6 6,1 5,6 5,3 5,5 5,7
Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2017; Novinky.cz, 2016

V tabulce €. 1 jsou zachyceny meziro¢ni zmény vyvoje hrubého domaciho produktu
Ceské republiky a podil stavebnictvi na HDP na pocatku projevii ekonomické krize
az po obdobi po krizi. V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu hrubého domaciho
produktu v disledku ekonomické krize, pricemz bylo na tuto situaci nezbytné rea-
govat, a tak Svaz podnikatel@ ve stavebnictvi v Ceské republice ve spolupraci s Us-
tavem racionalizace ve stavebnictvi aplikoval krizova opatreni, ktera vydali v roce
2007 v dokumentu Strategie, vize ¢eského stavebnictvi do roku 2015. Jednalo se
o vytvoreni tifech moznych strategickych scénart, podle nichZ bylo mozné v ramci
krizové situace postupovat. (Casopis stavebnictvi, 2009)

e Varianta optimisticko-realisticka predpokladala, Ze pokles hrubého domaciho
produktu bude probihat aZ do roku 2010, poté bude situace stabilizovana a od
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roku 2011 bude HDP riist o 2 - 3 % roc¢né. Z rozpoctu statu, krajii a mést by
byly pridélovany financni prostiedky na stavebni projekty v primérené vysi.

e Restriktivni varianta predpokladala obdobnou vyvojovou tendence HDP jako
predchozi mozZnost, avSak vydaje na investice by podléhaly striktnim omezenim.
Nedochazelo by kzahajeni vystavby velkych statnich a krajskych staveb
a vramci nékterych by doslo ke zmrazeni.

e Posledni moznosti byla varianta pesimisticka, v jejimZ ramci byl o¢ekavan po-
kles HDP aZ do roku 2012 a od roku 2013 mélo dojit ke stabilizaci s naslednym
mirnym ristem. Aplikace restriktivni rozpoctové politiky by vSak pokracovala
a investice by byly pozastaveny.

Na pocatku Kkrize se jesté vlivem stavebniho vykonu inZenyrského stavitelstvi sta-
vebnictvi obecné darilo. Podil stavebnictvi na hrubém domacim produktu zacal kle-
sat aZ v nasledujicich letech.

Z tabulky ¢. 1 je vidét, Ze v roce 2010 hruby domaci produkt posilil a situace se
zacCala stabilizovat, vyvoj ceské ekonomiky zacal nasvédcovat prvnimu scénafri.
V roce 2013 dosahlo stavebnictvi jak v oblasti pozemniho, tak i inZenyrského stavi-
telstvi nejhorsich vysledki a projevilo se to také na podilu stavebnictvi v celé eko-
nomice. V tomto obdobi byla situace nejhorsi z divodu klesajici poptavky po vy-
stavbé v obou oblastech stavebnictvi a byl zaznamenan nejnizsi pocCet uzavirenych
zakazek na stavebni prace. V dlisledku ochrany vyvoje ekonomiky pied negativnimi
dopady ekonomické krize byla aplikovana rada opatieni definovana v Narodnim
protikrizovém planu vlady. Opatreni se tykala napriklad posileni programu zateplo-
vani budov, zvySeni pridélu penéznich prostiedkd do Statniho fondu rozvoje byd-
leni a dalsi. (Casopis stavebnictvi, 2009)

Graf 1: Meziro¢ni zména indexu stavebni produkce
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, 2016
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Na grafu C. 1 je zobrazen vyvoj stavebniho indexu pozemniho a inZenyrského stavi-
telstvi v Ceské republice. Znazornénim vyvoje vykonu stavebnictvi na po¢atku eko-
nomické krize je jasné vidét, jak se obé oblasti struktury stavebnictvi v case vyvijely.
Dopady ekonomické krize se do pozemniho stavitelstvi promitly v disledku poklesu
hrubého domaciho produktu zemé. V prvni poloviné roku 2009 byl vykon inZenyr-
ského stavitelstvi rostouci, nebot dochazelo k docerpani evropskych dotaci. Na po-
¢atku roku 2010 vyrazné Kklesla poptavka po vystavbé budov a dopady ekonomické
krize zaznamenalo i do té doby rostouci inZenyrské stavitelstvi. Doslo k propadu po-
ptavky po vystavbé v ramci této oblasti, zejména pak po stavbach v dopravni in-
frastruktute, kde stéZejni roli hraji vefejné zakazky. V obdobi krize dochazelo
obecné spiSe k poklesu vykonu pozemniho stavitelstvi. InZenyrské stavitelstvi do-
sahlo svého minima béhem prvni poloviny roku 2013, kdy byl kriticky nedostatek
uzavienych stavebnich zakazek. Oziveni odvétvi nastalo aZ v roce 2014, kdy doslo
k vyraznému nartstu stavebniho vykonu i v souvislosti s tim, Ze dochazelo k ¢erpani
finan¢nich zdrojt z evropskych fondi a tim byl vyvoj stavebnictvi posilen. V nasle-
dujicim roce se vsak situace opét zhorsila, nebot dosSlo k docerpani finan¢nich pro-
stiredkt z fondl EU, nebyly ptipraveny nové velké projekty a ty stavajici se prodlu-
zovaly kvili sloZité legislativé a slozitému legislativnimu procesu novely zadkona
o0 posuzovani vlivil na Zivotni prostiredi EIA. (Ceska komora architektd, 2015; iDnes
Ekonomika, 2015)

Graf 2: Vyvoj stavebnich praci v Ceské republice
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Zdroj: Stavebnictvi Ceské republiky, 2017; vlastni zpracovani

Na grafu ¢ 2 je zobrazen vyvoj stavebnich praci v Ceské republice od roku
2010 - 2015. Vyvoj stavebnich praci v pozemnim stavitelstvi se v pribéhu Krize sni-
Zoval, nebot klesala poptavka po vystavbé v obecné roviné. Rovnéz se méné inves-
tovalo i v oblasti inZenyrského stavitelstvi v diisledku sniZovani poctu stavebnich
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zakazek. Je moZné usoudit, Ze v dobé krize se penize spiSe vyuZivaly na opravy bu-
dov a jejich zateplovani v souvislosti s programy, které pro tyto ucely byly urceny.
V roce 2014 doslo v inZenyrském stavitelstvi k ¢erpani fondt Evropské unie a zvysil
se i pocet zadanych stavebnich zakazek, na grafu je patrny nartist vynaloZenych pe-
néz v této souvislosti. Naopak v roce 2015, zejména vlivem docCerpani zminénych
fondi a téz tim, Ze v odvétvi chybély velké zakazky, se mnozstvi investovanych pe-
néz vodvétvi snizoval a celému stavebnictvi nejvice vydélavala oblast oprav
a udrzby budov a staveb.

Graf 3: Vyvoj vynosii ve stavebnictvi Ceské republiky
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Na grafu €. 3 jsou zndzornény vynosy ve stavebnictvi od roku 2011 - 2015. Je moZné
si vS§imnout, Ze nejvétsi podil na vynosech maji hlavné trzby za prodej sluzeb, které
jsou pro odvétvi stavebnictvi typické. V roce 2013, kdy nepiiznivy vyvoj ve staveb-
nictvi kulminoval, zaznamenalo odvétvi stavebnictvi nejniZsi vynosy za sledované
obdobi a to v celkové vysi 716 miliard K¢. V nasledujicich letech se situace zlepsila
vzhledem ke zvySujicimu se poCtu zadanych stavebnich zakazek a oZivéni vykonu
stavebnictvi.

Stavebni sektor predstavuje v ramci ekonomiky klicovy segment i z hlediska za-
méstnanosti. Vroce 2015 zameéstnavalo stavebnictvi vice jak 8 % celkového poctu
zaméstnanych osob a zaujima tak 5. misto ve srovnani s ostatnimi odvétvimi v této
oblasti.
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Graf 4: Po¢et zaméstnanych osob ve stavebnictvi CR
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Zdroj: Stavebnictvi Ceské republiky, 2017; vlastni zpracovani

Graf ¢. 4 predstavuje vyvoj poctu pracujicich osob v odvétvi stavebnictvi a také kon-
krétné v inZenyrském stavitelstvi. PoCet zaméstnancti ve stavebnictvi se v obdobi
2010 - 2015 snizoval, avsak mezi lety 2014 a 2015 se pokles zacal zpomalovat. Ob-
dobné tomu bylo, vyjma meziro¢ni zmény let 2014 a 2015, i v inZenyrském stavitel-
stvi, v némz vSak meziro¢ni poklesy oproti celému odvétvi stavebnictvi nebyly tak
markantni.

Tabulka 2: Vyvoj priimérné mésicni mzdy ve stavebnictvi
Pramérna meési¢ni mzda (vK¢) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Stavebnictvi 22642 22821 22905 22399 22970 24095
InZenyrském stavitelstvi 30569 30774 30785 29858 30473 31792

Zdroj: Stavebnictvi Ceské republiky, 2017; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 2 je zaznamenan vyvoj primérné mési¢ni mzdy ve stavebnictvi a také
v inZenyrském stavitelstvi. Je patrné, Ze v inZenyrském stavitelstvi je primérna mé-
si¢ni mzda vyssi a vletech 2010 - 2012 se dokonce mirné zvySovala. V roce 2013,
kdy byla situace v odvétvi nejhorsi, doslo v inZenyrském stavitelstvi k poklesu pri-
meérné mésicni mzdy vlivem nepiiznivych disledki ekonomické krize. V nasleduji-
cich letech se situace v této oblasti v celém sektoru i v inZenyrském stavitelstvi za-
Cala zlepsovat. Stavebnictvi dokonce zvysilo primérnou meési¢ni mzdu mezirocné
o vice jak 4,89 %.

Dilezity ukazatel, ktery charakterizuje stabilitu odvétvi stavebnictvi, je index
rizikovosti odvétvi. Spociva v podilu poctu firem, na které je ve sledovaném roce vy-
hlaSen konkurz, vzhledem k celkovému poctu spolecnosti podnikajicich v odvétvi
stavebnictvi. Z analyzy rizikovosti odvétvi od spoleCnosti Bisnode bylo zjisténo, Ze
se vroce 2014 pohyboval tento index, méreny v promile, na trovni 1,55 %o, coz je
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vysoka hodnota, kterd v tomto obdobi piresahovala priimér rizikovosti ostatnich od-
vétvi Ceské republiky o 0,6 %o. (Fond dalsiho vzdélavani, ptispévkova organizace
Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)

Tento fakt lze pric¢itat negativnimu vyvoji odvétvi z minulych let.

Graf 5: Index rizikovosti odvétvi stavebnictvi (v %o)
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Na grafu ¢ 5 je zachycen index rizikovosti odvétvi stavebnictvi pro Ceskou repub-
liku, odvétvi a jednotlivé kraje Ceské republiky. Vyvoj indikatoru rizikovosti je po-
rovnan pro rok 2009 a 2014. Index rizikovosti odvétvi stavebnictvi se oproti roku
2009 zvysil o 1,09 %o, pricemz v ostatnich odvétvich se index zvysil o 0,39 %o. To
poukazuje na zvysSenou rizikovost podnikani ve stavebnictvi, coz mliZe predstavovat
dopad nepriznivého vyvoje z minulych letech. V roce 2014 byl nejvyssi index riziko-
vosti zaznamenan v Moravskoslezském Kkraji, dale pak v Karlovarském kraji, kde
byla situace krachujicich stavebnich spole¢nosti nejhorsi v roce 2009, a dale pak
v Pardubickém kraji. Naopak nejnizsi pomér stavebnich podnikd, jimz v daném roce
hrozil konkurz, viic¢i celkovému poctu podnikili v odvétvi, byl zaznamenan ve Stie-
doceském a Kralovehradeckém kraji. (Fond dalstho vzdélavani, ptispévkova organi-
zace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)

V roce 2015 patrilo odvétvi stavebnictvi, spolecné napriklad s obchodem a do-
pravou, Kk nejrizikovéj$im odvétvim v ramci celé Ceské republiky. Z Analyzy rozlo-
7eni rizikovosti a stability firem pro jednotliva odvétvi v Ceské republice zpracované
spolecnosti Bisnode bylo zjiSténo, Ze zvySenym rizikem upadku byla v roce 2015
ohroZena kazda pata stavebni firma. Stavebnictvi obecné predstavuje lukrativni sek-
tor z pohledu zhodnoceni investicnich projektt, avSak s tim je spjata také vysoka ri-
zikovost, kterd rovnéz poukazuje na naroc¢nost podnikani v tomto sektoru. (Bis-
node, 2015)
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Ackoliv bylo oc¢ekavano, zZe rok 2016 bude v riistu stavebni produkce pokracovat,
i kdyZ pozvolnéjsim tempem, nestalo se tomu tak. Podle prezidenta svazu podnika-
teld ve stavebnictvi Vaclava Matyase se muze rok 2016 zaradit ke krizovému roku
2012, nebot vysledek stavebniho indexu roku 2016 je -7,6 %, coZ je po roku 2015,
kdy doslo k tolik ocekdvanému oziveni stavebniho sektoru, znepokojujici zprava.
(Svaz podnikatel@i ve stavebnictvi v CR, 2017)

Stejné poznatky doplnil i feditel analytické spole¢nosti CEEC Research Jiri
Vacek, kdyz konstatoval, Ze vykon stavebniho sektoru klesl zejména vlivem inZenyr-
ského stavitelstvi, které bylo v roce 2015 vyrazné posileno doCerpavanim fondt EU.
Pro rok 2017 predpoklada mirny nartst sektoru plynouci z riistu soukromych a ve-
fejnych investic a zrychlujici se ekonomiky. (CEEC Research, 2016)
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5 Analyza vybranych podnikatelskych subjektt
v odvétvi stavebnictvi

V ramci této kapitoly dojde k piredstaveni vybranych podnikid ptisobicich v sektoru
stavebnictvi, pricemZ bude predstaven konkrétni podnik a jeho primy konkurent.
Bude provedena strategicka analyza obou podniki, na jejimZ zakladé dojde ke zjis-
téni aktualni situace v odvétvi stavebnictvi. Provedenim finan¢ni analyzy obou pod-
nikl dojde ke zjisténi jejich financni situace a vysledky budou porovnany s vystup-
nimi hodnotami za celé odvétvi stavebnictvi. Na zakladé analyzy vykonnosti pod-
niku, ktera bude provedena pres moderni ukazatel vykonnosti EVA Equity, budou
identifikovany Kklicové faktory, které ovliviiuji vykonnost vybranych podnikatel-
skych subjektl v odvétvi stavebnictvi. Pro objektivnéjsi pohled na dosazené hod-
noty, budou vysledky porovnany s hodnotami pro celé odvétvi.

5.1 Priedstaveni vybranych podniki ve stavebnim sektoru

V ramci sektoru stavebnictvi byl vybran podnik Eurovia Silba, a.s. a jeho primy kon-
kurent spole¢nost Bitunova spol. s r.o. Spole¢nost Eurovia Silba a.s. se zabyva opra-
vou a udrzbou dopravnich komunikaci a silni¢niho prislusenstvi, provadénim sta-
veb, jejich zmén, vcetné udrZovacich praci nebo jejich pripadného odstraniovani.
Dale se v ramci své podnikatelské ¢innosti vénuje provozu a pronajmu mechanizac-
nich prostredkt, projektové Cinnosti ve vystavbé a opravam motorovych vozidel
a jinych dopravnich prostredki. (Eurovia Vinci, 2017)

Spolecnost sidli v Plzni a spolecné s majoritnim vlastnikem, jimZ je Eurovia
CS, a.s., patii do skupiny podnikt francouzské spolec¢nosti Eurovia v rdmci uskupeni
nejvétsich stavebnich firem svéta skupiny VINCI. Spole¢nost Eurovia Silba a.s., dfive
SILBA Silni¢ni ddrzba a.s. Plzen, byla zaloZena v roce 1996 za tGcelem komplexni
spravy a udrzby silnic. Po celou dobu své existence je soucasti podnikii skupiny Eu-
rovia CS, a.s., dfive znamé jako Stavby silnic a Zeleznic a.s. (Eurovia Vinci, 2017).

Situace spolecnosti ke konci roku 2015 vypovida o tom, Ze dosahla ro¢niho ob-
ratu ve vysi 175, 653 mil. K¢, zaméstnavala 63 zaméstnanct, z ¢ehoz 4 byli ridicimi
pracovniky. (Eurovia Vinci, 2017; Vyro¢ni zprava, 2015)

Vzhledem k tomu, Ze se jedna o podnik, ktery se zabyva stavebni ¢innosti, pod-
1éha jeho hlavni predmét podnikani sezénnosti. Stavebni prace zpravidla probihaji
od biezna do listopadu, avsak velice zaleZi na pocasi. Napriklad ve 4. ¢tvrtleti roku
2011 byly klimatické podminky velmi privétivé, coz dovolilo stavbaiim pokracovat
ve své praci, jindy prijde tuha zima a stavebni prace musi byt zastaveny na pocatku
listopadu.

Spolecnost Bitunova spol. s.r.o. predstavuje primého konkurenta spolecnosti
Eurovia Silba, a.s., nebot se obé spolecnosti zabyvaji podobnym predmétem podni-
kani. Stavebni spole¢nost Bitunova spol. s r.o. je soucasti koncernu Strabag, a.s.,
ktera je jednou z nejvétsich stavebnich spole¢nosti v Ceské republice. Piredmétem
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podnikani této spolecnosti je provadéni oprav a udrzby asfaltovych povrchi vozo-
vek, vyrobou a dodavanim kationaktivnich asfaltovych smési a jejich aplikaci, po-
kladkou mikrokoberct, sanaci asfaltobetonovych a cementobetonovych krytt vozo-
vek, vyspravou asfaltovych a betonovych ploch tryskovou metodou a dalsi, s timto
souvisejici, ¢innosti. (BITUNOVA, 2014)

Spolecnost byla zalozena vroce 1993, pricemz jeji plivodni silo se nalézalo
v Brné, ale vzhledem k tomu, Ze chtéla expandovat do celé Ceské republiky, doslo
k jeho presunu do strategicky vyhodnéjsi lokace, kterou je mésto Jihlava. Spole¢nost
se specializuje na studené asfaltové technologie, dale provadi také natéry a nastriky
riznych emulzi. Spolecnost Bitunova spol. s r.o. disponuje dvéma stanicemi, kde
provadi vlastni stavebni vyrobu a prodej asfaltové emulze cizim odbérateltim. Prvni
stanice se nachazi na zapadé Ceské republiky, konkrétné v Karlovarském kraji v obci
Hazlov, druha se nachazi na Slovensku ve mésté Zvolen, z niZ se dovazi material pro
vychodni ¢ast Ceské republiky. Obrat spole¢nosti za rok 2015 dosazoval
308,9 mil. K¢, pricemz na zdkladé mezirocniho porovnani se obrat zvysil o 12 %.
Spole¢nost zaméstnavala ke konci roku 2015 celkem 49 zaméstnanct. (Vyro¢ni
zprava spolecnosti Bitunova, 2015)

5.2 Strategicka analyza vybranych spolecnosti

Trh stavebnictvi predstavuje Siroké portfolio ¢innosti, mezi které, podle odvétvové
klasifikace ekonomickych Cinnosti skupiny 45, patfi vystavba obytnych a jinych bu-
dov a inZenyrské stavby, jako jsou silnice, mosty, kanalizace ¢i priimyslové objekty.
Dale sem patii speciadlni stavebni prace, jako jsou vykopové prace, betonarské prace,
montaze streSnich konstrukci, leSenarské a pokryvacské prace. Do stavebnictvi se
také radi prace spojené se zarizovanim budov jako je instalace vody, topeni, antén-
nich systémi, vytaht, osvétleni, elektroinstalace a dale tzv. dokoncovaci prace typu
zasklivani, omitani, malovani, obkladani stén a pokryvani podlah. (Budoucnost pro-
fesi, 2016)

Podle CZ NACE spadaji do skupiny inZenyrského stavitelstvi, v némz vySe zmi-
néné firmy podnikaji, ¢cinnosti jako je vystavba silnic, dalnic, Zeleznic, mostq, tuneld,
inZenyrskych siti, vodnich dél a ostatnich staveb. (Sbirka pravnich piedpisi, 2017)
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Tabulka 3: Nejvétsi stavebni firmy podle trzeb v roce 2015

Poiadi Nazev spolec¢nosti Trzby v tis. K¢
1. Metrostav a.s. 18 736 969
2. EUROVIA CS, a.s 13139 041
3. OHL 7S, a.s. 12 485 672
4. Skanska a.s. 11754 207
5. STRABAG a.s. 11 688 146
6. STRABAG Rail a.s. 6 407 984
7. HOCHTIEF CZ a.s. 5857 768
8. IMOS Brno a.s. 5654110
9. Subterra a.s. 5050 808
10. SWIETELSKY stavebni s.r.o. 4 696 704

Zdroj: Casopis ¢eského stavebnictvi, 2016

Pocet zaméstnancu

2934
1610
1555
2903
1887
391
1053
685
675
1032

Na Ceském trhu stavebnictvi plisobi velké mnoZstvi stavebnich spolecnosti, avSak
mezi 10 nejvyznamnéjsich se pro rok 2015 tfadi spolecnosti uvedené v tabulce
Cislo 3. Spolec¢nosti jsou sefazeny podle trzeb za rok 2015, priCemz je patrné, Ze spo-
le¢nost Eurovia CS, a.s. je podle svych dosaZenych trzeb druhou nejvétsi stavebni
spole¢nost v zemi, priCemz Eurovia Silba, a.s. tvofi z trzeb skupiny Eurovia CS, a.s.
zhruba 1,4 %. Spolecnost Strabag a.s., jejiZ soucasti je Bitunova spol. s r. 0., se podle
trzeb vroce 2015 umistila na 5. misté, pricemZ trzby spolecnosti Bitunova tvori

z celkového koncernu 2,6 %.

Obr. 1: Plisobeni skupiny Eurovia CS v CR
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Na obrazku €. 1 je zndzornéno pisobeni spole¢nosti Eurovia CS, a.s., na némz je zob-
razeno Teditelstvi spolecnosti nachazejici se v hlavnim mésté Praze. Dale jsou
po celé Ceské republice rozmistény zavody spole¢nosti vyuzivajici produktd obalo-
ven a kamenolomi, které spadaji do plisobnosti spolecnosti.

