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same number. The data are characterized arithmetic average, minimum and maximum.
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a regression model.
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Uvod

Problematika ocefiovani obchodnich zavoda je obsahld nadoborova disciplina, kterad
spada nejenom do oboru soudniho inZenyrstvi, ale nepochybné také do podnikove
ekonomiky. Vysledkem procesu ocenéni je hodnota. Pro zjiS§téni hodnoty obchodnich
zavodii mame k dispozici hned nékolik pfistupti a metod, soucasnd praxe ale preferuje
pfistup vynosovy, jako ten ,nejspravnéjsi*, pokud je ptedpoklad fungovani obchodniho
zavodu do budoucna (tzv. going concern principle). Volbé kategorie hodnoty by mél vzdy
odpovidat piistup a metoda ocenéni.

Cilem tohoto pfispévku je analyza vlastniho kapitdlu a hodnoty stavebnich zavodi,
vyvoj a komparace v podminkach ¢eské ekonomiky v letech 2007-2014, a soucasné zjistit,
jestli existuje zavislost mezi obéma veli¢inami.
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Ptislusné hodnoty vlastnich kapitald a hodnoty stavebnich zavodi v ptipadé prokéazani
zéavislosti budou ndasledné pouzity jako vybér vstupnich parametri do metody feSeni
problému disertacni prace — regresni analyzy, resp. sestaveni empirického modelu hodnoty
stavebniho zdvodu na pfislusné velikosti vlastniho kapitalu.

Analyzou ekonomickych extenzivnich cCasovych ftad se zabyva ftada autord,
napt. (Sabolovi¢, 2009), ale pokud jde o reSerSi dané problematiky, neni autorovi zndma
zadnd existujici extenzivni analyza cCasové ftady stavebnich zévodi v podminkach
ekonomiky Ceské republiky, ktera fesi zavislost mezi sledovanymi veli¢inami, tj. vlastnim
kapitalem a vynosovou metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu.

1 Formulace problematiky

1.1 Vymezeni zkoumané entity stavebniho zavodu, vlastniho kapitalu a hodnoty
véetné volby metody vynosového pristupu ocenéni

1.1.1 Zkoumanad entita — stavebni zavod (obchodni zdavod stavebni produkce)

Stavebnictvi je dnes brano jako samostatné odvétvi ndrodniho hospodafstvi. Na stavebni
trh vstupuje mnoho ucastnikli. Na jedné stran¢ subjekty, které zastupuji stranu poptavky
— investofi (napf. stat, obce, developeti, domacnosti), na stran¢ nabidky subjekty, které se
tuto poptavku snazi uspokojit, tedy napt. dodavatelé, projekéni a inzenyrské kancelare,
vyrobci stavebnich hmot atd. Déle zde jeSté plisobi kontrolni organy, tedy organy statni
spravy (Markova, 2007).

Obchodni zavody, jejichz hlavni Cinnosti je zhotoveni stavby, vlastni realizace
stavebniho dila, jsou nazyvany stavebni zavody (obchodni zavody stavebni produkce, jsou
predmétem zkoumadni tohoto ptispévku).

Dle klasifikace CZ-NACE jsou jako stavebni ¢innosti povazovany ty, které jsou uvedené
v sekci F (41 ,,Vystavba budov*, 42 ,,InZenyrské stavitelstvi, 43 ,,Specializované stavebni
¢innosti) (Eurostat, 2008).

1.1.2 Vlastni kapital (VK)

Z hlediska metodiky ocenéni obchodnich zavodu Ize na Gcetni velikost vlastniho kapitalu
nahlizet jako na netto hodnotu obchodniho zavodu (majetkovym pftistupem, ucCetni
metodou) = nejjednodussi pohled na hodnotu obchodniho zavodu.

Kazdy obchodni zdvod z pohledu legislativy je povinen vést UCetnictvi. Ze zdkona
o ucetnictvi vyplyva, Ze kazdad podnikatelska jednotka, bez ohledu na pravni formu
podnikani, je povinna jednou za rok zpracovat ucetni zavérku. Podstatou je identifikovat
jednak celkovy rozsah majetku (aktiv), a jednak kapitalu (pasiv), ze kterého byl majetek
poftizen.

Vlastni kapital je uveden v rozvaze na strané pasiv, fadek 68 (f. 69+73+80+83+87), tedy
souCtem zdkladniho kapitalu, kapitdlovych fondi, rezervniho fondu, nedélitelného fondu
a ostatnich fondu ze zisku, vysledkem hospodaieni z minulych let, vysledkem hospodaieni

béZzného obdobi.
1.1.3 Kategorie hledané hodnoty vietné ucelu ocenéni

Z hlediska kategorie hodnoty je pro ocenéni zvolena objektivizovana hodnota
obchodniho zdvodu. Objektivizovand hodnota je vybrana z divodu jeji zdkladni
charakteristiky, kdy je odhad hodnoty zalozen na faktech, které vychazi z veli¢in
oprosténych od subjektivniho vniméani odhadce. V rdmci objektivizovaného ocenéni je
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zvolen vynosovy piistup, metoda kapitalizovanych &istych vynost (KCV), pausalni
varianta, ktera se pro tuto kategorii hodnoty hodi nejlépe. (Krabec et al 2008; Maftik, 2003)