5.2.1 Porterova analyza 5 hybnych sil

Porterova analyza 5 hybnych sil se, jak jiz bylo nastinéno v teoretické ¢asti, zabyva
zkoumanim podnikatelského prosttedi, které bude analyzovano pro spole¢nost Eu-
rovia Silba, a.s. Konkrétné se jedna o oblasti odbérateld spolecnosti, jejich dodava-
telli, substitutdi, stavajicich i potencidlnich konkurentd. Jak bylo uvedeno v teore-
tické Casti, je mozné rozsirit analyzu jeSté o oblast vlady, priCemz tato moznost byla
konstatovana autory Austin, Bentkover a Chait (2016).

Odbératelé
Vzhledem k tomu, Ze se spolecnost zabyva inZenyrskym stavitelstvim, ucastni se

soutdzi o vefejné zakazky, jejichz zfizovatelem byva bud’ Reditelstvi silnic a dalnic
Ceské republiky, coZ je statni prispévkova organizace ziizena Ministerstvem do-
pravy CR, nebo tizemnimi samospravnymi celky v ramci Plzeriského kraje. Reditel-
stvi silnic a dalnic vyhlasuje verejné zakazky ohledné vystaveb nebo oprav silni¢nich
komunikaci a spolecnost Eurovia Silba, a.s. se hlasi do téchto vyhlaSenych soutézi
v ramci Plzenského kraje. Konkrétnimi odbérateli izemnich samospravnych celki
byly doposud napiiklad méstys Kolove¢, NalZzovské Hory, obec Bfasy a mnoho dal-
Sich. (Jednani Rady obce Brasy, 2010; Méstys Kolovec, 2008; Reditelstvi silnic a dal-
nic, 2015; Usneseni z 12. zasedani méstské rady NalZovské Hory, 2012)

Graf 6: Vyvoj poctu km dle typu komunikace v Plzeniském kraji
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Na grafu €. 6 je patrny vyvoj délky silnic v Plzeniském kraji podle jednotlivych kate-
gorii vletech 2010 - 2016. Plzeiisky kraj, rozkladajici se na zapadé Cech, ma diky
své poloze vyznamnou silni¢ni sit, ktera obsahuje jak silnice L., II., tak III. tridy, ale
také se zde rozklada vice jak 109 km dalnice D5 vedouci z Prahy pres Plzen smérem
na Rozvadov, kde se napojuje na némeckou dalnici. Zajimavosti je, Ze v porovnani
s ostatnimi kraji ma ZapadocCesky treti nejvétsi podil silnic III. tridy. Dale si lze vSim-
nout, Ze napriklad mezi lety 2015 a 2016 nedosSlo témér k Zddné nové vystavbé, ne-
bot se spiSe stavebni firmy orientovaly na spravu, udrzbu a modernizaci vozovek.
Jak potvrdil i premiér Bohuslav Sobotka na Foru ¢eského stavebnictvi (2016) v roce
2015 se vynalozilo 4,5 mld. K¢ na opravu silnic II. a III. tfid v ramci celé CR. V roce
2016 pak byly poskytnuty 3 mld. K¢ na tutéz ¢innost. (Cesky statisticky tiad, 2010;
Sprava a udrzba silnic Plzefiského kraje, 2015; Vlada Ceské republiky, 2016)

Mezi odbératele konkurenta Eurovie Silba, a.s. patii spolecnosti vyuzivajici as-
faltové emulze, laky, suspenze, tmely, zalivky, redény silni¢ni asfalt a dalsi stavebni
material, ktery vyrabi a prodava. Mezi hlavni odbératele patfi samospravné uzemni
celky, zejména kraje. Spole¢nost se UCastni soutézi o veiejné zakazky v rtznych kra-
jich, prikladem muze byt veiejna zakdzka na stavebni prace pro Spravu a udrzbu
silnic Plzeniského kraje, p. o., Udrzbu silnic Karlovarského kraje, a. s., nebo pro Redi-
telstvi silnic a dalnic CR. (Evropska databanka, 2017; Reditelstvi silnic a dalnic CR,
2016; Sprava a udrzba silnic Plzenského kraje, 2016; Udrzba silnic Karlovarského
kraje, 2015)

Dodavatelé

Stavba silnice spociva, jako kazdy projekt, v nékolika na sebe navazujicich etapach.
Nejprve se musi zajistit potrebna projektovd dokumentace a stavebni povoleni.
V pripadé verejného zadavatele probiha vybérové rizeni a v neposledni radé je za-
potiebi mit financni prostredky k vystavbé, poté zacinaji vykopové prace. Kdyz je
podkladovy povrch vozovky zajiStén, zacinaji se pokladat jednotlivé vrstvy, které
byvaji zpravidla tfi. V rdmci prvni etapy musi dojit ke zpevnéni podkladového télesa,
na které se pokladaji jednotlivé vrstvy konstrukce. Prvni vrstvou je nosna drenazni
asfaltova vrstva, coZ je velmi hruba smés asfaltu s velkym mnoZstvim mezer. Na tuto
vrstvu je dale umisténa jemnéjsi smés a nakonec tzv. obrus, coZ je nejjemné;jsi vrstva
asfaltu, ktera je findlnim krokem, nebot po tomto povrchu uzZ mohou jezdit vozidla.
Celkové se asfaltova smés sklada z kameniva, které tvoii 95 %, a asfaltu, jenz slouzi
jako pojivo a tvofi 5 % celkové hmoty. (Pojar, 2010)

Spolec¢nost Eurovia CS, a.s. ma v ramci své ptisobnosti k dispozici vlastni kame-
nolomy a velkou sit obaloven, z nichZ vyuziva produkty potfebné ke stavbé vozovky.
Jedna se zejména o asfaltovou smés, kamenivo, Stérk a pisek. V ramci Plzenského
kraje vyuziva Eurovia Silba, a.s. asfaltovou smés a kamenivo zejména z obalovny Let-
kov a c¢asteCné z obalovny Plana.
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Obr. 2: Obalovny a kamenolomy spole¢nosti Eurovia CS, a.s.
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Na obrazku ¢. 2 je znazornéno rozmisténi kamenolom{, které spadaji pod ptisobeni
spolecnosti Eurovia kamenolomy, a.s. v ramci Eurovia CS, a.s. V rdmci spole¢nosti
Eurovia kamenolomy, a.s. se na izemi CR rozklada celkem 26 vlastnich provozoven,
z CehoZ je 21 lomi a 5 piskoven, které jsou svymi produkty k dispozici blizkym za-
vodim spolecnosti Eurovia CS. V ramci Plzeniského kraje ma moznost spole¢nost
Eurovia Silba, a.s. vyuzit produkti kamenolomi Litice, Téskov, Piiovany, Svrcovec
a Trebnuska. Dale se na obrazku nachazi rozmisténi velké sité obaloven, pticemz
Silba primarné vyuziva material z obalovny Letkov a obcasné téz z obalovny Plana.

Rozhodujici materidly, potfebné k vystavbé nebo modernizaci vozovky, jsou vy-
rabény v ramci koncernu Eurovia CS. Jedna se, jak uZ bylo zminéno vyse, o primarni
vstupy jako je kamenivo, obalovana asfaltova smés, pisek a stérk, ale také rtizné be-
tonové dilce, opérné stény, konstrukce mostti, nosné prvky, prvky schodist, 1lavky,
tunely a dalsi produkty, které jsou vyrabény spole¢nosti PREFA PRO, a.s., jejimZ po-
lovi¢nim vlastnikem je pravé spole¢nost Eurovia CS, a.s. PREFA PRO, a.s. dodava spo-
le¢nosti Eurovia Silba, a.s. betonové dilce, které se nasledné seskladaji do betono-
vého celku, a tento segment je pak pokladdn na urcitda mista vozovky. (Prefa
Pro, 2017)

Spolec¢nost Eurovia Silba, a.s. vlastni vétSinu techniky a strojii, které potiebuje
k vystavbé nebo modernizaci vozovky, vyjma drobné stavebni techniky, ktera jim je
pronajimana externé. V ramci dopravniho prisluSenstvi disponuje dopravnim zna-
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¢enim a betonovymi svodidly, avSak ocelova, dalni¢ni a mostni svodidla jsou doda-
vana externimi dodavateli, napiiklad spole¢nosti SVODIDLA, s.r.o. Dalsimi dodava-
teli jsou spole¢nosti poskytujici zemni a betonarské prace, konstrukéni vrstvy ko-
munikaci pro pési, cyklisty i motorova vozidla. Prikladem konkrétniho dodavatele
spolec¢nosti je CS FIRMA s.r.0. V neposledni fadé jsou to i firmy poskytujici ochranné
pracovni obleky a pomfcky. (CS FIRMA s.r.o., 2016; Interni materidly spolec-
nosti, 2016; Svodidla s.r.o., 2017)

Spolecnost Bitunova spol. s r.o. si diky emulgacni stanici v Hazlové vyrabi asfal-
tové smési a dalsi stavebni material samostatné. Spolecnost Strabag, a.s. disponuje
stejné jako Eurovia CS, a.s., vlastnimi kamenolomy, v nichZ tézi suroviny potirebné
pro sviij vyrabény material. Konkrétné se jedna o spole¢nost Kamenolomy CR, s.r.o.,
které spadaji do koncernu Strabag, a.s., pricemZ vlastni na 30 kamenolomi a 5 pis-
koven. Hlavnimi provozovnami jsou kamenolomy Bohucovice, Podhtira, Lhota, Ra-
potina a Mokra. Z téchto provozoven se vozi materidl, jako je kamenivo, pisek a Stérk
do stanice Hazlov, kde se spotfebovava pro vyrobu nejriznéjsich asfaltovych smési
a dal$ich produktfi. (Mineral Cesko, 2017)

Substituty

Obé spolecnosti by se vramci orientace na substitu¢ni ¢innost mohly zaméftit
na soukromy sektor tim, Ze by pomahaly riiznym podnikatelskym subjektiim udrzo-
vat zelen, sekat travu v okoli silni¢nich komunikaci, pomahat se zimni idrzbou vo-
zovek nebo Cistit okoli vozovek. Spole¢nosti by se mohly uchazet o spolupraci s tech-
nickymi sluzbami mést a obci pro rozsireni portfolia své plisobnosti.

Pokud by se na substituty nahliZelo z pohledu statu, mohly by byt finan¢ni pro-
stredky smétovany do jinych sektort, nez je dopravni infrastruktura. Napriklad by
mohly byt vice smérovany do zdravotnictvi, Skolstvi, kultury a podobné. Pokud by
ale takova situace nastala, doslo by pravdépodobné ke zpomaleni ekonomiky, nebot’
dopravni infrastruktura je pro jeji rozvoj velmi duilezita.

Stavajici konkurenti

Konkurence obecné je v sektoru stavebnictvi velmi vysoka, nejinak je to konkrétné
u inZenyrského stavitelstvi. Casopis stavebnictvi (2016) zanalyzoval pro rok 2015
pozice 221 nejvétsich stavebnich firem v Ceské republice, oviem jejich celkovy po-
Cet je daleko vyssi. Napriklad podle serveru Aneri s.r.o. (2015) podnika obecné v od-
vétvi stavebnictvi na 160 000 podnikatelskych subjektii. Desitka nejvétsich staveb-
nich firem u nas je uvedena v tabulce €. 3 na strané 52.

Soucasna situace na trhu stavebnictvi neni prili§ prizniva vzhledem k negativ-
nimu vyvoji béhem roku 2016, kdy stavebni firmy postradaly velké verejné zakazky
a také chybély financni zdroje z evropskych fondi. V roce 2015 totiz skoncilo pro-
gramové obdobi v ramci evropskych dotaci, tudiZ doslo k do¢erpani finan¢nich pro-
stredkl. Nebyly pripraveny dalsi velké projekty a ty stavajici byly zpomalovany jed-
nak stavebnim rizenim, které zahrnuje vystaveni stavebniho povoleni, dale sloZitou
legislativou a také sloZitym legislativnim procesem tzv. EIA.
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Novela zakona EIA, neboli Environmental Impact Assesment, tedy zakon o po-
suzovani vlivli na Zivotni prostiedi, ktery je soucasti Stavebniho zakona, prosla no-
velou v roce 2015 z dlivodu odstranéni nedostatki vytykanych ze strany Komise EU
a také proto, aby doslo ke sladéni tuzemského prava s evropskou smérnici EIA.
Zmény v souvislosti se smérnici EIA spocivaji zejména v posuzovani vlivu podnika-
telského zaméru na Zivotni prostredi, pricemZ predmétem zkoumani jsou stavby,
komunikace, vyrobni haly, téZby nerostnych surovin a nové ¢i stavajici provozy.
Dalsi zmény spocivaji v navazujicim rizeni tykajici se izemniho a stavebniho rizeni.
To znamen3, Ze jsou na tuzemské stavebni firmy, provadéjici velké stavebni pro-
jekty, kladeny vyssi naroky v souvislosti s dopady staveb na Zivotni prostiedi. Dals{
problémy se v souvislosti s prijetim novely EIA, projevily uz v roce 2015, co byla no-
vela prijata. V tomto roce nechtéla Evropska komise uznat posudky vlivli staveb
z doby pred zménou zdkona a tak, i pfes snahu a vyjednavani statu, doslo k ohroZeni
velkych staveb, coZ pro mnohé velké stavebni spolecnosti predstavovalo dlouha zdr-
zeni. Reditel plzeiiské spole¢nosti Eurovia Silba, a.s. podle serveru Zet (2016) upo-
zornil, Ze vroce 2016 se Ceské republice nepodatilo alokovat 80 mld. K¢ do do-
pravni infrastruktury hlavné kvili problémim s koncem starsich posudki, které
nejsou v souladu s EIA, dale kvili nepripravenosti dalSich velkych projektii a nevy-
koupenym pozemktm. Podle CEEC Research (2016) povazuji reditelé stavebnich fi-
rem za nejproblematictéjsi fazi realizace EIA vefejné projednavani a vydani zavaz-
ného stanoviska dradem a zaroven se obavaji, Ze diky novele zdkona o EIA dojde
k velkym ¢asovym prodlevam. (CEEC Research, 2016; Ceska komora architekt,
2015; iDnes Ekonomika, 2015; ZET 2016)

Vyhledovy horizont v souvislosti s budouci situaci ve stavebnictvi, jak uvedl ser-
ver StavbaWeb (2016), je podle CEEC Research velmi opatrny vzhledem k neptizni-
vému roku 2016. Riistu by se méla v roce 2017 dockat oblast pozemniho stavitelstvi,
jejiz produkce by se méla podle odhadl feditelli stavebnich spolecnosti zvysit
0 2,6 %. Pesimisticka oCekavani v nasledujicich dvou letech maji spolecnosti podni-
kajici v oblasti inZenyrského stavitelstvi a také velké stavebni firmy, které ocekavaji
rist vrozmezi 1 - 1,5 %. Vedeni spolecnosti Eurovia CS, a.s. predpoklada, Ze tato
situace bude trvat minimalné 2 roky.

Stavebni spolecnosti se snazi udrzet si sviij trzni podil, v lepsim ptipadé hoi zvy-
Sit, coZ je ale v soucasné situaci a v tak obrovské konkurenci velmi tézké. Udrzeni
trzniho podilu ¢asto vede mezi firmami k cenovym valkdm, kdy mnohdy musi velké
stavebni korporace pripravovat nabidky, které zcela nepokryvaji veskeré naklady
stavby. Pretrvavani takové situace by pro né z dlouhodobého hlediska mohlo mit
negativni dopady. Z aktualni situace vyplyva, Ze v oblasti inZenyrského stavitelstvi
se bude situace mezi stavebnimi firmami vyostfovat vzhledem k o¢ekdvanému ne-
priznivému vyvoji v zadavani verejnych zakazek, problémiim spojenych s novelou
zakona EIA a nedostatku financ¢nich prostredki z evropskych dotaci. Dalsi nepfizni-
vou zaleZitosti, ktera se na Ceském trhu stavebnictvi stale Castéji ukazuje, je zvySujici
se podil zahrani¢nich subjektli na celém stavebnim trhu. V soucasné dobé pilisobi na
trhu stavebnich praci podle ¢lena predstavenstva stavebni spole¢nosti HOCHTIEF
CZ a.s. TomasSe Kovandy stale vice zahrani¢nich stavebnich firem nejcastéji z [talie,
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dale se objevuji konsorcia, v nichz ptlisobi turecké, recké nebo slovinské podniky
a plisobi zde i firmy z Kazachstanu. Za vétsSinu takovych firem jednaji zprostiedko-
vané pravni kancelare, avsak tyto zahrani¢ni subjekty se casto ucastni tendri
o velké dopravni stavby za desitky miliard korun. Takova situace mtze do budoucna
ohrozit stav ¢eského stavebnictvi, jeZ se jiZ v soucasnosti potyka s vySe uvedenymi
problémy. (Hospodatské noviny, 2017)

Graf 7: Vyvoj trzeb konkurence v odvétvi stavebnictvi
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Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti, vlastni zpracovani

Na grafu €. 7 je zobrazen vyvoj trZeb stavebnich firem, pficemz pro pirehlednost bylo
v grafu vyuzito udajl 5 nejvétsich z nich. Pti konstrukci grafu bylo vychazeno z po-
fadi deseti nejvétsich stavebnich firem v Ceské republice pro rok 2015, na zakladé
seznamu byl vytvoren vyvoj trzeb stavebnich spole¢nosti. Z prostudovani dostup-
nych materiald v oblasti nejvétsich stavebnich firem v CR pro dané roky vyplynulo,
Ze mezi prvni 4 stavebni firmy s nejvétSimi trzbami patii spole¢nosti Metrostav a.s.,
Skanska a.s., Eurovia CS, a.s. a Strabag a.s. Obsazenost na dalsich mistech v top de-
sitce nejvétsich stavebnich spolecnosti se rok od roku méni. Na grafu je patrné, Ze
nejvétsi spolecnosti je stavebni firma Metrostav a.s., jejiZ trzby vyrazné prevladaji
nad ostatnimi podnikatelskymi subjekty. OvSem pozice spolec¢nosti Eurovia CS, a.s.,
jejiz dcefina spolecCnost je v diplomové prace prioritné analyzovana, je téZ velmi
dobra, nebot se pravidelné umistuje v prvni pétce nejlepsich stavebnich spole¢nosti
v ramci celé Ceské republiky. Za zminku stoji té% fakt, Ze v roce 2015 byla druhou
nejvétsi spolecnosti v CR. (Casopis ¢eského stavebnictvi, 2014, 2015, 2016)
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Graf 8: Zhotovitelé verejnych stavebnich zakazek pro rok 2016
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Na grafu €. 8 je vyobrazena situace poctu ziskanych verejnych stavebnich zakazek
pro stavebni firmy v roce 2016, které jsou sefazeny dle poctu ziskanych stavebnich
zakazek v souctu samostatné provedenych a provedenych ve sdruzeni s dalsimi sub-
jekty. Z grafu je zfejmé, Ze ve sledovaném obdobi ziskala nejvice verejnych zakazek
na stavebni prace spolecnost Eurovia CS, a.s. v celkovém poctu 291 vetejnych zaka-
zek na stavebni prace. Spole¢nost Strabag, a.s., jejiZ soucasti je Bitunova spol. s r.o.
jako primy konkurent Eurovii Silba, a.s., ziskala druhy nejvyssi pocet verejnych za-
kazek na stavebni prace.

Potencialni konkurenti

Soucasnad situace na trhu stavebnictvi vytvari podminky pro pripadny vstup zahra-
ni¢nich firem na ¢esky trh stavebnictvi. Clen piedstavenstva stavebni spole¢nosti
HOCHTIEF CZ a.s. Tomas Kovanda pro server Hospodarské noviny (2017) uvedl, Ze
Cesko by si mélo chranit svij stavebni trh, nebot’ je pro zahrani¢ni stavebni firmy
velmi snadné se na ného dostat. Vstup zahranic¢nich firem by mohl zpiisobit problém
v tom, Ze by zahrani¢ni subjekty spiSe riskovaly sankce spojené s nedokonc¢enim za-
kazky, které jsou z jejich pohledu nizsi, neZ ztraty. Ceské stavebni firmy si takové
jednani nemohou dovolit a dokon¢i stavbu, i kdyZ se ukaze, Ze je celkova zakazka
ztratova. Jiz v souCasné dobé se Ize setkat se zahrani¢nimi stavebnimi spole¢nostmi,
které na ceském trhu stavebnictvi plisobi a dokonce soutézi o velké dopravni stavby,
coZ by v budoucnu mohlo ohrozit pozice nejvétsich stavebnich spole¢nosti v Ceské
republice. Existuji vS§ak rtizné bariéry vstupu, které spole¢nosti musi pfekonat, jedna
se o kapitalovou narocnost, diferenciaci produktu, dobré jméno spole¢nosti, vérné
zakazniky, ale i legislativni opatreni. Kapitalova naro¢nost na ¢eském trhu staveb-
nictvi se odviji od specificnosti predmétu podnikani konkrétniho podnikatelského
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subjektu. Velmi zaleZi, na co se firma specializuje. Pokud se bude jednat o maly pod-
nik nabizejici montaZzni a dokoncovaci prace nebude tieba vkladat vysokou vstupni
kapitalovou investici. Naproti tomu velké stavebni firmy, zabyvajici se inZenyrskym
a dopravnim stavitelstvim, budou muset disponovat vysokym kapitalem mimo jiné
i zajisténi techniky a vozidel, kterych bude zapotiebi. Pro nové vstupujici subjekty
budou dalsi bariérou i stabilné vybudované znacky konkurentti, vérnost jejich za-
kaznikd a mnohaleté tradice, jimiz konkurenti disponuji a bude tak pro né snazsi
ziskat zakazku. V soucasné dobé se také velmi dba na kvalitu poskytovanych sluzeb.
Vyznamnou bariérou vstupu pro nové subjekty mohou byt i legislativni opatreni,
ktera se tykaji napiiklad Zivotniho prostredi, ochrany zdravi a bezpecnosti pracov-
nikil a dale také podminek, které musi subjekty splnit, aby se mohly ucastnit soutéze
o zadavani verejnych zakazek.

Vlada

Ceska republika jako stat je v sektoru stavebnictvi zastupovana Ministerstvem do-
pravy, které v ramci této oblasti zfidilo subjekt Reditelstvi silnic a dalnic. Tato pii-
spévkova organizace byla zaloZena za Celem vykonu vlastnickych prav statu k ne-
movitostem predstavujicich silnice I. tridy a dalnice, dale k zabezpeceni jejich
spravy, udrzby a oprav a také k jejich nové vystavbé ¢i modernizaci. Dale se za ve-
rejného zadavatele povaZuji kraje, které zajiSt'uji vystavbu a udrZzbu silnic II. a III.
tiidy a izemni samospravné celky, které spravuji vystavbu a opravu silnic v regio-
nech. (Reditelstvi silnic a dalnic CR, 2015)

Ceska republika je jako stat nejvétsim investorem a zadavatelem veiejnych sta-
vebnich zakazek. Zadavani verejnych zakazek je upraveno podle zakona
¢.134/2016 Sb., ktery nahradil ptivodni zakon ¢. 137/2006 Sb. o vetfejnych zakaz-
kach, a ktery vstoupil v tcinnost od 1. 10. 2016. (BusinessInfo.cz, 2016; Informacni
centrum vlady, 2014; Ministerstvo pro mistni rozvoj, 2017)

Graf 9: Vyvoj poctu stavebnich zakazek v Plzeniském Kraji
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Na grafu €. 9 je patrny vyvoj poctu zadanych zakazek na stavebni prace v Plzeriském
kraji, kde se nachazi primarné analyzovana spolec¢nost Eurovia Silba, a.s. v porov-
nani s krajem Vysocina, v némz se nachazi jeji primy konkurent spolecnost Bitunova
spol. s r.o. Situace je dale porovnana s celkovym poctem zadanych verejnych zaka-
zek uskute¢nénych po celé Ceské republice letech 2012-2015. Mezilety 2013 a 2014
zaznamenal Plzensky kraj pokles v poCtu zadanych verejnych zakazek o 9,1 %
na 300 zakazek. Ve stejném obdobi se kraji Vysocina podarilo ziskat o 21,6 % vice
zakazek, nez v roce 2013.

Graf 10: Vyvoj hodnoty stavebnich zakazek v Plzeniském kraji
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Na grafu ¢. 10 je vidét vyvoj hodnoty zadanych verejnych zakazek, kde dochazi k po-
rovnani situace v Plzetiském a na Vysoc¢iné viici celé Ceské republice. V Plzetiském
kraji doSlo mezi roky 2014 a 2015 k poklesu hodnoty vysledné ceny o 21,26 %.
V kraji Vysocino doslo v daném horizontu také k poklesu hodnoty stavebnich zaka-
zek 0 12,8 %.

V roce 2016 musely podle serveru Zet (2016) stavebni spole¢nosti Celit poklesu
zakazek, pricem?z jejich ubytek pricitaji stavari chybéjicim penéziim z dotaci a také
slozité legislativé, ktera je s tim spojena. Napriklad v Plzeriském kraji, kde provadi
své podnikatelské aktivity spolecnost Eurovia Silba, a.s., se v rdmci dopravniho sta-
vitelstvi oCekaval meziro¢ni pokles obratu azZ o 30 %, v oblasti pozemniho stavitel-
stvi se o¢ekaval meziro¢ni propad o 20 %. Jak uvedl sam regionalni predseda Svazu
podnikatelli ve stavebnictvi a soucasné reditel plzenské spolecnosti Eurovia Silba,
a.s. Jan Muzika, dotknou se zminéné poklesy zejména velkych firem, jejichZ zakazky
jsou vazany na statni rozpocet.

Podle serveru E15 (2016) zadali verejni investori do konce fijna roku 2016 na
3965 zakazek za celkem 74,5 mld. K¢ ovSem hodnota zakdzek meziroc¢né klesla
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0 34,2 % a pocet zakazek se meziro¢né snizil o 26,9 %. Poklesy byly zptsobeny,
mimo divodil vyse, také sniZenym poctem zadanych velkych stavebnich zakazek
v oblasti dopravni infrastruktury z divodu pfechodu na nové programové obdobi
Cerpani prostredkil z evropskych fondi a také vzhledem k nedoreSenym otdzkam
v oblasti Zivotni prostiedi. Nejlépe si ze vSech stavebnich firem vedla pravé spolec-
nost Eurovia CS, které verejna sprava zadala do konce fijna 2016 celkem 149 verej-
nych zakazek na stavebni prace za 3,5 mld. K¢ a dale ziskala podil v dalsich 70 ten-
drech za 4,1 mld. K¢ diky spoluticasti ve sdruZeni s jinymi stavebnimi spole¢nostmi.

Z nasledujici tabulky je patrnych 5 nejvétSich zadavateli stavebnich zakazek
v roce 2014, ktefi jsou sefazeni podle pocCtu zadanych zakazek. Vefejnym zadavate-
lem, ktery za rok 2014 predlozil nejvice zakazek, byla statni prispévkova organizace
Reditelstvi silnic a dalnic Ceské republiky s celkovym poétem 366 uloZenych zaka-
zek.

Tabulka 4: Nejvétsi zadavatelé stavebnich zakazek v roce 2014

Nazev zadavatele Pocet zadanych VZ Vysledna cena
na stavebni prace v mld. K¢ bez DPH
SZDC 128 21, 625
RSD CR 366 10,019
Ministerstvo obrany 25 0,507
Lesy CR 199 0,429
Povodi Ohre 50 0,352

Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, 2016; vlastni zpracovani

Vtabulce €. 4 jsou uvedeni nejvétsi zadavatelé verejnych stavebnich zakazek
vroce 2014. Mezi lety 2015 a 2016 doSlo k poklesu celkové hodnoty zadanych ve-
fejnych zakazek o 31,3 %, priCemzZ v ramci dopravniho stavitelstvi doSlo k poklesu
042,5 %.V roce 2016 patrila mezi nejvétsi zadavatele v rdmci vefejnych zakazek na
stavebni prace ve vei'ejném sektoru spole¢nost Reditelstvi silnic a dalnic CR, kdyz
uloZilo celkem 625 zakazek za 18, 623 mld. K¢, v municipalnim sektoru to byl Kraj
Vysocina s 69 zadanymi zakazkami za 1,829 mld. K¢ a z hlediska ostatnich zadava-
telli to bylo LetiSté Praha a.s. s 1 zakazkou za 0,164 mld. K¢. (Véstnik verejnych za-
kazek IS VZUS, 2016)

5.3 Financ¢ni analyza dvou analyzovanych spole¢nosti a odvétvi
inZenyrského stavitelstvi

V ramci této podkapitoly bude zjiSténo, v jaké financ¢ni situaci se spolecnost Eurovia
Silba, a.s. nachazi a jeji vysledky budou porovnany s jejim pfimym konkurentem.
Pro objektivni ndhled bude provedena komparace vysledki obou firem s celym od-
vétvim stavebnictvi, které bude konkretizovano na inZenyrské stavitelstvi, v némz
obé firmy podnikaji. Ve vybranych pripadech bude situace analyzovanych podniki
jeSté porovnana s ekonomickymi vysledky nejlepsich podnikt ve zkoumaném od-
vétvi. FinanCni analyza bude pro posuzované podniky provadéna v letech
2011 - 2015, pricemz ve stejném casovém horizontu budou uvazovany i hodnoty
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odvétvovych ekonomickych ukazatelli. Data, pro provedeni finan¢ni analyzy, budou
vyuzita z vyrocnich zprav spolecnosti pro jednotlivé roky a pro zjisténi hodnot od-
vétvovych ekonomickych ukazatelli bude vyuzit benchmarkingovy diagnosticky
systém finan¢nich indikatort INFA a Finan¢ni analyza podnikové sféry pro vybrané
roky.

5.3.1 Ukazatelé rentability

Z oblasti rentability budou vybrany pomérové ukazatele rentabilita aktiv, rentabi-
lita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb, které charakterizuji ziskovost spole¢nosti.
Analyza ukazatel bude pro oba vybrané podniky, odvétvi a skupinu nejuspésnéj-
$ich podniki v odvétvi provadéna v letech 2011 - 2015.

Rentabilita aktiv

V ramci konstrukce ukazatele rentability aktiv se vyuZiva zisk v podobé vysledku
hospodareni pred zdanénim. Mérenim rentability aktiv dochazi k vyjadreni celkové
efektivnosti podniku.

Graf 11: Porovnani rentability aktiv analyzovanych podnikii a odvétvi
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Na grafu ¢. 11 je patrny vyvoj rentability aktiv analyzovanych podniki, odvétvi in-
zenyrského stavitelstvi a skupiny nejuspésnéjsich podniki v odvétvi, oznacovanych
zkratkou TH, ve sledovaném obdobi let 2011 - 2015. Spole¢nost Eurovia Silba, a.s.
zaznamenala mezi lety 2011 - 2013 vyrazny pokles ve vysledku hospodareni, ktery
byl zplisoben nepriznivou situaci, jez prevladala v ramci celého odvétvi, jimz staveb-
nictvi az do roku 2013 prochazelo. Oblast inZenyrského stavitelstvi se potykala s ne-
ustalym poklesem jiZ od roku 2010. Mezi lety 2012 - 2013 navic odvétvi trpélo ne-
dostatkem zadanych verejnych zakazek. Teprve od pocatku roku 2014 se situace
zlepsila, kdyZ doslo k meziro¢nimu riistu vykonu inzenyrského stavitelstvi, coz bylo
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zapriCinéno nové zadanymi vefejnymi zakadzkami a docerpanim fondl Evropské
unie pied koncem roku 2015.

Opacnou situaci ve vybranych letech prochazela spole¢nost Bitunova spol. s r.o.,
jejiz vyvoj v letech 2011 - 2014 byl v ramci rentability aktiv stale mirné rostouci.
Piiznivého ekonomického vyvoje bylo dosaZeno s ohledem na vlastni specializova-
nou vyrobu studené asfaltové technologie, ktera predstavuje jeji konkuren¢ni vy-
hodu, diky niz si spole¢nost dokazala udrzet Zadouci ekonomické vysledky i v letech,
kdy stavebnictvi prochazelo krizi. Prodejem asfaltovych emulzi cizim odbérateliim,
nejcastéji krajim, dokazala spolecnost efektivné hospodarit i v kritické dobé. Vzhle-
dem k tomu, Ze Eurovia Silba a.s. Zddnou podobnou vyrobnou nedisponuje, kopiruje
jeji vyvojova tendence obdobny trend odvétvi inZenyrského stavitelstvi, a tudiz jeji
vysledKky nejsou tak optimistické. Mezi roky 2014 a 2015 navic zaznamenala spolec-
nosti Bitunova nartst rentability aktiv o 74 % v souvislosti s velkym poctem zada-
nych verejnych zakazek, ktery byl pravé v uvedeném obdobi nejmasivnéjsi. Diky
tomu doslo k vice jak dvojndsobnému zvysenti jejiho zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu udava, jak vynosny je kapital, ktery byl
do podniku vloZen. Dosazené hodnoty indikuji, kolik procent z vlastniho kapitalu
tvori Cisty zisk.

Graf 12: Rentability vlastniho kapitalu analyzovanych podniku a odvétvi
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Na grafu ¢. 12 je vidét vyvoj rentability vlastniho kapitalu posuzovanych spolecnosti,
odvétvi inzenyrského stavitelstvi a skupiny nejuspésnéjsich podnikl v ramci analy-
zovaného odvétvi, ktera je oznacena zkratkou TH, v obdobi let 2011 - 2015. Vyvoj
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odvétvi byl v letech 2011 - 2013 spojen s nevyhovujici situaci, ktera na trhu prevla-
dala. Vyskytoval se nedostatek verejnych zakazek a v dlisledku toho se mnohé sta-
vebni spoleCnosti potykaly s nepriznivou ekonomickou situaci. Rentabilita vlastniho
kapitalu spolec¢nosti Eurovia Silba, a.s. byla proto v letech 2011 - 2013 klesajici, dale
v obdobi let 2012 - 2013 doslo k vyplaté dividend, diky ¢emuz poklesl vlastni kapi-
podnik potykal se Spatnymi vysledky v ramci své ekonomické ¢innosti, v roce 2013
se dokonce nachazel ve ztraté. AZ mezilety 2014 a 2015 se situace zlepSila diky priz-
Sovat. Spolec¢nost disponovala vice stavebnimi zakazkami, v dlisledku ¢ehoz se ji
zvysil vysledek hospodareni a doSlo ke stabilizaci jejiho postaveni. V roce 2015 do-
Slo k interni apraveé polozek v ramci vlastniho kapitalu, kdy se vlivem ucinnosti no-
vého obcanského zakoniku prevedla hodnota zakonného rezervniho fondu do ne-
rozdéleného zisku minulych let, nebot’ uz nevznika povinnost k jeho tvorbé. Preve-
denda hodnota zakonného rezervniho fondu je predmétem vyplaty dividend v dalSich
letech.

Bitunova spol. s r.o. vykazovala i v ramci ukazatele rentability vlastniho kapitalu
privétivé vysledky. Vlastnictvi vyrobny asfaltovych emulzi zlepSovalo vysledky spo-
leCnosti nejen oproti spole¢nosti Eurovia Silba, a.s., ale i vii¢i celému odvétvi a do-
konce od roku 2012 byly jeji vysledky lepsi neZ vysledné hodnoty skupiny nejuspés-
néjsich podnikli v ramci odvétvi. Vyroba studené asfaltové technologie je jedinec-
nym produktem, po kterém je vysoka poptavka, proto si na ném spole¢nost mulze
uctovat vyssi marzi. Zakladni surovinou asfaltové smeési je ropa, jejiz cena méla ve
sledovaném obdobi klesajici trend, avSak prodejni ceny vychazely z historickych
cen, proto se na vysledném produktu mohla utvorit vyznamna marze, coZ poté za-
sadné zlepsilo vysledky spole¢nosti Bitunova spol. s r. o.

Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb predstavuje schopnost podniku generovat zisk pti dané trovni tr-
zeb. Vysledné hodnoty mohou byt proménlivé v zavislosti na typu odvétvi, proto je
tfeba ukazatel interpretovat ve vzajemnych souvislostech. (FinAnalysis, 2017)
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Graf 13: Porovnani rentability trZzeb analyzovanych podniki a odvétvi
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Na grafu €. 13 je zndzornén vyvoj rentability trzeb posuzovanych podnikd a odvétvi
vletech 2011 - 2015. Opét je znat nepiiznivy vyvoj, jez prevladal v odvétvi béhem
let 2011 - 2013, kdy trzby mély v ramci odvétvi klesajici tendenci. Stejné tomu bylo
i u primarné analyzované spole¢nosti Eurovia Silba, a.s., jejiZ trzby téz Kklesaly z di-
vodu nedostatku stavebnich zakazek v uvedeném obdobi. V nasledujicich letech se
stavebnictvi zacalo daftit, proto i trzby spolecnosti opétovné vzrostly. Spolecnost Bi-
tunova spol. s r.o. vykazovala v letech 2011 - 2013 rostouci tendenci v oblasti trzeb
i zisku vzhledem k jeji konkurené¢ni vyhodé. Ackoliv mezi lety 2013 a 2014 zazna-
menala v ramci trzeb pokles 0 9 % a zisk se snizil o témér 16 %, i presto byly vy-
sledky spolecnosti Bitunova spol. s r.o. vyrazné lepsi nez vysledky odvétvi i spolec-
nosti Eurovia Silba, a.s.

5.3.2 Ukazatelé aktivity

V ramci skupiny ukazatelli aktivity budou vypocitany a porovnany hodnoty obratu
aktiv, doby obratu pohledavek a zdvazki pro dva konkrétné analyzovanymi podniky
ajejich hodnoty budou komparovany s hodnotami odvétvi inZenyrského stavitelstvi
v obdobi let 2011 - 2015.

Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv méri, zda jsou podnikova aktiva efektivné vyuzivana. Hodnota
ukazatele by neméla klesnout pod hodnotu 1.
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Graf 14: Porovnani obratu aktiv analyzovanych podnikii a odvétvi
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Graf ¢. 14 znazornuje vyvoj obratu aktiv obou spolecnosti, skupiny nejispésnéjSich
podniki v ramci celého odvétvi, znazornéné pod zkratkou TH, a inZenyrského stavi-
telstvi v obdobi let 2011 - 2015. Spole¢nost Eurovia Silba, a.s. vykazuje ve sledova-
ném obdobi priznivéjsi pomér mezi trzbami a aktivy nez odvétvi a spole¢nost Bitu-
nova. Spole¢nost Eurovia Silba disponuje oproti Bitunové daleko niz§imi kratkodo-
bymi pohledavkami, ¢imZ jsou i celkova aktiva oproti jejimu konkurentovi nizsi.
PrestoZe trzby spolec¢nosti Eurovia Silba dosahuji zhruba 60 % trZeb spole¢nosti Bi-
tunova, dosahuje Eurovia Silba mnohem lepsiho poméru obratu aktiv. Bitunova ma
témér trikrat vyssi celkova aktiva neZ Eurovia Silba, v nichZ vSak hraje zasadni roli
velky objem kratkodobych pohledavek. Vzhledem k tomu, Ze ma spole¢nost k dispo-
zici témér dvakrat vétsi trzby nez Eurovia Silba, neni pomér mezi trZzbami a aktivy
tak priznivy.

Mezilety 2014 a 2015 doslo ve spole¢nosti Eurovia Silba k poklesu obratu aktiv
jednak z divodu riistu trzeb, ale také vyraznému rilistu disponibilnich prostredkt
na uctech v bankach, k némuz prispélo docerpani fondl z Evropské unie a inkasu
casti kratkodobych pohledavek.

Doba obratu pohledavek a zavazkii

Doba obratu zavazki by méla byt delsi, neZ je doba obratu pohledavek, protoZe v ta-
kovém pripadé podnik vyinkasuje penéZni prostiedky vazané v pohledavkach drive,
neZ musi uhradit své zavazky. V opaném pripadé by podnik byl nucen zajistit si do-
datecné zdroje financovani, aby pokryl diive splatné zavazky.
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Graf 15: Doba obratu pohledavek a zavazku Eurovia Silba, a.s.
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Graf ¢. 15 znazornuje vyvoj doby obratu pohledavek a zavazkd primarné analyzo-
vané spolecnosti ve sledovaném obdobi let 2011 - 2015. V ramci celé skupiny Euro-
via je dodrZovana deklarovana politika pro inkaso pohledavek a splatnost zavazkad,
ktera je stanovena v obou pripadech v délce 60 dni, proto se touto strategii fidi i Eu-
rovia Silba, a.s. Z grafu je patrné, Ze spolecnosti se darilo napliiovat nastavenou po-
litiku inkasa pohledavek a splatnosti zavazk(, nebot, vyjma roku 2012 spolecnost
dokazala vyinkasovat finan¢ni prostredky vazané v pohledavkach drive, nez docha-
zelo ke splatnosti zavazkil. Ackoliv v roce 2012 byla deklarovana délka doby splat-
nosti zavazkil prekrocena, v primeéru se tento ukazatel ve sledovaném obdobi po-

hyboval okolo 64 dni.
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Graf 16: Doba obratu pohledavek a zavazki Bitunova spol. s r.o.
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Graf ¢. 16 ilustruje komparaci doby obratu pohledavek a zavazki pro primého kon-
kurenta primarné analyzované spolecnosti Eurovia Silba, a.s. Vysledky spole¢nosti
Bitunova spol. s r.o. se nejevi pri vzajemné komparaci obou ukazateld prili$ privée-
tivé. Ukazatel doby obratu pohledavek je v jednotlivych letech velmi dlouhy, coZ je
zplsobeno tim, Ze spolecnost ma v ramci svych pohledavek uloZeno velké mnozstvi
financ¢nich prostiedki. V porovnani se spolec¢nosti Eurovia Silba, a.s. vazi v pohle-
davkach Sestkrat vice penéz. Naproti tomu spolecnost vykazala velmi kratké doby
splatnosti zavazkd, a to proto, Ze se snazi financovat veskeré své aktivity vlastnim
kapitalem, tudiZ ma nizky stav kratkodobych zavazki, ktery je oproti spolecnosti
Eurovia Silba, a.s. zhruba 2,5 krat mensi.

Z ucetniho vykazu spolecnosti Bitunova spol. s r.o. bylo zjisténo, Ze v ramci krat-
kodobych pohledavek disponuje téZ jinymi pohledavkami, které predstavuji vétSinu
kratkodobych pohledavek. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o spolecnost, jejiZ matef-
skou spole¢nosti je Strabag, mohlo by to poukazovat na finan¢ni prostiedky poskyt-
nuté ve formé cash poolingu.

5.3.3 Ukazatelé likvidity

V ramci skupiny ukazatelti likvidity bude zkoumana bézna, pohotova, okamzita li-
kvidita a pracovni kapital a budou porovnavany vysledné hodnoty spolec¢nosti Eu-
rovia Silba, a.s., jejtho konkurenta spolecnosti Bitunova spol. s r.o., skupiny neju-
spésnéjsich podnikd v rdmci odvétvi a hodnoty ukazatelt celého odvétvi inzenyr-
ského stavitelstvi v horizontu let 2011 - 2015.
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Bézna likvidita
Hodnota béZné likvidity by se méla pohybovat nad hodnotou 1, nebot pokud by se

podnik pohyboval svymi vysledky pod touto hranici, znamenalo by to, Ze nema do-
statek obéZnych aktiv k dhradé splatnych kratkodobych zavazkd.

Graf 17: Porovnani bézné likvidity analyzovanych podniki a odvétvi
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Graf ¢. 17 znazortiuje vyvojovou tendenci bézné likvidity spoleCnosti Eurovia
Silba, a.s., jejiho konkurenta, odvétvi inZenyrského stavitelstvi a skupiny nejlepsich
podnikil v ramci odvétvi, jeZ jsou v grafu pod zkratkou TH, v obdobi let 2011 - 2015.
Z grafu je patrné, Ze vysledky zkoumané spolec¢nosti se pohybuji okolo vyvojového
trendu celého odvétvi a také okolo hodnot skupiny nejuspésnéjsich podnikt v od-
vétvi. Vzhledem k tomu, Ze béZna likvidita by se méla ve finan¢né zdravém podniku
pohybovat v rozmezi 1,5 - 2,5, je toto kritérium v pripadé spolecnosti Eurovia Silba,
a.s. i celkového odvétvi splnéno. Politikou spolecnosti je kladeni dlirazu na délku
doby obratu pohleddvek maximalné do 60 dni, pricemZ priimérné se za sledované
obdobi pohybovala doba obratu pohledavek spolecnosti okolo 45 dnti. DileZitou roli
hraje také objem pohledavek, ktery je v porovnani s konkurentem, mnohem niZzsi
a kratkodobé zavazky jsou zhruba polovi¢ni. Vysledny pomér obéznych aktiv a krat-
kodobych zavazki je proto optimalni.