Ugelem ocenéni je odhad hodnoty stavebnich zavodi a to pausalni variantou vynosového
piistupu metodou kapitalizovanych €istych vynost k 31.12. (resp. k 31.3., 31.5., 30.6., 31.7.
— dle sestaveni uUcCetni zavérky), pfisluSnych jednotlivych let extenzivni Casové fady
vybérového souboru 35ti stavebnich zavodi. Jednd se o odhad objektivizované hodnoty
neutralnim odhadcem.

Tyto hodnoty jsou porovnany a analyzovany s asové ptisluSnymi vlastnimi kapitaly.

2 Metody

2.1 Metoda ke zjiSténi hodoty stavebnich zivodi - pausalni varianta metody
kapitalizovanych ¢istych vynosu

Pausalni varianta metody KCV, zaloZena na kapitalizaci zisku (odpovidd metodd piimé
kapitalizace), je vztaZena k minulym vysledkim hospodaieni obchodniho zavodu.
Zakladem pro ocenéni je vynosovy potencidl k datu ocenéni, ktery je vyvozovan z minulych
vynost (tj. pfed datem ocenéni obchodniho zavodu). Cilem je urcit tzv. trvale odnimatelny
gisty vynos (TCV), ktery by bylo mozno rozdélit, aniz bychom sniZzovali majetkovou
podstatu obchodniho zavodu, tzn., aby s nim bylo moZno i do budoucnosti pocitat jako se
ziskem trvalym, stabilizovanym. TCV se sestavi z minulych vysledkdi hospodafeni
vychézejicich z obdobi minimalné¢ 3-5 let k datu ocenéni (Matik, 2003).

Zékladnim rozdilem oproti metodam diskontovanych penéznich tokti (DCF) je
piedpoklad, Ze dosavadni potencial obchodniho zdvodu bude mozno udrzet investicemi
ve vySi odpisti, zptsob kalkulace odpist tak tvoii zdkladni rozdil, protoze u metod DCF se
promitaji pfimo do penéznich tokd.

Cilem je nalezeni co moZnéd nejobjektivnéjSiho, neutrdlniho odhadu ptfed odhadem
v ocefnlovaci praxi vice pouzivanym a preferovanym (ale i vice subjektivnim) vynosovym
pristupem, tj. ocenéni metodami DCF. Metody DCF jsou zaloZeny na planech do budoucna,
a pro sestaveni extenzivni Casové fady jako podklad pro regresni model se jevi
neaplikovatelné (Sabolovic, 2009).

Pausalni variantu metody KCV pouzivame u stabilizovanych firem, kde
neptredpokladame vétsi dlouhodoby riist obchodniho zavodu (vysledkii hospodateni)
a zadkladnim ptedpokladem je stabilizace provoznich charakteristik a stabilita budoucich
ziskd. Vyhodou této pausalni varianty metody KCV je jeji jednoduchost. Z hlediska
vynosového ptistupu byva oznaCovana, z divodu neuvazovani vynosového potencialu, jako
spodni hranice odhadu hodnoty obchodniho zavodu (Matik, 2003).

Vzorec vypoétu TCV je nasledujici:
TCV = YK . q. CV, (1)
kde: CV, — minulé upravené &isté vynosy,
q: — vahy (vyznam ¢istého vynosu za urc¢ity minuly rok),
K — pocet minulych let zahrnutych do vysledku.

v

Pokud se vitad¢ nachazi néjaké extrémni vychylky, je vhodnéjsi je do vypoctu
nezahrnovat.



Vypocet hodnoty obchodniho zavodu pausalni variantou metody KCV pomoci vzorce
pro véEnou rentu je nasledujici:
TCV
Hn = l— (2)
k
kde: TCV — odhad odnimatelného &istého vynosu pro rok t prognozy,

i, — kalkulovana urokova mira.
Postup vypo&tu paufalni varianty metody KCV u vybérového soubor stavebnich
zavodi

1. Upraveni a analyza minulych vysledka hospodaieni s ohledem na cely dosavadni vyvoj
obchodniho zavodu.

2. Z casové fady upravenych minulych vysledki hospodafeni obchodniho zavodu se
vypocita trvaly ¢isty vynos k rozdéleni jako vazeny pramér.

3. Zpracovani vyhledu obchodniho zavodu do budoucnosti véetné posouzeni, zda bude
trvale schopen dosahovat alesponi stejny trvaly Cisty vynos k rozdéleni jako za minulé
obdobi.

4. Urceni kalkulované urokové miry. U pauSalni metody KCV je tfeba urokovou miru
ocCistit o inflaci, protoze metoda pocita se stalymi cenami.