Vysledky bézné likvidity spolecnost Bitunova spol. s r.o. nejsou priliS optimis-
tické, nebot’ spolecnost disponuje velikym mnoZstvim kratkodobych pohledavek,
které jsou v pétiletém sledovaném horizontu tvoreny z témér 85 % jinymi pohle-
davkami.

Spolecnost Bitunova spol. s r.o. disponuje oproti spolecnosti Eurovia Silba, a.s.
zhruba 7x vétSimi kratkodobymi pohledavkami, pricemZ k tomu v souvislosti s béz-
nou likviditou maji velmi nizké kratkodobé zavazky. Doba obratu pohledavek spo-
leCnosti Bitunova se priimérné pohybuje okolo 120 - 130 dni, vzhledem k vysokému
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objemu kratkodobych pohledavek, v nichz je zapocitan i velky objem jinych kratko-
dobych pohledavek vykazanych v rozvaze spolecnosti.

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity nejpresnéji charakterizuje platebni schopnosti podniku.
Na zakladé vysledkl pohotové likvidity 1ze usoudit, zda bude podnik schopen spla-
cet své zavazky.

Graf 18: Porovnani pohotové likvidity analyzovanych podniki a odvétvi
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Graf ¢. 18 znazornuje vyvoj pohotové likvidity posuzovanych podnikt, skupiny nej-
odvétvi ve sledovaném obdobi let 2011 - 2015. Graf vyvoje pohotové likvidity je
velmi podobny predeslému grafu, jenz popisoval vyvoj bézné likvidity. Optimalni
hodnoty pohotové likvidity se pohybuji v rozmezi 1 - 1,5, pticemz, jak je z grafu pa-
trné od téchto hodnot se spole¢nost Eurovia Silba, a.s., odvétvi i skupina nejlepSich
podnikl z odvétvi mirné odchyluji. Vysledky pohotové likvidity prfimého konku-
renta jsou, stejné jako u bézné likvidity, v extrémnich hodnotach kviili velkému ob-
jemu kratkodobych pohledavek a nizkého objemu kratkodobych zavazki. I kdyz do-
chazi v ramci sledovaného ukazatele k vylouceni zasob, jenz jsou také ve vztahu ke
zkoumanému podniku vysoké, i tak jsou vysledky pohotové likvidity v jednotlivych
letech vysoké, nebot se na kratkodobych pohledavkach vétSinovou mérou podili
jiné pohledavky. Jak jiz bylo uvedeno vyse, miiZe se jednat o financ¢ni prostiredky po-
skytnuté v rdmci cash poolingu v rdmci majetkové propojenych spole¢nosti skupiny
Strabag.
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Okamzita likvidita
Ukazatel okamzité likvidity vyjadiuje okamzitou schopnost podniku hradit své krat-

kodobé zavazky. Pii uhradé kratkodobych zavazki jsou vyuzity polozky kratkodo-
bého finan¢niho majetku, jako jsou penize, tcty v bankach a kratkodobé cenné pa-

piry.

Graf 19: Porovnani okamzité likvidity analyzovanych podniku a odvétvi
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Graf ¢. 19 predstavuje vyvojovou tendenci okamzité likvidity dvou posuzovanych
podniki, skupiny nejlepsich podnikd v odvétvi a odvétvi inzenyrského stavitelstvi
vrozmezi let 2011 - 2015. Odvétvi vykazovalo v ramci ukazatele klesajici tendenci
az do roku 2013, ktera byla zpiisobena pietrvavajici obtiznou situaci v ramci celého
odvétvi, kdy se sniZoval jeho celkovy vykon. Nejhorsi situace nastala v roce 2013,
jenZ byla spojena s nedostatkem verejnych zakazek, v diisledku ¢ehoz se stavebni
firmy potykaly nedostatkem prace, coZ zapricinilo negativni ekonomické vysledky
nejen stavebnich spolecnosti, ale i celého odvétvi. Mezi lety 2014 - 2015 se situace
zlepsila diky doCerpani fondl z Evropské unie a také stabilizaci situace v odvétvi za-
davanim novych stavebnich zakazek. Obdobnou vyvojovou tendenci méla i skupina
nejuspésnéjsich podnikl v ramci celého odvétvi. Vzhledem k tomu, Ze hodnoty oka-
mZité likvidity by se mély pohybovat v rozmezi 0,2 - 0,5, spliiuje tento predpoklad
odvétvi bez vyhrad. Spolec¢nost Eurovia Silba, a.s. vykazovala ve sledovaném obdobi
v ramci okamzité likvidity hodnoty nad timto intervalem, nebot ma k dispozici vy-
znamné objemy penéznich prostredki na uctech v bankach. Vyvojovy trend oka-
mzité likvidity spolec¢nosti Eurovia Silba, a.s. miiZe svym priibéhem pripominat tvar
paraboly, ktera v podstaté méni sviij sklon podle toho, jaka situace se odehrava v od-
vétvi. Jejl minimum se nachazi v roce 2013, ktery je povazovan z hlediska vykonu
stavebnictvi za nejslabsi, v tomto obdobi spole¢nost Eurovia Silba vykazovala nej-
horsi pomér kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych zavazkd, pricemz
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za posledni tfi roky byly kratkodobé zavazky nejvyssi, coz zhorSilo vzajemny pomér.
Vletech 2014 - 2015 se situace v odvétvi zlepsila, spole¢nosti zacaly profitovat a ve-
dlo se i spole¢nosti Eurovia Silba, ktera zaznamenala meziro¢ni riist na tctech v ban-
kach o 2,5 nasobek roku 2014. Spolecnost Bitunova je svymi vysledky okamzité li-
kvidity spiSe pod optimalnim rozmezim, a to z dlivodu malého objemu penéznich
prostredkd, které jsou k dispozici v hotovosti nebo na tctech a sou¢asné malého ob-
jemu kratkodobych zavazki. I kdyZ by z uvedené analyzy ukazatele okamzité likvi-
dity mohlo byt usuzovano, Ze ma spolecnost problémy s inkasem penéZnich pro-
stiedki z dlivodu dlouhé doby obratu pohledavek, je schopna v relativné velmi krat-
kych ¢asovych horizontech splacet své zavazky, coZ miize indikovat mozZnost vyuziti
finan¢nich prostiedki z cash poolingu v ramci skupiny Strabag.

Pracovni kapital

Pracovni kapital predstavuje oblast zahrnujici aktivni polozky hotovostniho cyklu,
coZ jsou zasoby, pohledavky a finan¢ni majetek. Kapital, jeZ slouzi k financovani ¢asti
obézného majetku a ma dlouhodoby charakter je nazyvan cisty pracovni kapital.

(Reznakovd, 2010; Vochozka a Mulac, 2012)

Graf 20: Pracovni kapital spole¢nosti Eurovia Silba, a.s.
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Na grafu €. 20 je patrny vyvoj pracovniho kapitalu a ¢istého pracovniho kapitalu pri-
marné analyzované spolec¢nosti Eurovia Silba, a.s. v ramci sledovaného obdobi. Vy-
voj hodnoty pracovniho kapitalu se odvijel od ekonomické situace prevladajici v od-
vétvi stavebnictvi. Mezi lety 2011 - 2012 doslo k poklesu obéZnych aktiv, zejména
se snizily finan¢ni prostiedky na uctech v bankach, coz mohlo byt zptisobeno pravé
nepriznivou situaci v odvétvi, kdy spolecnost neméla dostatek stavebnich zakazek.
Naopak roce 2014 je patrny strmy nartst, kdy spole¢nost disponovala zejména vy-
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sokym stavem kratkodobého finan¢niho majetku, nebot se ve stavebnictvi zvysil vy-
kon a opét zacalo odvétvi prosperovat, s ¢imZ byly spojeny nové zadané kontrakty
na stavebni prace. Pokles Cistého pracovniho kapitalu pak souvisi s vySe popsanym
pribéhem obéZnych aktiv a nariistem kratkodobych zavazkd. Oba ukazatele jsou
stanoveny pro primarné hodnocenou firmu Eurovia Silba, a.s. v rdmci analyzy jeji
finan¢ni situace, nebot tyto ukazatele neslouzi pro mezipodnikové srovnani.

5.34 Ukazatelé zadluzenosti

V ramci zkoumani zadluZenosti podnikii Eurovia Silba, a.s., Bitunova spol. s r.0. a od-
vétvi inZenyrského stavitelstvi bude zkonstruovan ukazatel celkova zadluZenost,
k nému bude vytvoren doplikovy ukazatel koeficient samofinancovani pro zjisténi
vyuziti vlastnich zdrojl financovani a ukazatel finan¢ni paky. Ukazatel arokového
kryti neni u obou podniki relevantni, nebot ani jeden nevyuziva cizich zpoplatné-
nych zdrojt financovani.

Celkova zadluzZenost

Ukazatel celkové zadluZenosti predstavuje miru kryti majetku podniku cizimi zdroji
financovani. Vyssi hodnoty tohoto ukazatele vyjadiuji vyssi rizikovost pro véritele,
predevsim pro bankovni instituce, které pri doloZeni vysoké miry celkové zadluze-
nosti podniku nemusi povolit poskytnuti tvéru.

Graf 21: Porovnani celkové zadluZenosti analyzovanych podnikii a odvétvi
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Na grafu ¢. 21 je patrny vyvoj zadluZenosti spolecnosti Eurovia Silba, a.s., Bitunova
spol. s r.o., skupiny nejlepsich podniki, oznacenych jako TH, a odvétvi inzenyrského
stavitelstvi v letech 2011 - 2015. Celé odvétvi 1ze charakterizovat tak, Ze je z témér
60 % financovano cizimi zdroji v ramci celého sledovaného obdobi. Jeho vyvoji se
velmi bliZi i celkova zadluzenost nejlepsich podniki v odvétvi. Zadluzeni spolecnosti



74 Analyza vybranych podnikatelskych subjektli v odvétvi stavebnictvi

Eurovia Silba, a.s. zasadnéji rostlo mezi lety 2011 - 2013, kdy se odvétvi inZenyr-
ského stavitelstvi celkové potykalo s problémy. V nasledujicich letech jiZ rostlo za-
dluZeni mirnéji. Spolec¢nost Eurovia Silba, a.s. nevyuziva ke svému podnikani ban-
kovnich uvért ani vypomoci, cizi zdroje tvoii zdsadnim objemem kratkodoby ne-
zpoplatnény kapital. Politikou spolec¢nosti je splacet zadvazky maximalné do 60 dnii
a inkasovat penézni prostiedky z pohledavek maximalné ve stejné lhtité. Zasadni
dliraz je kladen na to, aby byly penézni prostiedky z pohledavek inkasovany drive,
nez je splatnost zavazkd, aby spole¢nost nemusela vyhledavat dalSich zdroji finan-
covani. Spole¢nost Bitunova spol. s r.o. také nevyuziva pro financovani Zadné uvéry
ani vypomoci, cizi zdroje jsou taktéz tvoreny zejména kratkodobymi zavazky, které
jsou vSak pomérné malé, proto je na grafu patrny vyvoj celkové zadluZenosti okolo
10 %. Je pravdépodobné, Ze spolecnost Bitunova musi, vzhledem k tomu, Ze dispo-
nuje vlastni vyrobnou asfaltovych emulzi, platit materialni vstupy svym dodavate-
Iim drive, proto ma nizké zavazky a tim padem i celkové zadluzZeni. Soucasné vsak
poskytuji toleranci svym odbérateltim v souvislosti se splacenim svych pohledavek.

Koeficient samofinancovani

Ukazatel koeficient samofinancovani vyjadfuje finan¢ni samostatnost podniku. Spo-
le¢né s ukazatelem celkové zadluZenosti tvori celek a jedna se tak o doplitkovy uka-
zatel.

Graf 22: Koeficient samofinancovani analyzovanych podniki a odvétvi
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Na grafu ¢. 22 je zndzornén doplikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluZenosti,
jimzZ je koeficient samofinancovani. Opét je porovnavan jeho vyvoj pro obé zvolené
spolecnosti, skupinu nejuspésnéjsich podnikl v ramci celého odvétvi a odvétvi in-
zenyrskeého stavitelstvi v obdobi let 2011 - 2015. Spole¢nost Eurovia Silba, a.s. dis-
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ponuje primérné obdobnym vyuzitim vlastnich zdroji financovani jako celé od-
vétvi. Spolec¢nost pravidelné vyplaci dividendy ve vysi dosazeného vysledku hospo-
dareni za béZné ucetni obdobi.

Spolecnost Bitunova spol. sr.o. naopak drzi veskeré financni prostredky
ve firmé a nevyplaci podily na zisku. Prostiedky, zadrZenymi ve spolecnosti, pak fi-
nancuji obézna aktiva, coZ nejen, Ze je mnohem finan¢né naroc¢néjsi, protoze finan-
covani vlastnim kapitdlem je drahé, ale také to neni z hlediska financ¢niho tizeni
spravné, nebot je to spojeno jednak s rizikem, zda podnik v daném obdobi dosahne
zisku k pokryti obéZnych aktiv, ale také s tim, Ze vSe, co spole¢nost vydéla, jde prav-
dépodobné na financovani pohledavek.

Finan¢ni paka

Vyuziti cizich zdrojt zefektiviiuje strukturu celkového kapitalu, nebot predstavuji
dodatecné zdroje podniku, Uroky z nich snizuji dafiovy zaklad, ptisobi tedy danovy
Stit a také dochazi ke zvySovani rentability vlastniho kapitalu. Optimalni hodnoty
ukazatele se pohybuji 1 - 2, pricemz vyssi hodnoty nez 2 indikuji vyssi vyuZiti cizich
zdrojl pro financovani rtznych podnikatelskych aktivit. (Finan¢ni analyza, 2012;
Quiry a Vernimmen, 2011)

Graf 23: Porovnani vlivu finanéni paky na analyzované podniky a odvétvi
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Graf €. 23 znazornuje vyvoj vlivu finan¢ni paky na posuzované podniky, skupiny nej-
uspésnéjsich firem v odvétvi a odvétvi inZenyrského stavitelstvi ve sledovaném ob-
dobi 2011 - 2015. Vliv finan¢ni paky vyjadruje participaci cizich zdrojt na zvysSeni
rentability vlastniho kapitalu. Z grafu je patrné, Ze odvétvi vyuziva, v souladu s opti-
malnim rozmezi ukazatele, pro financovani podnikatelskych aktivit vice cizich
zdrojli. Hodnoty finan¢ni paky skupiny nejlepsSich podnikii se pohybuji mirné nad
optimalni hranici, coZ znaci, Ze ve vzajemném poméru vyuZiti vlastnich a cizich
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zdroju financovani cizi mirné prevazuji. Vliv finan¢ni paky spole¢nosti Eurovia Silba,
a.s. se vletech 2011 - 2012 pohyboval v optimalnim rozmezi, které naznacovalo, Ze
spolecnost vyuzivala pro financovani svych aktivit jak vlastniho, tak ciziho kapitalu
v pribliZzné stejném poméru. Avsak v nasledujicich letech vzrostla vySe jejich krat-
kodobych zavazki, tudiz vyuZzivala vice cizich zdroji financovani, nez téch vlastnich.
Vysledky spolecnosti Bitunova spol. s r.o. se nachazi presné v optimalnim rozmezi,
dokonce jsou jeji vysledky ukazatele finan¢ni paky lepsi v porovnani s celym odvét-
vim. Spolefnost vSak financuje prevaznou vétSinu svych podnikatelskych aktivit
vlastnimi zdroji, coZ neni efektivni z hlediska finan¢niho rizeni.

5.4 Souhrnné ukazatele

V ramci podkapitoly souhrnné ukazatele bude zkonstruovan Altmaniv model a in-
dexy IN 01 a IN 05 pro spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a Bitunova spol. s r.o. Na za-
kladé provedeného zkoumani dojde ke zjisténi, zda se podniky nenachazi ve finan¢ni
tisni. Sestavenim indexu IN 01, jenz je bankrotné-bonitnim modelem, bude zjisténo,
v jaké situaci se analyzované podniky nachazi. Pomoci konstrukce indexu 05 dojde
k posouzeni, zda jsou podniky bonitni a zda tvofi hodnotu pro své vlastniky.

Altmanuv model

Vybér typu Altmanova indexu podléha podminkam, v nichZ Eurovia Silba, a.s. pod-
nika, tedy jedna se o akciovou spolecnost, kterd neobchoduje své akcie na burze.
Z toho diivodu je pocitan Altmantv index podle modelu Z'score z roku 1983.

Tabulka 5: Z'score pro spole¢nost Eurovia Silba, a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,4754 0,3900 0,2446 0,2415 0,3367
X2 0,3588 0,2567 0,1362 0,0674 0,0614
X3 0,0510 0,0118 0,0005 0,0161 0,0545
Xa 1,0611 1,0284 1,0437 1,1366 1,2288
Xs 2,2173 2,8065 2,6016 3,3369 2,4187

Z'score 3,4618 3,7665 3,3269 4,0878 3,3925

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 5 jsou patrné hodnoty jednotlivych ukazatelt Altmanova modelu z roku
1983 pro spolecnost Eurovia Silba, a.s. Hodnoty Altmanova Z'score byly vypocitany
pro sledované obdobi 2011 - 2015. V ramci uvedeného casového horizontu bylo
prokazano, Ze se podnik pohybuje v tzv. bezpe¢né z6né, ktera deklaruje, Ze podniku
nehrozi bankrot.
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Tabulka 6: Z'score pro spolecnost Bitunova spol. s r.o.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,5175 0,5984 0,6604 0,6183 0,5763
).¢) 0,7820 0,7511 0,7302 0,7131 0,4870
X3 0,1323 0,1659 0,2007 0,2316 0,4033
X4 1,0202 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Xs 1,5828 1,4646 1,5057 1,8818 1,8403

Z'score 3,4525 3,4625 3,6382 4,0648 4,3354

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 6 je patrny vyvoj hodnot Altmanova Z'score pro spolecnost Bitunova
spol. sr. 0. vletech 2011 - 2015. Z vyslednych hodnot lze odvodit, Ze se spolecnost
pohybuje v bezpecné zéné, kterou deklaruje horni interval rozmezi s hodnotou
nad 2,90 vcetné, tudiZ spolecnost Bitunova spol. s r.o. nebyla v danych letech ohro-
Zena bankrotem. Vyvoj indext Altmanova Z'score obou spolecnosti ve sledovaném
¢asovém horizontu je zobrazen na nasledujicim grafu.

Graf 24: Vyvoj Altmanova Z'score vybranych spolec¢nosti
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Z grafu €. 24 je patrny vyvoj Altmanova indexu pro obé analyzované spoleCnosti, pri-
¢emz v obou pripadech se vysledné hodnoty pohybovaly nad horni mezi intervalu,
z ¢ehoZ lze usoudit, Ze se podniky pohybuji v tzv. bezpecné zéné, jenz signalizuje, Ze
podnikliim nehrozil ve sledovaném obdobi bankrot.
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INO1alIN 05

Index divéryhodnosti INO1 je bankrotné-bonitni model, ktery byl vytvoren slouce-
nim predchozich modelt IN95 a IN99. Jeho prednost spociva v tom, Ze analyzuje jak
tvorbu ekonomické pridané hodnoty, tak je schopen identifikovat financ¢ni tisen. In-
dex INO5 predstavuje aktualizaci bankrotné-bonitniho modelu INO1, ktera spociva
v Upravé vahy tretiho ukazatele a zaZeni Sedé zony. (Kubénka a Kralova, 2013)

Tabulka 7: Index INO1 pro spole¢nost Eurovia Silba, a.s.
Index INO1 Eurovia Silba, a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 2,7551  2,1502 1,6587 1,6125 1,4397
X2 9,0000 9,0000 9,0000 9,0000 9,0000
X3 0,0510 | 0,0118 | 0,0005 0,0161 0,0545
Xa 2,2173  2,8065 2,6016 3,3369 2,4187
Xs 2,4882 | 1,9311 11,4257 1,4377 1,6595
IN 01 1,6078 1,4489 1,2520 1,4628 1,4179

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 7 jsou uvedeny hodnoty jednotlivych ukazatelti indexu INO1 pro spolec-
nost Eurovia Silba, a.s. Pro ukazatel X2 byla zvolena maximalni doporucena hodnota,
kterou ve svém odborném ¢lanku! doporucili autofi indexu INO1 manZelé Neumaie-
rovi, nebot’ spolecnost nedisponuje Zadnymi cizimi zpoplatnénymi zdroji financo-
vani, a tudiz ji nevznikaji Zddné nakladové aroky. V takovém pripadé bylo Neumaie-
rovymi doporuceno zafixovat hodnotu ukazatele na jeji maximalni drovni, jiZ je hod-
nota 9. Déle je vhodné poukazat na velmi nizké hodnoty koeficientu X3, jenz pied-
stavuje pomér vysledku hospodateni pfed zdanénim a aktiv. Nevyznamnost hodnot
je zplisobena tim, Ze spole¢nost dosahovala v uvedeném obdobi let 2011 - 2015 po-
mérné nizkého vysledku hospodareni za tcetni obdobi, ktery byl dokonce v roce
2013 zaporny. Z uvedené analyzy vyplyva, Ze hodnoty indexu INO1 pro podnik Eu-
rovia Silba, a.s. se nachazi uvnitt deklarovaného rozmezi, tedy intervalu <0,75;
1,77>, z ¢ehoZ vyplyva, Ze se nachazi v Sedé z6né, kterd znaci, Ze podniku nehrozi
bankrot, ale ani netvofi hodnotu pro své vlastniky. Nejvice model ovliviiuje koefi-
cient Xz, pro ktery byla zvolena maximalni doporucena hodnota, vzhledem k absenci
nakladovych uroki.

1 NEUMAIEROVA, Inka a Ivan NEUMAIER. INDEX INO5. Evropské finanéni systémy:
Sbornik prispévkii z mezinarodni védecké konference. Brno: Masarykova uni-
verzita, 2005 ISBN 8021037539.
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Tabulka 8: Index INO1 pro spolecnost Bitunova spol. s r.o.

Index INO1 Bitunova spol. sr.o.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 12,3349 9,5478 10,2649 | 11,7158 | 5,7579
X2 9,0000 9,0000 9,0000 9,0000 9,0000
X3 0,1323 0,1659 | 0,2007  0,2316  0,4033
X4 1,5828 1,4646 1,5057 1,8818 1,8403
Xs 12,0366 9,0070 11,2745 | 16,2689 | 6,0235
INO1 3,8977 3,3699 3,8120 4,6502 3,6182

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 8 poukazuje na hodnoty jednotlivych ukazateli indexu INO1 pro spolec-
nost Bitunova spol s r.o. ve sledovaném obdobi 2011 - 2015. Jako u primarné ana-
lyzované spolecnosti, i u spole¢nosti Bitunova spol. s r.o. byla v ramci koeficientu Xz
pouzita maximalni doporucena hodnota 9, nebot ani tato spolecnost nedisponuje
cizimi zpoplatnénymi zdroji financovani. Na vysledné hodnoty indexu maji, vyjma
jiz zminéného koeficientu X2, vliv také koeficienty X1 a Xs, pricemZ koeficient X1 do-
sahl vyssich hodnot vzhledem k tomu, Ze spole¢nost disponuje vysokym stavem ak-
tiv oproti velmi nizkému stavu cizich zdroju, které jsou tvorené hlavné kratkodo-
bymi zavazky. Koeficient Xs ma taktéz velky vliv na kone¢né vysledky indexu, nebot
spolecnost dosahuje vysokého stavu obéznych aktiv vii¢i kratkodobym zavazkim,
které jsou, jak jiz bylo zminéno vyse, pomérné nizké. Z konecnych vysledki indexu
pro spole¢nost Bitunova spol. s r.o. vyplyva, Ze jeji hodnoty se pohybuji nad horni
hranici intervalu, tedy nad hodnotou 1,77, a tudiZ se podnik nachazi v oblasti, ktera
ho charakterizuje jako bonitni subjekt tvorici pro své vlastniky pfidanou hodnotu.

Graf 25: Porovnani indexu INO1 pro vybrané podniky
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Graf ¢. 25 dotvari celkovy obraz situace, kdyZ znazorniuje komparaci dosazenych
hodnot indexu INO1 obou spolecnosti ve sledovanych letech. Z grafu je patrné, Ze
spolec¢nost Eurovia Silba, a.s. nedosahovala svymi vyslednymi hodnotami indexu
INO1 na horni hranici intervalu, kterou charakterizuje hodnota 1,77, tudiZ se podnik
nachazel v tzv. Sedé zéné, kterd znameng, Ze podnik netvori hodnotu, ale soucasné
nesméruje k bankrotu. Naopak spolec¢nost Bitunova spol. s r.o. byla svymi vysled-
nymi hodnotami daleko za horni hranici intervalu, proto Ize konstatovat, Ze spolec-
nost byla ve vSech sledovanych letech bonitni a tvorici hodnotu.

Tabulka 9: Index INO5 pro spolecnost Eurovia Silba, a.s.
Index INO5 Eurovia Silba, a.s.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 2,7551 | 2,1502  1,6587 1,6125 1,4397
X2 9,0000 9,0000  9,0000 9,0000 9,0000
X3 0,0510 0,0118 0,0005 0,0161 0,0545
X4 2,2173  2,8065 2,6016 3,3369 2,4187
Xs 2,4882 | 1,9311 11,4257 1,4377 11,6595
IN 05 1,6103 1,4495 1,2521 1,4636 1,4206

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 9 predstavuje hodnoty jednotlivych koeficientii indexu INO5 pro spolec-
nost Eurovia Silba, a.s. Stejné jako u indexu INO1 byla pro koeficient X2 pouzita ma-
ximalni doporucena hodnota 9, kviili absenci nakladovych drokti v hospodareni spo-
le¢nosti. Oproti indexu INO1 se vysledné hodnoty liSi zejména tim, Ze koeficient X3
disponuje upravenou hodnotou vahy z 3,92 na 3,97. Z vyslednych hodnot pro jed-
notlivé roky vyplyva, Ze spole¢nost, v ramci interpretace indexu INO5, tvorila hod-
notu v roce 2011, nebot’ se pohybovala nad horni hranici intervalu, ktera je charak-
terizovana hodnotou 1,6. V nasledujicich letech se pohybovala v intervalu <0,9;
1,60> charakterizujici Sedou z6nu, kdy nelze jednoznacné urcit, zda je podnik ban-
krotni nebo bonitni. Nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu indexu ma koeficient Xz, je-
hoz hodnota je podminéna absenci nakladovych urokd.

Tabulka 10: Index INO5 pro spolecnost Bitunova spol. s r.o.
Index INO5 Bitunova spol. sr.o.

Ukazatel 2011 2012 2013 2014 2015
X1 12,3349 9,5478 10,2649 11,7158 5,7579
X 9,0000 9,0000 9,0000 9,0000 9,0000
X3 0,1323 0,1659 0,2007 0,2316 0,4033
X4 1,5828 14646 15057 11,8818 1,8403
X5 12,0366 9,0070 11,2745 16,2689 6,0235
INO5 3,9043 3,3782 3,8221 4,6618 3,6383

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 10 jsou patrné hodnoty indexu NO5 pro spole¢nost Bitunova spol. s r.o.
pro sledované obdobi 2011 - 2015. Nejvétsi vliv na vysledné hodnoty ukazatele maji
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koeficienty X1, X2 a Xs. Koeficient X1 predstavuje pomér mezi aktivy a cizimi zdroji,
pricemz vysoka hodnota tohoto ukazatele znaci, Ze aktiva mnohonasobné prevysuji
cizi zdroje, které jsou tvoreny vyhradné nizkymi kratkodobymi zavazky. Navic se
spolecnost snazi financovat veskeré své podnikatelské aktivity z vlastnich zdrojt,
proto se cizi zdroje podili na chodu podniku mensi mérou. Pro koeficient X2 byla
zvolena maximalni doporucend hodnota 9, aby se piredeslo problémim s timto uka-
zatelem, nebot’ existuji podniky jako spole¢nost Bitunova, které nevyuzivaji cizi zpo-
platnéné zdroje financovani. Koeficient Xs poméruje obézna aktiva s kratkodobymi
zavazky, pricemzZ podobné jako u koeficientu X1, prevysuji vyznamné obéZzna aktiva
kratkodobé zavazky, a proto nabyva ukazatel Xs vysokych hodnot. V celé délce sle-
dovaného obdobi plati, Ze podnik byl bonitni, nebot se vysledné hodnoty indexu
INO5 pohybovaly nad 1,6, coz je horni hranice intervalu. A soucasné podnik vytvoril
pro své vlastniky ptridanou hodnotu.

Graf 26: Porovnani indexu INO5 vybranych spolecnosti

Index INO5 pro vybrané podniky

5,00
466
4,50
3,90

v 4,00 3.82
= 3,38 3,64
Z 3,50 ‘
=
S 3,00
o
£ 250
>
2 200
g 1,61 1,45 1,46 1,42
T 1,50 1,25
= 1,00

0,50

0,00

2011 2012 2013 2014 2015

M Eurovia Silba M Bitunova
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Graf ¢. 26 znazorniuje vysledné hodnoty indexu INO5 obou vybranych spole¢nosti
v daném obdobi, pricem?Z je zjevné, Ze spolecnost Eurovia Silba, a.s. se nad hranici
Sedé zony dostala pouze vroce 2011. V ostatnich letech se spolecnost nachazela
v pasmu, v némz nelze jasné urcit, zda ma bonitni nebo bankrotni povahu. Spolec-
nost Bitunova spol. s r.o. ve vSech zkoumanych letech tvorila pro své vlastniky pfri-
danou hodnotu a byla dle vyslednych hodnot indexu INO5 shledana jako bonitni
podnik.
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5.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridana hodnota predstavuje moderni ukazatel vykonnosti podniku,
ktery méri, jak spolecnost svymi podnikovymi ¢innostmi a procesy prispéla ke zvy-
Seni nebo sniZeni hodnoty pro své vlastniky. Pro zajisténi uzite¢nosti systému mé-
feni vykonnosti podniku musi implementovany systém pomahat manaZeriim
s identifikaci klicovych faktort, které povedou ke zvySeni efektivnosti podnikatel-
ského subjektu, a pomize eliminovat neefektivni ¢innosti.(Kndpkova, Homolka, Pa-
velkova, 2014)

V ramci diplomové prace bude vyuzita metodika EVA Equity vychazejici z me-
todiky Ministerstva priimyslu a obchodu Ceské republiky. Pomoci benchmarkingo-
vého diagnostického systému financ¢nich ukazateld INFA budou zjiStény potiebné
ekonomické hodnoty pro vybrané podniky a odvétvi, aby mohlo dojit k vypoctu EVA
Equity a nasledné vzajemné komparaci.

Tabulka 11: Porovnani sloZek EVA Equity vybranych spolec¢nosti a odvétvi

, o VK ROE Te Spread EVA Equit
Obdobi Spolec¢nost (tis. K&) (%) (%) IE% ) (tis. (ll((':] y
Eurovia Silba, a.s. 37 658 6,70 10,83 -4,13 -1554
2011 Bitunova spol. s r.o. 148 411 11,68 10,66 1,02 1518
Odvétvi 43 646 200 13,33 10,50 2,83 1235187
Eurovia Silba, a.s. 25650 1,65 9,83 -8,18 -2099
2012 Bitunova spol. s r.o. 174 246 14,83 9,53 5,30 9229
Odvétvi 44 212 739 9,15 9,01 0,14 61898
Eurovia Silba, a.s. 19 338 -0,10 13,12 -13,22 -2556
2013 Bitunova spol. s r.o. 181 740 17,88 9,34 8,54 15519
Odvétvi 42 091 867 6,53 11,44 -4,91 -2 066 711
Eurovia Silba, a.s. 16118 3,45 12,22 -8,77 -1414
2014 Bitunova spol. s r.o. 134 065 20,38 8,94 11,44 15 340
Odvétvi 40901 813 10,19 8,85 1,34 548 084
Eurovia Silba, a.s. 18 046 17,82 9,20 8,62 1555
2015 Bitunova spol. s r.o. 138 868 39,46 7,91 31,55 43 819
Odvétvi 44 518 560 13,28 6,54 6,74 3000551

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; INFA; vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 11 obsahuje vSechny komponenty k vypoctu moderniho ukazatele vykon-
nosti EVA Equity a vysledné hodnoty tohoto ukazatele pro vybrané podniky a od-
vétvi inZenyrského stavitelstvi vletech 2011 - 2015. Spole¢nost Eurovia Silba, a.s.
vykazovala v obdobi let 2011 - 2014 zaporny ukazatel EVA Equity, z ¢ehoZ plyne, Ze
spole¢nost nevytvarela pridanou hodnotu pro své vlastniky. Naklady na kapital byly
vysSSi neZ rentabilita vlastniho kapitalu, tudiZ dochazelo spiSe k poklesu hodnoty
spolecnosti. V roce 2015 spolecnost dosahla kladné hodnoty ukazatele EVA Equity,
a v poslednim sledovaném roce vytvorila hodnotu pro své vlastniky. Tudiz byly po-
kryty naklady na kapital a bylo dosaZeno kladného spreadu. Naopak spolec¢nost Bi-
tunova spol. s r.o. vykazovala po celé sledované obdobi kladné hodnoty ukazatele
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EVA Equity, pricemz mimo rok 2013, kdy doSlo k mirnému poklesu v kladnych hod-
notach, se hodnota ukazatele neustdle zvySovala. Spole¢nost vytvotila pfidanou
hodnotu pro své vlastniky. Odvétvi vykazovalo v obdobi 2011 - 2013 rychle klesajici
tendenci. Z pocatku v letech 2011 a 2012 jesté tvorilo hodnotu, kdyZ vykazalo klad-
nou ekonomickou pridanou hodnotu, ale vroce 2013 kleslo v oblasti EVA Equity
do vyrazné zapornych Cisel. V nasledujicich letech se situace zlepSila a odvétvi inze-
nyrského stavitelstvi opét vykazalo kladné hodnoty ukazatele.

Graf 27: Vyvoj ukazatele EVA Equity pro vybrané spolecnosti
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Na grafu ¢. 27 je patrny vyvoj moderniho ukazatele vykonnosti EVA Equity pro vy-
brané spolecnosti analyzované v letech 2011 - 2015. Graf ukazuje, Ze spole¢nost Eu-
rovia Silba, a.s. nedokazala v ramci let 2011 - 2014 vytvorit hodnotu pro své vlast-
niky, nebot’ dosahla zaporného spreadu. V roce 2015 se situace zlepsila a spolec-
nosti se podarilo dosahnout vyssiho zisku, kladného spreadu a dosahla kladné eko-
nomické pridané hodnoty. U spolec¢nosti Bitunova spol. s r.o. se v ramci celého sle-
dovaného obdobi podarilo vytvorit kladnou ekonomickou pridanou hodnotu. Mezi
lety 2014 a 2015 spolecnost dokonce zvysila ukazatel EVA Equity témér 2,9 krat.

5.6 Identifikace klicovych faktorti vykonnosti

Pro zjisténi klicovych faktorli vykonnosti zkoumanych podnikatelskych subjekti
bude provedena korela¢ni analyza, jez pomiiZe identifikovat, které ze zkoumanych
veliCin a ukazatelG maji nejsilnéjsi zavislost s ukazatelem EVA Equity pro obé vy-
brané spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost Eurovia Silba, a.s. dosahla v le-
tech 2011 - 2014 zaporné ekonomické pridané hodnoty bude zanalyzovano, které
veli¢iny mély na zjiSténi nejzasadnéjsi vliv. Pomoci citlivostni analyzy pak dojde
k posouzeni, na které zmény veli¢in a ukazatelii reaguje EVA Equity nejcitlivéji.
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Na zakladé zjiSténého budou v dalS$i kapitole navrZena opatreni a doporuceni
pro zefektivnéni klicovych faktorti, coz by mohlo zajistit zvySeni vykonnosti zkou-
manych podnikatelskych subjektt v budoucnu.

5.6.1 Korelacni analyza

Zkoumani vzajemné zavislosti mezi ekonomickou pridanou hodnotou a dalSimi ve-
licinami bude provadéno na zakladé korela¢ni analyzy, ktera predstavuje prvotni
krok pti hledani klicovych faktord vykonnosti. Jedna se o méteni vzajemného vztahu
dvou proménnych pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu, ktery nabyva hod-
notv intervalu (—1; 1). Blizi-li se korela¢ni koeficient hodnoté 1, jde 0 100 % linearni
zavislost neboli pfimou zavislost. Pokud se hodnota Pearsonova korela¢niho koefi-
cientu rovna nule, jde o Uplnou linedrni nezavislost a konverguje-li hodnota k -1,
jedna se o neprimou zavislost. (Synek, Kopkané, Kubalkova, 2009)

Korela¢ni analyza bude sestavena na 5% hladiné vyznamnosti pomoci pro-
gramu Statistica a bude zkoumano, které faktory ovliviiuji tvorbu ekonomické pfri-
dané hodnoty pro spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a Bitunova spol. s r.o. Korela¢ni ana-
lyza bude vytvorena pro celé sledované obdobi let 2011 - 2015.

Tabulka 12: Korela¢ni analyza pro spolecnost Eurovia Silba, a.s.
Korela¢ni analyza EUROVIA SILBA, a.s.

Kratkodobé pohledavky -0,869
Uéty v bankach 0,890
VH bézZného ucetniho obdobi (EAT) 0,820
Cizi zdroje 0,884
Kratkodobé zavazky 0,733
Vykony 0,902
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 0,902
Vykonova spotireba 0,735
Pridana hodnota 0,990
Osobni naklady 0,955
Mzdové naklady 0,865
Ostatni provozni vynosy 0,956
VH pred zdanénim (EBIT) 0,811
ROE 0,980
ROA 0,756
ROS 0,702
Spread 0,967
Alternativni naklad re -0,664

Zdroj: Vyrocni zpravy; INFA; vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 12 znazornuje vysledky korela¢ni analyzy pro podnik Eurovia Silba, a.s.,
které indikuji zavislost mezi modernim ukazatelem vykonnosti EVA Equity a ostat-
nimi polozkami. Z provedeného vyplyva, Ze vysokou korelaci ma ukazatel EVA Equ-
ity s polozkami jako je rentabilita vlastniho kapitalu, spread a vysledek hospodareni
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za ucetni obdobi (EAT), coZ je spravné, nebot tyto veliCiny vstupuji do samotného
vypoctu ukazatele. DalSi zavislosti jsou uz zajimavéjsi v tom, Ze ukazatel neovliviuji
primo ajedna se tedy o hledané klicové aspekty, jeZ mohou mit vliv na vykonnost
podnikatelského subjektu Eurovia Silba, a.s. Vysoka pozitivni korelace, tedy
ta s Pearsonovym koeficientem nad 0,6 v€etné, byla vykdzana v souvislosti s ucty
v bankdch, cizimi zdroji, kratkodobymi zavazky a z vykazu zisku a ztraty se jedna
o polozky vykont, trZzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, vykonové spotieby,
pridané hodnoty, osobnich a mzdovych nadkladl a ostatnich provoznich vynost.
Ostatni nezminéné vysoké pozitivni korelace nebudou identifikovany jako klicové
faktory, nebot se urcitym zplisobem podileji na konkrétnich vstupnich veli¢inach
ukazatele EVA Equity. Vyznamné zaporné korelace, kde Pearsontiv koeficient odpo-
vida hodnoté -0,6 véetné a méné, byly detekovany u faktort kratkodobych pohleda-
vek a alternativniho ndkladu re.

Tabulka 13: Korela¢ni analyza pro spolecnost Bitunova spol. s r.o.

Korela¢ni analyza Bitunova spol. s r.o.

DHM -0,697
Zasoby -0,670
Ijéty v bankach 0,658
VH béZného ucetniho obdobi (EAT) 0,991
Cizi zdroje 0,338
Kratkodobé zavazky 0,728
Vykony 0,677
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 0,792
Pridana hodnota 0,984
Osobni naklady 0,698
Mzdové naklady 0,628
Odpisy -0,824
VH pred zdanénim (EBIT) 0,991
ROE 0,993
ROA 0,993
ROS 0,997
Spread 0,995
Alternativni naklad re -0,935

Zdroj: Vyrocni zpravy; INFA; vlastni zpracovani

Tabulka €. 13 znazorniuje vzajemné korelace ukazatele EVA Equity a jednotlivych
veliCin a pomérovych ukazatell pro spole¢nost Bitunova spol. s r.o. Z vysledki ko-
relacni analyzy vyplyva, Ze pozitivni korelace, tedy situace, kdy je Pearsontiv kore-
la¢ni koeficient vyssi nez 0,6 vCetné, byla zjiSténa u veli€in UCty v bankach, cizi
zdroje, kratkodobé zavazky a z vykazu zisku a ztraty se jedna o polozky trzby za pro-
dej vlastnich vyrobkii a sluzeb, ptidana hodnota, osobni a mzdové naklady. Pro dalsi
polozky, které maji téz vysokou pozitivni korelaci, plati, Ze bud’ vstupuji pfimo do
vypoctu EVA Equity, jako jsou veli¢iny rentabilita vlastniho kapitalu ¢i spread, nebo
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souvisi s primo vstupujicimi polozkami, jako je napriklad vysledek hospodareni po
zdanéni (EAT) vyuzity pti konstrukci ROE. U ukazateli rentability aktiv a trzeb a ve-
liciny vysledku hospodareni pred zdanénim byla také identifikovana silna korelace,
v téchto pripadech se ale o klicové faktory nejedna, nebot jsou v nich obsazeny po-
loZky, které maji primou spojitost s ukazatelem EVA. Zaporna vyznamna Korelace,
kdy korela¢ni koeficient je nizsi nez -0,6 vCetné, byla zjisténa u velicin, jako je dlou-
hodoby hmotny majetek, zasoby, odpisii majetku a dale také u alternativniho na-
kladu re.

5.6.2 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza je nastroj, pomoci kterého lze zjistit, jak citlivé reaguje urcity uka-
zatel, v tomto pripadé ekonomicka pridana hodnota, na zménu konkrétniho faktoru
nebo veliciny. Cilem analyzy je zjistit, na jaké faktory ukazatel EVA Equity vyznamné
reaguje a s jak velkou citlivosti se v ramci jejich procentni zmény méni, a to jak po-
zitivné, tak negativné.

Citlivostni analyza bude provadéna pro oba analyzované podniky, to znamena
jak pro primarné analyzovanou spolecnost Eurovia Silba, a.s., tak pro jejiho konku-
renta, spolecnost Bitunova spol. s r.o., pficemz pro oba podnikatelské subjekty bu-
dou uvazovana data v poslednim sledovaném roce, tedy v roce 2015. V ramci citli-
vostni analyzy bude vychazeno z faktort, které prokazaly svou vyznamnost k uka-
zateli EVA Equity v korela¢ni analyze.

Tabulka 14: Citlivostni analyza pro spolecnost Eurovia Silba, a.s.
Citlivostni analyza Eurovia Silba, a.s.

Pavodni NavysSeni Puavodni Na;g/:qem
Faktor hodnota 010 % EVA 010 %

(tis. Kc) (tis. K¢) (tis. K¢) (tis. K&)
Vykony 175 653,00 193 218,30 | 1554,77 15 837,12
Trzby z prodeje vl. vyrobkdt | .0 614 00 | 19317210 | 155477 | 1583371
a sluzeb
Vykonova spotieba 122 658,00 134 923,80 | 1554,77 -8418,56
Pridana hodnota 52 995,00 58 294,50 1554,77 5863,79
Osobni naklady 35 346,00 38 880,60 1554,77 -1319,22
Mzdové naklady 24 337,00 26770,70 1554,77 -424,08
Ostatni provozni vynosy 819,00 900,90 | 1554,77 1621,36
ng?ez“eh" ucetniho ob- 321500 353650 1554,77 1876,27
ROE (%) 17,82 19,60 | 1554,77 1876,27
ROA (%) 5,45 599 1554,77 1876,27
Spread (%) 8,62 9,48 | 1554,77 1710,24
Alternativni naklad r. (%) 9,20 10,12 1554,77 1388,74

Zdroj: Vyrocni zprava; INFA; vlastni zpracovani

Relativni
Zmeéna
(%)

918,62
918,40

-641,47
277,15
-184,85
-127,28
4,28

20,68

20,68
20,68
10,00
-10,68
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Vtabulce ¢. 14 je uveden vysledek citlivostni analyzy pro spole¢nost Eurovia
Silba, a.s. pro rok 2015. Z uvedenych vysledki vyplyva, Ze nejcitlivéji reaguje ekono-
micka pridand hodnota na zménu vykond a trZeb z prodeje vlastnich vyrobkt a slu-
zeb, pricemz druhy z uvedenych faktora tvoti celkové vykony podniku. Vzhledem
k tomu, Ze se jedna o stavebni spole¢nost realizujici svou podnikatelskou ¢innost
v podminkach inZenyrského stavitelstvi je pochopitelné, Ze ekonomicka pridana
hodnota reaguje nejcitlivéji pravé na poloZku trzeb z prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb, nebot je vystupem hlavni podnikatelské Cinnosti podniku. Dale ekono-
micka pridana hodnota reagovala velmi citlivé souvislosti s ucetni pridanou hodno-
tou, coZje v souvislosti s ekonomickou pfidanou hodnotou logické. Naopak znatelné
sniZeni ekonomické pridané hodnoty by nastalo, pokud by doSlo ke zvySeni vyko-
nové spotieby o 10 %, nebot’ vzhledem k tomu, Ze zkoumany faktor je ndkladovou
poloZkou, tak plati, Ze ¢im vyssi by byla hodnota vykonové spotieby, tim nizsi by
spolecnost generovala ekonomickou pridanou hodnotu a v tomto pripadé by do-
konce dochazelo k poklesu hodnoty podniku, nebot’ by ukazatel EVA Equity byl za-

porny.

Tabulka 15: Citlivostni analyza spole¢nost Bitunova spol. s r.o.

Citlivostni analyza Bitunova spol. s r.o.

S - P @ g Rela-
Pivodni Navyseni Pavodni p oo
Faktor hodnota 0 10% (tis. EVA N[(;;/Sa IE:“:,]A zfxll‘:él:lla

(tis. K¢) K¢) (tis. K¢) (%)
Vykony 309 267,00 340193,70 43818,54 68823,35 57,06
Trzby za prodej
vlastnich vyrobku 308937,00 339830,70 43818,54 68796,67 57,00
a sluzeb
Pridana hodnota 112 000,00 123200,00 43818,54 52873,95 20,67
Osobni naklady 31328,00 3446080 4381854 41 285,61 -5,78
Mzdové naklady 23 001,00 25301,10 43818,54 | 41958,87 -4,24
Odpisy 6483 7131,3 43818,54 43 294,38 -1,20
Z;ldl:)‘i)zi“eh" ucetniho | 5, 803,00 6028330 4381854 4929884 12,51
ROE (%) 39,46 43,41 43818,54 4929884 12,51
ROA (%) 40,33 44,37 | 43818,54 | 49 298,84 12,51
Spread (%) 31,55 34,71 43818,54 48200,40 10,00
Alternativni naklad 7,91 870 4381854 4272010  -251

re (%)
Zdroj: Vyrocni zprava; INFA; vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 15 obsahuje vysledky citlivostni analyzy pro spole¢nost Bitunova spol.
s r.o., ktera je provedena pro posledni sledovany rok 2015. Nejvétsi vliv na moderni
ukazatel vykonnosti podniku EVA Equity maji vykony a trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb. Vzhledem k tomu, Ze jako primarné analyzovana spolecnost pod-
nika i tato spoleCnost v oboru inZenyrského stavitelstvi, tvori jeji vynosy zejména
polozka trzeb za prodej vyrobki a sluzeb. Podnik nejen Ze nabizi své sluzby, jako
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jsou opravy a udrzba asfaltovych povrchii vozovek, ale nabizi i své vlastni vyrobky,
coz jsou asfaltové smési, které vyrabi a dodava primo na stavbu, v ¢emZ spociva jeho
konkuren¢ni vyhoda oproti primarné analyzované spolecnosti. Proto maji trzby
z prodeje vlastnich vyrobk a sluZeb, potazmo vykony, tak zasadni vliv na citlivost
ekonomické piidané hodnoty. Ekonomicka pridana hodnota je dale velmi citliva
na zménu ucetni pridané hodnoty a Cistého vysledku hospodareni, které se zkouma-
nou veli¢inou Uzce souvisi. Stejné tak pomérové ukazatele rentability vlastniho ka-
pitalu, aktiv a také spread ovliviiuji ekonomickou pridanou hodnotu pozitivnim
smérem. VSechny zminéné faktory ovliviiovaly ekonomickou pridanou hodnotu po-
zitivné, avSak existuji i veli¢iny, na néz reaguje EVA Equity opacnym zpisobem.
Mezi takové faktory se radi osobni naklady, mzdové naklady a odpisy, nebot se
jedna nakladové poloZky, pro néz plati, Ze ¢im vyssi tyto poloZzKky jsou, tim nizsi eko-
nomické pridané hodnoty podnik dosdhne. Negativné ovliviiuje ekonomickou pfi-
danou hodnotu alternativni naklad, pro ktery plati, Ze ¢im vyssi bude, tim niZsi bude
spread a tim nizs$i bude vysledna hodnota ekonomické piidané hodnoty.
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6 Diskuse vysledkii a navrh doporuceni

PredloZena diplomova prace se zabyva identifikaci klicovych faktorli vykonnosti
u primarné analyzované spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a jejtho primého konkurenta,
spolec¢nosti Bitunova spol. s r.0., z hlediska hodnot ekonomickych ukazatelli odvétvi
inZenyrského stavitelstvi. Proto, aby doslo k naplnéni cile diplomové prace, byla
provedena strategicka a finan¢ni analyza obou analyzovanych spolecnosti a jejich
vysledky byly porovnany s odvétvim inZenyrského stavitelstvi a v nékterych pripa-
dech také s nejlepSimi podniky v tomto odvétvi. Dale byl pro obé zminéné spolec-
nosti vyuZzit koncept ekonomické pridané hodnoty ve formé EVA Equity, diky cemuz
mohly byt pomoci korela¢ni a citlivostni analyzy identifikovany faktory, které eko-
nomickou pridanou hodnotu v ramci kazdé spolec¢nosti ovliviiuji.

Zameérem této Kkapitoly je shrnuti dosaZenych vysledkl z predeslé kapitoly,
identifikovani slabych mist ve fungovani obou spolecnosti s ohledem na odvétvi
a navrh moznosti, jak zefektivnit vykonnost obou podnikatelskych subjektii v jejich
budoucim pilisobeni.

VysledKky financ¢ni analyzy

Pro vytvoreni prvotniho ndhledu na hospodareni obou spolecnosti ve sledovaném
obdobi let 2011 - 2015 byla vytvorena analyza finan¢ni vykonnosti, pricemz vy-
sledky jejich jednotlivych oblasti byly porovnavany a interpretovany v souvislosti
s odvétvim inZenyrského stavitelstvi. Data, nezbytna pro provedeni finan¢ni ana-
lyzy, byla ziskana z vyroc¢nich zprav spolecnosti, jejichZ soucasti byly mimo jinych
informaci i potfebné tcetni vykazy. Pro odvétvi byly hodnoty ekonomickych ukaza-
telli ziskany pomoci benchmarkingového systému financ¢nich indikatort INFA, jenz
je dostupny na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu, a také z do-
kumentu Finan¢ni analyza podnikové sféry pro vybrané roky. V ramci podkapitoly,
zabyvajici se finan¢ni vykonnosti, byly zkoumany oblasti rentability, likvidity, akti-
vity a zadluZenosti obou podniki a odvétvi.

Obé spolecnosti podnikaji v odvétvi stavebnictvi, které je jednou z klicovych ob-
lasti podilejicich se na tvorb& hrubého domaciho produktu Ceské republiky. Pri-
marné analyzovana spolecnost Eurovia Silba, a.s. a jeji pifimy konkurent spole¢nost
Bitunova spol, s r.o. se specializuji na oblast inZenyrského stavitelstvi. Stavebnictvi
je velmi proménlivym odvétvim, které podléha sezénnim vykyviim, a tudiz ho ovliv-
nuje velké mnozstvi faktord, které je potreba brat v ivahu.

Vlivem hospodarské krize, ktera se do odvétvi inZenyrského stavitelstvi zacala
silnéji projevovat az v roce 2010, nebyla situace na trhu stavebnictvi prizniva. Za
zlomovy lze brat rok 2013, kdy klesajici tendence stavebni produkce kulminovala
arok 2014 uz byl shledan jako rok, kdy doslo k ozdraveni stavebnictvi a nastarto-
vani jeho vykonu.

V ramci obdobi let 2011 - 2013 se dopady krize projevily také v primarné ana-
lyzované spolecnosti Eurovia Silba, a.s., kde se nepriznivy vyvoj v odvétvi projevil
zejména v poklesu Cistého zisku a trZeb. Vysledek hospodareni za ucetni obdobi kle-
sal vlivem nepriznivé situace na trhu jiz od roku 2011 a v roce 2013, kdy byla situace
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detekovana jako nejhorsi, se dokonce spolecnost dostala do ztraty. Obdobnou situ-
aci jako v primarné analyzované spole¢nosti prochazelo celé odvétvi inZzenyrského
stavitelstvi, které vykazovalo mezi lety 2011 - 2013 analogicky vyvojovy trend,
v némz doslo k vyraznému poklesu v oblasti trZzeb a klesl také Cisty zisk. Navic se
inZenyrské stavitelstvi v obdobi let 2012 - 2013 potykalo s vyraznym nedostatkem
stavebnich zakazek, tudiZ se mnoho stavebnich spolecnosti dostalo do finan¢nich
problémi. Naproti tomu se spole¢nost Bitunova spol. s r.o. ve vymezeném obdobi
s finan¢nimi problémy nepotykala, nebot’ disponuje vyrobnou asfaltovych emulzi,
ktera predstavuje jeji konkuren¢ni vyhodu. Prodejem studenych asfaltovych smési
cizim odbératelim si spolecnost dokazala zajistit piiznivé ekonomické vysledky
v kritické dobé.

Vyvojova tendence inZenyrského stavitelstvi se zacala zlepSovat aZ v roce 2014,
kdy se zacal zvySovat vykon stavebni produkce. Zvysil se pocet zadanych veiejnych
stavebnich zakazek a v souvislosti s tim trZzby stavebnich spole¢nosti zacaly opét
rist. Optimisticka situace v odvétvi byla podpotena priznivym pocasim béhem roku
a také tim, ze probihalo docCerpavani dotaci z evropskych fondd. Situace se proto
kladné projevila na vyvojovych tendencich stavebnich firem. I spole¢nost Eurovia
Silba, a.s. zaznamenala od roku 2014 lepsi ekonomické vysledky. Trzby spole¢nosti
se mezi roky 2013 a 2014 zvysily 0 21,7 % a vysledek hospodareni za ucetni obdobi
se tak dostal z Cervenych cisel a spolecnost zacala 1épe prosperovat. Opacnou situaci
prochazela spolec¢nost Bitunova spol. s r.o., ktera naopak svou pozici jesté vice posi-
lila, nebot zména vyvojové tendence v odvétvi zvysila rentabilitu aktiv spolecnosti
meziro¢né o 15,4 % a v letech 2014 - 2015, kdy doSlo k nejmasivnéjsimu zadavani
stavebnich zakazek, ji zvysSila meziroc¢né az o 74 %. SpolecCnosti Bitunova spol. s r.o.
se tak podarilo dosaZeny vysledek hospodarend za Gcetni obdobi oproti roku 2014
zdvojnasobit.

Pti analyze oblasti aktivity a likvidity obou spolecnosti bylo zjisténo, Ze pomér
obéZnych aktiv a kratkodobych zavazk, neboli bézna likvidita, je u spole¢nosti Eu-
rovia Silba, a.s. v optimalnim rozmezi. U spolecnosti Bitunova spol. s r.o. se mtze
zdat, Ze ji v této oblasti vznikaji problémy v kratkodobych pohledavkach, ale nemusi
tomu tak byt, nebot spolecnost patii do stavebni skupiny Strabag, kde se da pred-
pokladat, ze vyuziva potencial soustiedéni vlastnich finan¢nich prostredka ze vSech
dcetinych spolec¢nosti prostiednictvim tzv. cash poolingu. V téchto pripadech by
mohly byt finan¢ni prostiredky, soustiedéné na centralnim a¢tu matky skupiny, vy-
kazany v rozvaze, jak bylo z uc€etniho vykazu spolecnosti zjiSténo, jako ,jiné pohle-
davky*“.

Bylo zjisténo, Ze Eurovia Silba, a.s. dodrzuje v ramci firmy deklarovanou politiku
tykajici se inkasa pohledavek a splatnosti zavazki v obou pripadech maximalné
do 60 dnti, aby nedochdazelo k situacim, kdy by spole¢nost musela nejdrive hradit
své splatné zavazky a aZ poté inkasovala financni prostiedky z pohledavek. Ve sle-
dovaném obdobi, vyjma roku 2012, kdy se doba splatnosti zdvazka zkratila
na 54 dni a doba inkasa pohledavek se prodlouzila na 62 dni, byla tato politika na-
plnéna. U spolecnosti Bitunova spol. s r.o. se miiZe jevit porovnani doby obratu po-
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hledavek a doby obratu zavazki jako velice problémovy aspekt, nebot' v ramci ce-
1ého sledovaného obdobi platila situace, Ze spolecnost byla nucena nejprve hradit
své splatné zavazky a aZ poté inkasovala penize z pohledavek. AvSak vzhledem ke
skutecCnosti, Ze podnik je dcefinou spole¢nosti velké stavebni skupiny Strabag, jak
jiZ bylo zminéno vySe, mohlo v této souvislosti dojit k vyuziti tzv. cash poolingu, kdy
v takovych pripadech velké skupiny spolecnosti soustied'uji finan¢ni prostiedky ve
skupiné, coZ je moZné sledovat v objemu jinych pohledavek. V ptipadé, Ze by se
tento predpoklad potvrdil a v diisledku cash poolingu by nebyly jiné pohledavky
uvazovany, doslo by k optimalizaci doby obratu pohledavek a finan¢ni situace spo-
le¢nosti by byla velmi pozitivni.

Zaroven musela spolecCnost, i pres svlij predpokladany pozitivni vyvoj ve fi-
nancni situaci, hradit své splatné zavazky diive, neZ obdrzela uhrazené pohledavky.

Tabulka 16: Porovnani doby obratu pohledavek a zavazkiti obou spolecnosti

Eurovia Silba, a.s.

Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015

Doba obratu pohledavek 38 62 65 43 28

Doba obratu zavazki 52 - 80 60 76
Bitunova spol. s r.o.

Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015

Doba obratu pohledavek (v¢. jinych)

118 155 167 117 129
Doba obratu zavazki o 1815 8 2

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 16 uvadi vzajemné porovnani ukazatelli doby obratu pohledavek a za-
vazkll pro spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a Bitunova spol. s r.o. pro obdobi
2011 - 2015. Ze vzadjemné komparace je patrné, Ze spole¢nost Eurovia Silba, a.s., byt
se ji vramci jednoho roku nepodatilo deklarovanou politiku naplnit, vyuZziva vice
cizich zdrojt k financovani pracovniho kapitalu.

Jak jiz bylo zminéno vyse s na prvni pohled problematickou situaci spole¢nosti
Bitunova spol. s r.o. souvisi také zhorSena likvidita, jejiZ hodnoty se nachazi v ex-
trémnich Cislech, protoZe pomér mezi obéznymi aktivy, které jsou masivné tvoreny
zejména kratkodobymi pohledavkami, a kratkodobymi zavazky je obrovsky. Od-
vétvi inZenyrského stavitelstvi se v této oblasti vyvijelo analogicky jako vysledky
bézné likvidity spolecnosti Eurovia Silba, a.s., to znamena okolo hodnoty 2. Stejnou
vyvojovou tendenci vykazaly i nejlépe prosperujici podniky v ramci celého odvétvi.

Spolecnost Eurovia Silba, a.s. dosahla v ramci ukazatele pohotova likvidita ob-
dobné vysledky, jako u béZzné likvidity, nebot nedisponuje, v porovnani s konkuren-
tem, témér zadnymi zasobami. Struktura zasob spolec¢nosti je tvofena predevsim za-
sobami posypové soli, které jsou skladovany pro potfebu zimni adrzby vozovek.
Vzhledem ktomu, Ze se jedna o spolecnost, ktera poskytuje svym zikaznikiim
sluzby a oproti svému konkurentovi nedisponuje Zaddnou vyrobni provozovnou, ne-
chava si dovazet material pfimo na stavbu, kde provadi stavebni procesy a upravy.
Tim, Ze spolecnost Eurovia Silba, a.s. patii do velké skupiny Eurovia CS, a.s., vyuZziva
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pro své potreby materialové zdroje v okamzZiku, kdy je potrebuje jako napriklad ka-
menivo, pisek, asfaltové smési a emulze. Z tohoto dlivodu je vySe zasob spolecnosti
Eurovia Silba, a.s. pomérné nevyznamnou slozZkou obéznych aktiv, a tudiZ nebyl de-
tekovan priliS velky rozdil mezi vyslednymi hodnotami béZzné a pohotové likvidity
ve zkoumaném obdobi. Odvétvi bylo v ramci této analyzované oblasti mirné nad
hornf hranici optimalniho rozmezi. Pohybovalo se primérné okolo hodnoty 1,7. Si-
tuace v oblasti béZné a pohotové likvidity spolecnosti Bitunova spol. s r.o. se miize
jevit tak, Ze ma prokazatelné problémy s kratkodobymi pohledavkami, nebot uka-
zatele se pohybuji v extrémnich hodnotach, protoZe spolecnost disponuje obrov-
skymi obéZnymi aktivy, jeZ jsou v priméru v pétiletém casovém horizontu tvoreny
kratkodobymi pohledavkami z vice jak z 92 %.

Eurovia Silba, a.s. oproti pfimému konkurentovi disponuje pomérné vysokymi
finan¢nimi zdroji na uctech v bankach, coz se projevilo i v ramci ukazatele okamzita
likvidita, kterou spole¢nost vykazala nad urovni odvétvi. Je sice vyhodou, Ze podnik
je schopen hradit okamzité splatné zavazky bez problémd, avsak je potieba se za-
myslet, zda by finan¢ni prostiredky leZici na uctech, kde se nijak nezhodnocuji, ne-
mohly byt vyuzity efektivnéjSim zptisobem. Vysledky ukazatele okamzité likvidity
u podniku Bitunova spol. s r.o. se nachazi pod dolni hranici optimalniho rozmezi, coz
miuZe indikovat, Ze spole¢nost ma problémy s ihradou okamzité splatnych zavazki,
ale vzhledem k tomu, Ze je soucasti velké stavebni skupiny Strabag, mizZe mit fi-
nanc¢ni prostiedky soustiedény v ramci cash poolingu vedeného matkou, kde je
muze mit s téméi okamzitou likviditou.

Obé spolecnosti patii do velkych stavebnich skupin, jejichZ cilem je vyuzivat
vlastni finan¢ni prostredky skupiny. V pripadé potreby financovani dcerinych spo-
le¢nosti maji tyto spolecnosti moznost vyuZit velmi vyhodnych podminek pro zis-
kani cizich zdroji financovani. Odvétvi inZzenyrského stavitelstvi se v oblasti zadlu-
zenosti pohybuje v ramci sledovaného obdobi priimérné okolo 60 %. Spole¢nost Eu-
rovia Silba, a.s. vykazala v priméru obdobné hodnoty jako odvétvi. Spole¢nost Bitu-
nova spol. s r.0. zaznamenala vyrazné nizsi pramér zadluZenosti proti stavebnimu
odvétvi, nebot v kazdém roce sledovaného obdobi dosahovala velmi vyznamné
urovné zisku, tudiz svoji ¢innosti dokazala vytvorit finan¢ni prostredky, které miize
poskytnout v ramci mozného cash poolingu skupiné Strabag.

Konstrukci souhrnnych ukazateld, v ramci diplomové prace zahrnujicich Altma-
novo Z'score a indexy diivéryhodnosti INO1 a INO5, bylo zjisténo, Ze ani u jednoho
z analyzovanych podnikatelskych subjektli nebylo prokazano, ze by jim béhem sle-
dovaného obdobi hrozil bankrot. V rdmci indexu INO1 bylo odhaleno, Ze se spolec-
nost Eurovia Silba, a.s. nachazela v Sedé z6né, ktera indikuje, Ze podniku nehrozi
bankrot, ale netvoii hodnotu pro vlastniky. U indexu INO5 bylo dosaZeno obdobnych
vysledki. U spolec¢nosti Bitunova spol. s r.o. bylo u obou indexti diivéryhodnosti pro-
kazano, Ze spole¢nost byla ve sledovaném obdobi bonitnim podnikem a tvoftila hod-
notu pro své vlastniky.
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Vysledky ukazatele EVA Equity

Pro naplnéni cile diplomové prace byl vyuzit moderni ukazatel vykonnosti podniku
EVA Equity. V tabulce ¢. 17 je patrny vyvoj ekonomické pridané hodnoty ve formé
Equity pro obé analyzované spolecnosti a odvétvi ve sledovaném obdobi
2011 - 2015.

Tabulka 17: Vyvoj ekonomické pridané hodnoty spolecnosti a odvétvi
EVA Equity (tis. K¢)

Obdobi 2011 2012 2013 2014 2015

Eurovia Silba -1554 | -2099 -2556 -1414 1555
Bitunova 1518 9229 15519 15 340 43 819
Odvétvi 1235187 61898  -2066711 548084 3000551

Zdroj: Vyrocni zpravy spolecnosti; INFA; vlastni zpracovani

Ekonomicka pridand hodnota spoletnosti Eurovia Silba, a.s. byla v prvnich Ctyrech
letech zaporna. Negativni vysledky ukazatele byly dosazeny v dlisledku nepftizni-
vého vyvoje, jimZ stavebnictvi prochazelo. Spolecnosti se mezi lety 2011 - 2013 ne-
darilo, jeji vysledek hospodareni za ticetni obdobi klesal a v roce 2013 se spole¢nost
obecné v ramci stavebnictvi povazovan za nejhorsi, nebot v tomto roce klesl index
stavebni produkce na minimum. Vlivem ekonomické krize, ktera se na vykonu sta-
vebnictvi vyrazné projevila, byl vyvoj ekonomické pridané hodnoty v odvétvi od
roku 2010 klesajici avSak kladny, ale v roce 2013 se jeji vysledek objevil v cervenych
Cislech. V nasledujicich letech se, hlavné kviili zlepseni stavu odvétvi, ekonomicka
piidana hodnota odvétvi zacala zvySovat. Spolecnost Bitunova spol. s r.o. vykazala
v ramci ekonomické pridané hodnoty ve formé Equity velmi priznivé vysledky. Bylo
zjiSténo, Ze spolecnost vytvorila hodnotu pro své vlastniky a to i diky tomu, Ze vyka-
zovala nadpriimérné priznivé vysledky v priibéhu zkoumaného obdobi. Spolecnosti
se velmi darilo, dokdzala mimoradné prosperovat i v dobé probihajici ekonomické
krize hlavné diky tomu, Ze vlastni vyrobnu asfaltovych emulzi, kterou prodava cizim
odbérateltim.

Navrh na zvyseni vykonnosti podnikatelského subjektu Eurovia Silba, a.s. bude
smeérovat do oblasti rentability. Pro zvySeni rentability spole¢nosti by mohlo dojit
k rozsiteni poskytovanych sluzeb v ramci zimni udrZby silnic pro kraj, v némz spo-
le¢nost sidli. Zakladni myslenkou navrhu je vyuZiti ¢asti penéznich prostiredki dr-
zenych na uctech v bankach, kde nejsou zhodnocovany, pro investici do vybranych
vozidel pro jejich celoro¢ni vyuziti bez ohledu na klimatické podminky stavebni se-
zény. Uéelné je toto fesit s nakladnimi vozidly, na nichZ se da zaménit nastavba za
sypace, aby mohly byt poskytované sluzby komplexni a spole¢nost tak zvysila svoji
konkurenceschopnost v ramci svého regionu. Obvykle se pocita vyuZiti dopravnich
prostiedkii pro stavebni sezénu v délce 7 mésicii a zbylych 4 - 5 mésicia tyto do-
pravni prostiedky nelze béZné v zimnim obdobi pro stavebni ¢innost vyuZit. V sou-
Casné dobé jiz tuto sluzbu svym zdkaznikiim spolecnost poskytuje, avSak
ve velmi omezené mire. V zimnim obdobi jsou aktualné vyuZita pouze dvé vozidla
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z vozového parku citajictho 11 vozidel. Tyto dva dopravni prostredky jsou v pri-
béhu stavebni sezény vyuzivany pro stavebni ¢innost a v zimé slouZi pro poskyto-
vani sluZeb zimni Udrzby silnic. V navrhu je uvaZovano, Ze stavajici vozidla, splnuji
technické parametry tak, aby je bylo mozné v této souvislosti vyuZit. V ramci obnovy
vozového parku by mél management klast do budoucna diiraz na to, aby nové pofi-
zovana vozidla spliiovala potrebné technické parametry pro prestavbu vozidel pro
jejich vyuziti béhem zimni sezény.

Tento princip by bylo pfihodné rozsirit i na dalSi dopravni prostredky. Proto by bylo
vhodné ovérit, zda by se spolecnosti vyplatilo navysit pocet vozidel pro poskytovani
zimni adrzby tak, aby mohly byt vyuZzivany celorocné. Navrh pocita s pirestavbou vy-
branych nakladnich vozidel s takovymi technickymi parametry, které spliuji poZza-
davky pro poskytovani sluzeb zimni idrzby. Napriklad by muselo dojit u vybranych
vozl k zesileni prednich naprav, aby na né bylo mozné umistit snéhovou radlici.

V rdmci navrhu dojde ke kalkulaci prinosu investice pro Ctyti stavajici vozidla
spliujici podminky pro poskytovani sluzeb béhem zimniho obdobi. Cilem je zjistit,
zda je tato varianta pro spole¢nost pfinosnda a projevi se ve zvySeni rentability a tim
padem i ve zvySeni vykonnosti celého podnikatelského subjektu. Investice zahrnuje
nakup nastavby sypace a snéhové radlice, pricemz jejich predpokladana doba Zivot-
nosti je 8 let.

Tabulka 18: Kalkulace jednoho vozidla pred investici

Kalkulace 1 vozidla pred investici (v K¢)

Naklady
Odpisy 493 600
Udrzba 80 000
Pohonné hmoty 400 000
PojiSténi a ostatni poplatky 61000
Celkem 1034600
Mzda 1 ridi¢ 511 000
Naklady celkem 1545 600
Planované vyuziti (dny) 160
Pramérné denni naklady 9660
Vynosy
Vynosova sazba pro pokryti rocnich nakladi v¢. zisku 5 % 10 143
Planované vynosy 1622 880
Zisk
Zisk na jedno vozidlo 77 280
Zisk na 4 vozidla 309120

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spole¢nosti Eurovia Silba; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 18 jsou znazornény vynosy, naklady a zisk na jedno nakladni vozidlo
vyuzivané béhem stavebni sezény pied zvazZovanou investici. Naklady jsou vycis-
leny véetné pohonnych hmot a nakladli spojenych se mzdou ridice. Naklady spojené
s pohonnymi hmotami byly vycisleny na zakladé denni sazby ve vySi 2500 K¢, coz
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zahrnuje spotrebu paliva. Tyto naklady byly nasledné vztaZeny k dobé planovaného
vyuziti vozidla béhem stavebni sezony, ktera je uvazovana v délce 160 dni, pricemz
stavebni sezéna je uvazovana v délce 7 mésicl. Celkové predpokladané naklady
na jedno nakladni vozidlo béhem stavebni sezony €ini 1545 600 K¢. Planované vy-
nosy jsou vypocitany na zakladé predpokladané denni vynosové sazby, ktera je zkal-
kulovana tak, aby pokryvala naklady spojené s uZivanim vozidla béhem stavebni se-
zOny a navic, aby toto vyuziti prinaselo spolecnosti 5% zisk. Celkové planované vy-
nosy dosahované béhem stavebné sezény cini 1 622 880 K¢ na 1 vozidlo. Zisk
na jedno vozidlo je vycCislen ve vysi 77 280 K¢, na 4 vozidla je ve vysi 309 120 K¢.

Tabulka 19: PolozKky uvazované investice pro jedno vozidlo

N . Porizovaci cena = Odpis investice
PoloZky investice

(v K¢) (v K¢)
Nastavba 807 500 134 580
Snéhova radlice 280 000 46 670
Celkem investice 1087 500 181 250
Celkem investice na 4 vozidla 4350 000

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spole¢nosti; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 19 jsou uvedeny jednotlivé polozky investice s odhadovanou potizovaci
cenou v celkové vysi 1 087 500 K¢ pro jedno vozidlo. Dale jsou uvedeny odpisy jed-
notlivych polozek investice v délce 6 let, uvaZzované podle odpisové politiky spolec-
nosti.
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Tabulka 20: Kalkulace vozidla po investici

Kalkulace 1 vozidla po investici (v K¢)

Sazba ve vysi 50 % bez PHM pro konkurenceschopnost nabidky 3580

Naklady Denni sazba
Odpisy 493 600
Odpisy za piestavbu 181 250 3021
PHM stavebni sezéna 400 000 2500
PHM zimni sezona 162 000 2700
Udrzba bézna 80 000
Udrzba za zimni obdobi 12 500 208
PojiSténi a ostatni poplatky 61 000
Celkem 1390 350
Mzda 1 ridic¢ 511 000
Naklady celkem 1901 350
Planované vyuziti béhem zimniho obdobi (dny) 60

Vynosy

Planované vynosy za stavebni sezénu 1622 880 10 143
Planované vynosy za zimni udrzbu 599 078 9509
Planované vynosy celkem 2221958
Zisk na jedno vozidlo 320 608
Zisk na 4 vozidla 1282 432

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spolec¢nosti Eurovia Silba; vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 20 je uvedena kalkulace po provedené investici na jedno nakladni vozi-
dlo. V ramci ndkladii na jedno nakladni vozidlo doSlo k navySeni nakladii o odpisy
vazici se k prestavbé vozidla, v rdmci kterych je uvazovana délka odpisu 6 let, podle
pravidel spolec¢nosti. Dale se ndklady navysSily o pohonné hmoty, u nichZ musela byt
z dlivodu vyssi spotfeby paliv v zimnim obdobi, navySena denni sazba na 2700 K¢
a pri uvaze 60 dni zimni sezény citaji naklady za pohonné hmoty 162 000 K¢. Dalsi
polozku ndakladd predstavuje udrzba po prestavbé vozidla, ktera ¢ini 12 500 K¢
za zimn{ obdobi. Celkové naklady byly pro celoro¢ni vyuziti nakladniho vozidla od-
hadnuty na 1901 350 K¢.

Planované vynosy za stavebni sezénu ¢ini 1 622 880 K¢ (viz tab. 18). Predpokla-
dané vynosy spojené se ¢tyfmésicnim vyuZiti nakladniho vozidla pro zimni tdrzbu
spocivaji v denni sazbé 9 509 K¢, které jsou ndsobeny 60 dny pldnovaného vyuziti
vozidla béhem zimni sezény a navysSeny o 5 % z dlivodu planovaného zisku. Denni
sazba planovanych vynost za zimni adrzbu ve vysi 9 509 K¢ a jeji polozky jsou v na-
sledujici tabulce.
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Tabulka 21: Vypocet sazby planovanych vynosii v zimnim obdobi

Sazba planovanych vynosii pro zimni adrzbu (v K¢)

Sazba bez PHM pro konkurenceschopnost nabidky 3580
PHM zimni sezéna 2700
Udrzba v zimni sezéné 208
Odpisy za prestavbu 3021
Celkova sazba 9509

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spolecnosti; vlastni zpracovani

Sazba 3580 K¢ predstavuje 50 % nakladt vozidla béhem stavebni sezény bez tivahy
nakladi spojenych s pohonnymi hmotami a je vykalkulovana na denni bazi. Tato sa-
zba je navrzenav 50 % vysi nakladt z divodu konkurenceschopnosti nabidky ve ve-
Fejném vybérovém tizeni. Polozka 3021 K¢ predstavuje odpisy investice prepoctené
na den. Polozka 2700 K¢ se vaze k denni spotrebé paliv béhem zimniho obdobi
a 208 K¢ je planovana udrzba vozidla po investici prepoc¢tena na denni bazi.

Planované vynosy vcetné investice jsou pak souctem planovanych vynosi
za stavebni sezénu a planovanych vynost realizovanych v zimni sezéné.

Celkové vynosy = 599 078 + 1622 880 = 2 221 958 K¢

Zisk na jedno vozidlo po uvazované investici predstavuje 320 608 K¢ a na 4 vozidla
1282 432 K¢.

Tabulka 22: Prijmy a vydaje uvazované investice

Investice (v K¢)

Kapitalovy vydaj
Radlice 280 000
Nastavba 807 500
Celkem na 1 vozidlo 1 087 500
Celkem na 4 vozidla 4350 000
Budouci piijmy
1 vozidlo 424 578
4 vozidla 1698 312

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spolecnosti; vlastni zpracovani

V tabulce €. 22 je vidét kapitalovy vydaj a budouci pfijmy spojené s investici v sou-
vislosti s ipravou 4 nakladnich vozidel pro moZnosti poskytovani zimni tdrzby. Bu-
douci prijmy jsou kalkulovany vcetné odpisi.
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Tabulka 23: Dopad na vysledek hospodareni spolecnosti

Dopad na vysledek hospodareni pired zdanénim (v K¢)

Polozky Po investici  Pied investici Rozdil

Naklady 1901 350 1545 600 355750
Vynosy 2221958 1622 880 599 078
Zisk 1 vozidlo 320 608 77 280 243 328
ZvySeni zisku 4 vozidla 973 312

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spole¢nosti; vlastni zpracovani

V tabulce €. 23 je uveden predpokladany dopad na vysledek hospodareni pied zda-
nénim v souvislosti s uvazovanou investici. Planovany zisk pred zdanénim by se
ve spojitosti se 4 upravenymi nakladnimi vozidly navysil 0 973 312 K¢ rocné.

Tabulka 24: Dopad na rentabilitu spolecnosti
Dopad na rentabilitu (v %)
Rentabilita pired investici na 1 vozidlo 4,76
Rentabilita po investici na 1 vozidlo 14,43

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spole¢nosti; vlastni zpracovani

V tabulce €. 24 je vypocitan dopad na rentabilitu spolecnosti. 0dhadovana rentabi-
lita pfed uvazovanou investici by ¢inila 4,76 %. Planovana rentabilita po zamyslené
investici by stoupla témér o 10 %.
Tabulka 25: Vypocet ¢isté soucasné hodnoty investice

Piredpokladana doba Zivotnosti | Kapitalovy vydaj a budouci prijmy

investice (rok) investice (K¢)
0 -4350 000

1572511
1456 029
1348175
1248310
1155 843
1070 225

990 949

917 545
CSH 5409 586

Zdroj: Konzultace s finan¢nim isekem spolec¢nosti; vlastni zpracovani
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V tabulce ¢. 25 je uveden vypocet Cisté soucasné hodnoty investice pro ucely nasled-
ného vypoctu diskontované doby navratnosti. Predpokladana doba Zivotnosti inves-
tice byla odhadnuta na 8 let. Pro tyto ucely byly vypocitany kazdoroc¢ni diskontované
planované budouci piijmy, véetné odpisi, na zakladé zjisténé podnikové diskontni
miry ve vysi 8 %. Tato podnikova diskontni mira je spolecnosti Eurovia Silba, a.s.



Diskuse vysledkii a navrh doporuceni 99

realné vyuZzivana pro vypocty v souvislosti s investicemi, pri¢emz jeji vySe je stano-
vena podle pravidel skupiny Eurovia CS, v rdmci niZ je vyuzivana diskontni mira
praveé v této vysi.

Tabulka 26: Diskontovana doba navratnosti investice

Piredpokladana doba Doba navratnosti

Zivotnosti (rok) investice (K¢)
0 -4 350 000
1 -2777 489
2 -1321 460
3 26715
4 1275025
5 2430867

Zdroj: Konzultace s finan¢nim tsekem spolec¢nosti; vlastni zpracovani

V tabulce €. 26 je vypoctena diskontovana doba navratnosti uvazované investice.
Z tabulky je patrné, Ze investice by se podniku navratila mezi 2. a 3. rokem, coz bylo
konkrétné odhadnuto na 2 roky a 358 dni. Ackoliv predpokladana doba Zivotnosti
investice byla odhadnuta na 8 let, uvaZovana investice by se spolecnosti navratila
za necelé 3 roky.

Piredkladany navrh pro spole¢nost Eurovia Silba, a.s. spoc¢iva v tom, Ze by spo-
le¢nost mohla vyuZit penéZni prostiedky drZené na icCtech v bankach k investici
do rozsireni vozového parku pro zimni udrzbu komunikaci. Investice do rozvoje vo-
zového parku by byla prinosnéjsi, neZ kdyz bude spolecnost drZet financni pro-
stredky na uctech, pricemz bylo zjisténo, Ze celkové vydaje spojené s investici pri
planovaném vyuziti by se spolecnosti navratily mezi 2. a 3. rokem, ac¢koliv planovana
doba Zivotnosti obou poloZek investice byla odhadnuta na 8 let. Z uvedeného vy-
plyva, Ze investice by se spole¢nosti navratila za tfetinu doby pouZitelnosti investice.
Timto opatrenim by doslo ke zvySeni rentability spolec¢nosti a tudiZ i ke zvySeni vy-
konnosti podnikatelského subjektu Eurovia Silba, a.s., nebot’ ekonomicka pridana
hodnota je rentabilitou prfimo ovlivnéna. Do budoucna by bylo moZné poskytnout
upravena vozidla pro zimni idrzbu v rdmci celé skupiny Eurovia.

Zakladem dosaZeni uspokojivé rentability stavebni spoleCnosti je priprava zakazky.
Dle konzultace ve spole¢nosti Eurovia Silba, a.s. se musi dbat zejména na podrobnou
kalkulaci ptimych nakladl pti tvorbé ceny zakazky v rdmci nabidky. Z toho plyne,
ze stavebni spole¢nost musi znat hranici prfimych naklada a obecné by neméla chtit
ziskavat zakazky, které budou pod primymi naklady. To znamen3, Ze by stavba byla
pro spolecnost ztratova. Z dlouhodobého hlediska by takovy postup vedl k insol-
venci spolecCnosti. K takové kalkulaci pak dale nalezi prispévek na spravni rezii a pfti-
méreny zisk.

V ramci skupin stavebnich spolec¢nosti, které jsou majetkové propojeny, ¢asto
dochazi k vyuzivani vzajemnych synergii, to znamena, Ze si vzajemné poskytuji ma-
terialové zdroje, které jsou pro odvétvi inzenyrského stavitelstvi velice dilezité.
Ve vlastnictvi skupiny stavebnich spolec¢nosti, jako je naptiklad skupina Eurovia, se
Casto nachazi obalovny, kamenolomy nebo piskovny, coZ je pro stavebni spolecnosti
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ve skupiné velmi vyhodné, protoZe nemusi tyto materidlové zdroje nakupovat od ci-
zich poskytovatelli. Dale miiZe v rdmci skupiny dochazet k vyuzivani stavebni tech-
niky, ¢imz se zlepsi vyuZzitelnost jednotlivych stroji. Také mtze dochazet k vyuZiti
odborné kvalifikace a zkuSenosti zaméstnanctli celé skupiny v ramci daného pro-
jektu.

V pribéhu vystavby jednotlivych staveb je velmi dtleZzité provadét priibéznou
kontrolu, béhem niZ je potreba sledovat:

e Rozpocet stavby - sledovat vyvoj skute¢nych naklada pri mésicni kontrole hos-
podareni stavby tak, aby nedoslo k prekroceni planovanych nakladd v ramci
rozpoctu,

¢ Planovat vyrobni ¢innosti tak, aby nedochazelo k prostojim pfti vystavbé, coz se
tyka zejména organizace nasazeni délnikii, nasazeni vybaveni, véasného nakupu
materialu, apod.,,

e DodrZovani postupu praci dle projektové dokumentace - v pripadé odchylek
od projektové dokumentace ze strany odbératele poZadovat navyseni ceny dila,

e Postup procesti dle ¢asového harmonogramu - pokud by doslo k vyvolani zpoz-
déni stavby ze strany odbératele, je nutné tyto pripady uplatiiovat jako nahrady
na pokryti vyrobni reZie (tyka se strojii, zaméstnanci, vybaveni), nebo pozado-
vat prodlouZeni terminu dokonceni,

e Dodrzovani bezpecnosti prace - stanoveni pracovnich postupti a definovant ri-
zik na stavbé, pravidelné Skoleni vSech zaméstnanci na stavbé.

Dale je pti uzavirani kontraktu potieba dbat na limit sankci nebo smluvnich pokut,
aby se nestalo, Ze sankce dosahne az 100 % ceny dila. Sankce jsou uvaleny napftiklad
za nedodrZeni terminu dokonceni stavby, nepiedlozeni dokladid ke kolaudaci, neod-
stranéni odpadi ze stavenisté, neodstranéni vad v zaru¢ni dobé, nedodrzovani po-
stupii bezpecnosti prace a dalsi. Spolecnost Eurovia Silba, a.s. se v ramci této proble-
matiky snaZzi limitovat sankce a smluvni pokuty do vySe maximalné 20 - 30 % z ceny
dila. V odvétvi vSak obvykle limit sankci nebyva omezen.

U strednich a velkych spolec¢nosti je priibéh obchodniho pripadu zpravidla rizen
postupy, které jsou zahrnuty v systému managementu, jeZ je soucasti certifikova-
ného systému rizeni. Spolecnost Eurovia Silba ma takovy systém rizeni zaveden.

Jednim z vlivili na fizeni rentability je také dodrzovani norem a postupii v souvislosti
s mezinarodnimi standardy. Vramci odvétvi jsou uplatiiovany nutné certifikaty
IS0 9001, jenz se tyka systému pozadavkii managementu na fizeni jakosti,
ISO 14001 tykajici se dodrZovani postupti a procesti v souladu s Zivotnim prostie-
dim, OHSAS 18001 vztahujici se k managementu bezpecnosti a ochrany zdravi
pfi praci.

Hospodareni spole¢nosti Bitunova spol. s r.o. bylo na zakladé provedené finan¢ni
analyzy shledano jako velmi dobré. Béhem probihajici ekonomické krize dokazala
spolecnost prosperovat jako maloktera stavebni spole¢nost, predné diky vlastnictvi
vyrobny asfaltovych emulzi. Jediny aspekt, ktery se miize zdat na prvni pohled jako
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problémovy, je otazka velikosti kratkodobych pohledavek, jimiz spole¢nost dispo-
nuje. Vysoka droven kratkodobych pohledavek se miize jevit jako oblast, v ramci niz
vznikaji spole¢nosti znacné obtiZe v souladu s likviditou. Na zakladé zjiSténych sku-
teCnosti z rozvahy podniku bylo vyzkoumano, Ze vétSinova ¢ast kratkodobych po-
hledavek byla ve sledovaném obdobi tvorena jinymi kratkodobymi pohledavkami.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o dcefinou spolec¢nost velké stavebni spole¢nosti Stra-
bag, je moZné ze zjisténého vyvodit, Ze participaci ve skupiné majetkové propoje-
nych spolecnosti Strabag, mtze dochazet k vyuzivani moznosti financovani pomoci
tzv. cash poolingu, diky némuZ spole¢nost ziska penézni prostredky pro zlepSeni své
likvidity.

Obecné je v problematice pohledavek potreba dbat na to, aby splatnosti pohle-
davek byly maximalné do 60 dni a tyto splatnosti byly pokud moZno pienaseny
i na dodavatele spolecnosti. Jinymi slovy je vhodné, aby doba inkasa pohledavek
a doba splatnosti zavazkl mély podobné dlouhou splatnost. Zvlasté se tato proble-
matika tyka subdodavek, cozjsou v odvétvi inzenyrského stavitelstvi zejména prace,
které si najimaji stavebni spolec¢nosti od externich podnikt. V oblasti nakupu a jeho
planovani konkrétnich zakazek je v tomto odvétvi potreba dbat na spravnou strate-
gii fizeni zasob, aby byl material pouZit rovnou do spotieby v souladu s ¢asovym
harmonogramem stavebnich praci a nedochazelo ke zbytetnému predzasobeni.
V disledku vytvareni vysokych zasob by mohl material zbytecné leZet na skladé, kde
by mohlo dochazet k jeho znehodnocovani, zvlasté u sypkého materialu.

Do smlouvy o provedeni stavebniho dila je nezbytné zanést podminky preruSeni
stavebnich praci z diivodu nezaplaceni splatnych pohledavek, aby nedoslo k tomu,
Ze prace na stavbé pokracuji, ale pohledavky, jejichZ doba splatnosti byla prekro-
Cena, jeSté nebyly zaplaceny. V odvétvi obecné plati, Ze se nastavi obdobi tolerance
pohledavek po splatnosti a pokud dojde k presazeni této doby, ma stavebni firma
pravomoc stavebni prace pozastavit, pripadné odstoupit od smlouvy.

V odvétvi inzenyrského stavitelstvi je pro stavebni firmy typické vyuziti kredit-
niho systému, v jehoZ ramci dochdazi k provérovani bonity jednotlivych obchodnich
partnert a nastaveni maximalnich objem? finan¢nich limitd. K tomu dochazi za uce-
lem zamezeni vzniku nedobytnych pohledavek, coZ s sebou nese dalsi naklady spo-
jené napriklad s jejich vymahanim. Obecné plati, Ze si spole¢nosti pied uzavienim
smluv provéruji své obchodni partnery. V praxi je kreditni systém zajistovan spo-
le¢nostmi jako je Bisnode nebo Creditreform, které poskytuji reporty o finan¢nich
ukazatelich jednotlivych klientt, jez dale obsahuji informace o tom, jestli nastaly ne-
gativni udalosti v souvislosti s hospodarenim v podniku klienta, informace o bonité
nebo o uvérové angazovanosti provérovanych podnikd. Ve zkoumaném odvétvi in-
zenyrského stavitelstvi je provérovani klientd velice dtlezitym krokem, ktery je
témér vzdy pred uzavienim kontraktu vyuzivan, nebot informace, zda je klient sou-
Casti skupiny stavebnich podniki, zda je spolehlivy platcem, zda neni v insolvenci,
provéreni do jakého finan¢niho limitu je vhodné s nim uzavirat smlouvy, aby byl
schopen zaplatit, jaky je predpokladany objem pohledavek, ktery je klient schopen
zvladnout, to vSe jsou diilezité otazky, kterymi se musi stavebni spole¢nost pred uza-
vienim kontraktu zabyvat.
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Spolecnosti, které jsou soucasti skupiny majetkové propojenych podnikd, jez
jsou svou povahou pravnickymi osobami, zpravidla pouZivaji cash pooling. To zna-
men3, Ze v ramci jedné banky sdruzuji své prebytky finan¢nich prostiedkii na cen-
tralizovaném uctu, pripadné vice uctech. Timto nastrojem rizeni hotovosti maji spo-
le¢nosti mozZnost vyuZzivat penize pro potieby jednotlivych podniki, diky cemuz se
da operativné resit jejich likvidita, ktera je tak financovana z vlastnich zdroju.

V oblasti inZenyrského stavitelstvi je velice ¢asto vyuZivan finan¢ni instrument
bankovni zaruka. Jedna se o nastroj, kterym se banka zavazuje, Ze jeji klient, v tomto
pripadé zhotovitel - stavebni spolecnost, bude v budoucnu schopen dostat svého
zavazku z hlediska zarucni doby, ktera je zpravidla sjednana ve smlouvé s odbéra-
telem. Casto na toto obdobi dochazi k pozastaveni proplaceni pohledavek ve vysi
obvykle 5 % z ceny dila, zpravidla po dobu péti let. To znamen4, Ze odbératel pro-
plati 95 % ceny dila pti dokonceni a predani stavby a zbylych 5 % uvolni az po uply-
nuti zaru¢ni doby. Finan¢ni produkt bankovni zaruky vyuzivaji stavebni firmy, které
potirebuji zajistit inkaso vSech pohledavek za dcelem zlepsSeni finan¢ni situace spo-
le¢nosti. Zhotovitel predlozi bankovni zaruku ve vysi 5 % ceny dila a odbératel po
prijeti bankovni zaruky uvolni zadrzenych 5 % ceny dila, to znamena, Ze doplati
vSechny pohledavky. K tomu, aby spolecnosti mohly vyuzivat tento finan¢ni pro-
dukt, musi mit sjednané vérové linky s bankovni instituci a spliiovat podminky po-
zadované bankou. Cena bankovnich zaruk zavisi na bonité spolecnosti, avS§ak zhruba
se pohybuje okolo 0,5 % p. a., coZ je pro spoleCnosti velice vyhodné, nebot je tento
finan¢ni instrument levnéjsi, nez bankovni uvér.

V odvétvi inzenyrského stavitelstvi je naprosto zasadnim aspektem dodrzovani
Fady norem a standardi pro uspésné fungovani podniku. Zakladnim standardem je
norma ISO 9001, pri¢emz se jedna o nastaveni systému managementu kvality, ktery
zasahuje do nastaveni zadkladnich fidicich procesti spole¢nosti. Pomaha nastavit sys-
tém fizeni rizik, klade dlraz na kvalitu poskytovanych sluzeb zakaznikiim, ale
hlavné jeho implementaci dosahne podnik vyssi vykonnosti, kvalitnéjSiho a efektiv-
néjSiho rizeni napric¢ celou spolec¢nosti, sniZi rizika a zvysi pravdépodobnost Gspés-
nosti podnikani. V soucasné dobé je neméné diilezitym standardem ISO 14 001,
ktery se tyka rizeni spoleCnosti s diirazem na Zivotni prostiedi. Tato norma nabyva
na dilezitosti hlavné v oblasti stavebnictvi, kde v disledku rtiznych procest a po-
stupli mliZe vznikat odpad nebo emise vyfukovych plynt stavebnich stroji, které
maji vliv na zivotni prostiedi. V této souvislosti musi stavebni spole¢nosti dodrzovat
také normu vydanou Evropskym parlamentem s ndzvem Stage III B, ktera se tyka
emisi pravé vyfukovych plyni ze stavebnich stroji. Jednou z mnoha dalSich norem,
které jsou pro fungovani stavebni spole¢nosti dilezité je dodrzovani normy OHSAS
18 001, ktera se tyka hodnoceni ochrany zdravi a bezpecnosti prace. Tato norma
pomaha spolecnostem vytvaret politiku zamérenou na dodrZovani bezpecnosti
a ochrany zdravi pfi praci. V souvislosti s touto normou dochazi ve spole¢nostech
ke zlepSovani a zkvalitiiovani politiky zdravi a bezpecnosti prace a tim, Ze klade di-
raz na eliminaci pracovnich urazli, nemoci a ndkladi s tim spojenych, neptimo pod-
poruje vyssi vykonnost podniku. Ziskanim tohoto certifikatu se spolecnost proka-
zuje, Ze jeji zavedeny systém rizeni bezpecnosti a ochrany zdravi pri praci spliiuje
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poZadavky stanovujici normou OHSAS 18 001 a byl posouzen a schvalen akredito-
vanym certifika¢nim orgdnem. Spolec¢nost Bitunova spol. s r.o. disponuje v této sou-
vislosti certifikaty vztahujici se k systému rizeni vyroby na kalové vrstvy a natéry
pro povrchové upravy vozovek pozemnich komunikaci a jinych dopravnich ploch,
dale v oblasti systému managementu kvality ziskala certifikat potvrzujici splnéni
pozadavkil v rdmci normy ISO 9001 pro technologické procesy, jako je naptiklad vy-
roba asfaltovych emulzi, elastické mostni zavéry, postiiky, natéry a dalsi. Dale dis-
ponuje certifikaty CSN EN 14188-1 tykajiciho se specifikace pro zalivky za horka
aISO 14 0001 tykajiciho se ochrany Zivotniho prostredi. Spole¢nost také spliuje
veskeré platné zakony a natizeni tykajici se pracovnépravnich vztahu.
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7 Zaver

Stavebnictvi predstavuje klicovy segment vyznamné se podilejici na tvorbé hrubého
domaciho produktu Ceské republiky. Aby spole¢nost, realizujici své podnikatelské
aktivity v tomto odvétvi, dokdzala prosperovat, musi neustale drzet krok s konku-
renci, nejlépe byt o krok na pied. Dale musi nabizet kvalitni sluzby svym zakaznikiim
a ke kazdému pristupovat individualné. Nezbytné je klast diiraz na provérovani bo-
nity odbératele, nebot’ konkrétné v inZenyrské stavitelstvi, kde oba analyzované
podnikatelské subjekty podnikaji, je béZné, Ze podniky neinkasuji v€as finan¢ni pro-
stredky z pohledavek od svych odbératelli, coz miliZe narusit likviditu spolecnosti.
Proti takovym odbérateliim je potreba se vymezit a dale s nimi nespolupracovat, ne-
bot nejsou diivéryhodni. Nezbytné je umét sestavovat smlouvy dle vyvoje legislativy
a podminek na trhu, nepfistupovat na neomezené sankce, pripravovat spravnou
kalkulaci naklada zakazky, dbat na peclivy vybér dodavateli a predevsim dbat na
neustale Skoleni zaméstnancli a zlepSovat vztahy uvniti spolecnosti i prezentaci
spolec¢nosti v odvétvi.

Cilem diplomové prace byla identifikace klicovych faktort vykonnosti primarné
analyzované spolecnosti Eurovia Silba, a.s. a jejtho primého konkurenta, spole¢nosti
Bitunova, spol. s r.o., podnikajicich v odvétvi inZenyrského stavitelstvi v ramci zkou-
maného obdobi let 2011 - 2015 a navrZeni doporuceni na zvysSeni jejich vykonnosti
v budoucnu. Pro naplnéni cile diplomové prace byla vytvorena strategickd analyza
za UcCelem zjiSténi stavu odvétvi a dale byla provedena finan¢ni analyza pro stano-
veni finan¢niho zdravi obou zkoumanych podnikatelskych subjektii z hlediska od-
vétvi inZenyrského stavitelstvi. Hodnoty z jednotlivych oblasti finan¢ni analyzy byly
vZdy komparovany s hodnotami odvétvi. Odvétvové hodnoty byly ziskany diky me-
todice INFA, dostupné na webovych strankach Ministerstva priimyslu a obchodu.
V ramci zkoumanti finan¢niho zdravi obou analyzovanych spolecnosti byl mimo vy-
uziti finan¢ni analyzy téZ zkonstruovan Altmaniv index a indexy diivéryhodnosti
INO1 a INO5. Nasledné doslo k sestaveni moderniho ukazatele vykonnosti podniku
EVA ve formé Equity pro oba analyzované podniky a téZ pro odvétvi. VyuZitim ma-
tematicko-statistickych metod, konkrétné korelacni a citlivostni analyzy, byly zjis-
tény klicové faktory, jeZ ovliviiuji vykonnost obou spole¢nosti. Ve treti ¢asti diplo-
mové prace byly shrnuty zjiSténé poznatky a navrZena doporuceni pro primarné
analyzovanou spole¢nost Eurovia Silba, a.s. a jejtho pfimého konkurenta. Bylo zjis-
téno, Ze vyvoj hospodareni spole¢nosti Eurovia Silba, a.s. podléhal vyvoji odvétvi in-
zenyrského stavitelstvi, v némz se od roku 2010 zacaly projevovat negativni dopady
ekonomické krize. Tak jako klesal index stavebniho vykonu v diisledku ekonomické
krize mezi lety 2010 - 2013, dochazelo k nepriznivému vyvoji hospodareni i v pri-
marné analyzované spolecCnosti, pricemz v roce 2013, kdy negativni situace ve sta-
vebnictvi kulminovala, klesl Cisty zisk spolecnosti do Cervenych cisel. V nasleduji-
cich letech, ktera zaznamenala ozdraveni stavebnictvi vzhledem rostoucimu poctu
zadanych verejnych zakazek a Cerpani finan¢nich prostiedki z evropskych fondd,
se i situace v primarné analyzované spolecnosti zacala postupné zlepSovat. Proto se
diplomova prace v ramci navrhové ¢asti zabyvala diirazem na zvySeni rentability
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spolecnosti, ktera by zajistila jeji vy$si vykonnost v budoucnu. V ramci provedenych
analyz bylo zjiSténo, Ze spoletnost disponuje vysokym stavem penéZnich pro-
stfedkli na svych bankovnich tuétech a v disledku toho bylo spole¢nosti Eurovia
Silba, a.s. navrzeno investovat ¢ast z téchto financ¢nich prostredkt do apravy naklad-
nich vozidel, jimiZ v soucasnosti disponuje, tak, aby je bylo moZné vyuzit i béhem
zimniho obdobi a poskytovala tak svym zakazniklim, mezi néZ patii zejména Plzen-
sky kraj, komplexni nabidku sluzeb. V soucasné dobé sice tuto sluzbu spolecnost
svym zakaznikim poskytuje, av§ak ve velmi omezené mire, konkrétné se jedna o vy-
uziti dvou vozidel pro tyto ucely. Investice by spocivala v nakupu nastavby a sné-
hové radlice pro celkem 4 nakladni vozidla z celkového poctu 11 vozidel, u nichz je
predpokladano, Ze splnuji technické parametry pro uvazovanou upravu. Hodnota
investice pro 4 nakladni vozidla by ¢inila 4 350 000 K¢. Prinos uvaZované investice
by spocival ve zvyseni rentability spolecnosti téméi o 10 % v souvislosti se ctyimi
nakladni vozidla ro¢né, pricemz by se tato investice spolec¢nosti navratila za necelé
3 roky. NavysSeni rentability by v konecném dtisledku zvysilo vykonnost podnikatel-
ského subjektu, nebot ekonomicka pridana hodnota spolec¢nosti je pravé timto uka-
zatelem ovliviiovana.

Spolecnost Bitunova spol. s r.o. vykazala béhem sledovaného obdobi nadpri-
mérné vysledky. Vlastnictvim vyrobny asfaltovych emulzi, ktera predstavuje jeji
konkuren¢ni vyhodu, dokazala i béhem krizového obdobi ve stavebnictvi dosahovat
vybornych vysledkii. Z provedené finan¢ni analyzy vyplynulo, Ze jedinymi problé-
movymi oblastmi se mohou jevit oblasti aktivity a likvidity, v jejichZ ramci spolec-
nost vykazala extrémné vysoké hodnoty. Pii detailnéjSim prizkumu bylo zjisténo,
ze kratkodobé pohledavky jsou vétSinovou mérou tvoreny jinymi pohledavkami,
pricemzZ u takového podniku, ktery je dcefinou spolecnosti velké stavebni spolec-
nosti Strabag, je mozné predpokladat, Ze miiZze dochazet ke cash poolingu, diky
¢emuz muze spolec¢nost Bitunova spol. s r. o. ziskavat potiebné penézni prostredky
pro reSeni své likvidity. Pokud by byl tento predpoklad potvrzen, byla by finan¢ni
situace podniku Bitunova shledana jako pozitivni. Spole¢nost dodrZuje, tak jako pri-
marné analyzovana spolecnost Eurovia Silba, a.s., také radu standardd a norem,
mezi néZ se radi naptiklad normy ISO 9001, ISO 14 001 a dalsi certifikaty vztahujici
se ke specifickému predmétu podnikani.
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A Ucetni vykazy spole¢nosti Eurovia
Silba, a.s.

Tabulka 27: Rozvaha spole¢nosti Eurovia Silba, a.s.

Rozvaha 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva celkem 62725 49313 50825 48229 72607
DM 12153 9421 9195 9977 @ 11093
DNM 0 0 0 0 0
DHM 12153 9421 9195 9977 @ 11093
DFM 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 49858 | 39892 @ 41630 | 38252 61514
Zasoby 1370 1229 716 772 490
Dlouhodobé pohledavky 134 334 458 841 3117
Kratkodobé pohledavky 14411 23315 23597 17952 10458
KFM 33943 15014 | 16859 18687 | 47449
Penize 38 55 103 37 6
Uéty v bankach 33905 14959 | 16756 @ 18650 | 47443
Casové rozliseni 714 0 0 0 0
Pasiva 62725 49313 | 50825 48229 | 72607
Vlastni kapital 37658 25650 19338 16118 18046
ZK 9034 9034 9034 9034 9034
Kapitalové fondy 1371 1371 1371 1371 1371
Rezervni fondy, nedél. fondy 2224 2162 2029 1904 -30
Vysledek hospodateni minulych let 22505 12661 6923 3253 4456
VH béZného ucetniho obdobi 2524 422 -19 556 3215
Cizi zdroje 22767 @ 22934 30642 29909 50432
Rezervy 1963 1797 991 3302 13364
Dlouhodobé zavazky 766 488 451 0 0
Kratkodobé zavazky 20038 | 20658 @ 29200 | 26607 | 37068
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni tvéry 0 0 0 0 0
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 134

Casové rozlisenf 2300 720 845 2202 4129

Zdroj: Justice, 2017; vlastni zpracovani
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Tabulka 28: Vykaz zisku a ztraty Eurovia Silba, a.s.
Vykaz zisku a ztrat 2011 2012 2013 2014
Vykony 138913 = 138072 132227 160870
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 139081 @ 138396 | 132226 | 160934
Trzby z prodeje zboZi 0 0 0 0
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -168 -324 1 -64
Vykonova spoti‘eba 98354 101553 99256 @ 121690
Pridand hodnota 40559 36519 32971 39180
Osobni naklady 32436 30001 29304 31401
Mzdové naklady 23437 21776 20968 22051
Dané a poplatky 1115 835 700 729
rOilc;lj)eii}}{/udlouhodobého nehmotného a hmotného 6040 4247 3574 3652
Trzby za prodej dlouhodobého maj. 1119 393 1257 1118
Zustatkova cena prodaného dl. maj. a materialu 45 328 652 415
Zmén stavu rezerv -2539 -119 -1142 2297
Ostatni provozni vynosy 6 67 15 36
Ostatni provozni naklady 1477 803 1053 1027
Provozni vysledek hospodareni 3110 889 102 813
Vynosové troky 35 13 1 1
Nékladové aroky 1 1 0 0
Ostatni financ¢ni vynosy 944 211 56 0
Ostatni finan¢ni naklady 887 531 136 39
Finan¢ni vysledek hospodareni 91 -308 -79 -38
Danl z ptijmu za béZznou ¢innost 677 159 79 219
VH za béZnou ¢innost 2524 422 -19 556
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Mimoriadné naklady 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodateni 0
VH za ucetni obdobi 2524 422 -19 556
VH pied zdanénim 3201 581 23 775

Zdroj: Justice, 2017; vlastni zpracovani
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Tabulka 29: Rozvaha Bitunova spol. s r.o.

Rozvaha
Aktiva celkem
DM
DNM
DHM
DFM
ObéZna aktiva
Zasoby
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky z obch. vztahti
KFM
Penize
Uéty v bankach
Casové rozliseni
Pasiva
Vlastni kapital
ZK
Kapitalové fondy
Rezervni fondy, nedél. Fondy
Vysledek hospodateni minulych let
VH bézZného ucetniho obdobi
Cizi zdroje
Rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Bankovni uvéry a viypomoci
Bankovni uvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni avéry
Kratkodobé finan¢ni vypomoci
Kratkodobé prijaté zalohy
Casové rozli$eni

Zdroj: Justice, 2017; vlastni zpracovani
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2012
194631
63613
0
63613
0
131007
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18461
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418
798
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194631
174246
2000
0
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146190
25835
20385
2607
3233
14545
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0
0
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2013
201356
55439
0
55439
0
145914
6207
0
138429
17574
1278
348
930
3
201356
181740
2000
0
221
147025
32494
19616
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3117
12942
0

0
0
0

2014
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50020
0
50020
0
96556
6843
0
88540
20947
1173
409
764
0
146576
134065
2000
0
221
104519
27325
12511
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2760
5935
0

0
0
0

2015
168055
51921
0
51921
0
116121
5822
0
109213
11552
1086
83
1003
13
168055
138868
2000
0
221
81844
54803
29187
8366
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19278
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0
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Tabulka 30: Vykaz zisku a ztraty Bitunova, spol. s r.o.
Vykaz zisku a ztrat 2011 2012 2013 2014
Vykony 260640 304855 285762 274661
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 260640 | 284862 302975 274661
Trzby z prodeje zboZi 150 195 213 1163
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0
Vykonova spotreba 207327 232498 206640 202126
Pridana hodnota 53393 72444 | 79161 72958
Osobni néklady 27535 30842 28505 29427
Mzdové naklady 19926 | 22945 20763 21655
Dané a poplatky 597 539 590 618
ﬁggfy(ﬂouhodobéhonehnunnéhoahnunnéhoIna- 15196 12007 9389 7599
Trzby za prodej dlouhodobého maj. 308 254 349 661
Zlstatkova cena prodaného dl. maj. a materialu 67 19 537 1064
Zmeén stavu rezerv -135 524 1543 800
Ostatni provozni vynosy 13415 5396 3856 501
Ostatni provozni naklady 429 492 2002 178
Provozni vysledek hospodareni 23427 33671 40800 34434
Vynosové uroky 615 695 717 570
Nakladové aroky 3 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 80 45 159 143
Ostatni finan¢ni naklady 2324 2115 1266 1202
Finan¢ni vysledek hospodarent -1632 -1375 390 -489
Danl z ptijmu za béznou ¢innost 4456 6461 7916 6620
VH za béZnou ¢innost 17339 25835 32494 27325
Mimoréadné vynosy 0 0 0 0
Mimoriadné naklady 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodateni 0 0 0 0
VH za ucetni obdobi 17339 25835 32494 27325
VH pred zdanénim 21795 32296 = 40410 33945

Zdroj: Justice, 2017; vlastni zpracovani
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C Pouzité vzorce

ROA = 222 . 100 [%]

Aktiva

ROE = EAT 100 [%]
VK 0

EAT
ROS = 100 [%]
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360
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Pracovni kapital = Obézna aktiva

Cisty pracovni kapital = Obé7na aktiva — Kratkodobé zavazky

Obéina aktiva

B&zna likvidita =
2N HEVIERa = 1 atkodobé zavazky
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Kratkodobé zavazky
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) ., Cizizdroje
Celkové zadluzieni = ———— - 100 [%]
Aktiva

Koeficient samofinancovani = (1 — Celkové zadluZeni) - 100 [%]

Aktiva
Vlastni kapital

Financéni paka =