5. Vypocet hodnoty obchodniho zavodu vynosovou metodou KCV (Matik, 2011).

Tab. 1: Hlavni kroky postupu pauidlni varianty metody KCV
Vysledek hospodareni pted zdanénim

Upraveny vysledek hospodateni pied odpisy

Trvale odnimatelny Cisty vynos pied dani

Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani
Naklady vlastniho kapitalu (nVK)

Kalkulovana urokova mira (nVK bez inflace)

Vynosova hodnota provozni

Hodnota stavebniho zavodu vynosovym pfistupem, pausalni variantou metody KCV
Zdroj: (Martk, 2007)

2.2 Korela¢ni analyza ke zjiSténi zavislosti mezi sledovanymi veli¢cinami KCV a VK

Analyza zavislosti z hlediska metodologie mezi VK a KCV u stavebnich zavoda
v podminkach Ceské republiky je provedena prostiednictvim korelaéni analyzy.
Pted korelacni analyzou byl proveden Shapiro-Wilklv test normality dat, ktery ovéti, zda
ma zkoumany statisticky vybér sledovanych casovych ftad normalni rozdé€leni
pravdépodobnosti. V pfipad¢, Ze se nepotvrdi normalni rozd€leni, je nutné¢ pouZit
Spearmantiv koeficient potfadové korelace (viz. nasledujici vztah 3), ktery normadlni
rozdé€leni k prokazani zavislosti nepozaduje (Hendl, 2004).

W, = Zf:nl Ani [(X(n-1+0)=%@@) X m—1+0)—%(0))] 3)

Y (x=%) (x;—X)

kde: n — rozsah vybéru,




x() — 1-ta potadkova statistika (i-t¢ nejmensi ¢islo ve vybéru),

an,i— tabelované konstanty zavislé na rozsahu vybéru,

Kn — pocet konstant ani zavisly na rozsahu vybéru, pro suda n (n/2) a pro lichd n
[(n+1)/2],

X — aritmeticky primér vybéru,

Wn — vysledek testu,
CWhi,« —jsou tabelované hodnoty.
Hypotézu Ho zamitdme na hladin€ vyznamnosti a, kdyz plati: Wn> CWha,
Vzorec vypoctu Spearmanova koeficientu potradové korelace (rs) (vztah 4),

_ 1 _6Zi.ad®
s = 1 n (n2-1) (4)

kde: rs— mize nabyvat hodnot = 1 (¢im blize *+ 1, tim vice té€snéjsi stav = vétsi zavislost)
d — rozdil (diference) potadi pro jednu dvojici hodnot,
n — pocet srovnavanych dvojic.

Testovaci kritérium (vztah 5), které vyuziva Studentovo rozdé€leni s N-2 stupni volnosti

()

3 Rozbor problému

3.1 Relevantnost vybérového vzorku stavebnich zavodii zaloZena na intervalu
spolehlivosti

Nezbytnym krokem k zobecnéni vysledkii je stanoveni reprezentativniho vybérového
vzorku (resp. chybovosti). Jde o velikost vybéru n ze zdkladniho souboru s variabilitou
danou rozptylem s°, ktera je minimaln¢ potieba, aby bylo mozné se spolehlivosti 100.(1-ar)
% zabezpeclit, Ze stfedni hodnota se bude pohybovat v intervalu (vybérovy primér
+ presnost odhadu).

s2.t2
_ (2)n-1
n= % (6)
_ Sta@)n-1
d =2 (7)

kde: s*— bodovy odhad rozptylu zékladniho souboru,
s — bodovy odhad smérodatné odchylky,

t — kvantil oboustranného Studentova rozdéleni pro n-1 stupiiti volnosti a hladinu
vyznamnosti o,

d — polovina intervalu spolehlivosti stfedni hodnoty zdkladniho souboru
(pozadovana ptesnost odhadu stfedni hodnoty) (Hendl, 2004).



Tab. 2: Stanoveni minimdalniho rozsahu vybérového vzorku a chyby

Smérodatna odchylka (s) u VK (v tis.) 148056,7
Velikost vybéru (n) 35,0

Hladina vyznamnosti (o) 0,05
Pozadovana presnost urceni stiedni hodnoty (d) (v tis. K¢) 51000

Pocet stavebnich zavodi (n) 34,8 35
Vypocitana (skutetnd) presnost urceni stiedni hodnoty (d) (v tis. | 50859,2

K¢)

Zdroj: (vlastni zpracovani autora )

Na zadklad¢ vySe uvedené tabulky lze konstatovat, Ze pii vybéru 35-ti stavebnich zavodii

muZzeme ur¢it stfedni hodnotu vlastniho kapitdlu zakladniho souboru s pfesnosti
d £ 51000 tis. K&, ktera plati s pravdépodobnosti 95 %.

3.2 Vstupni udaje k ocefiovanym stavebnim zavodum

Geografické a mistné€ ptisluSné vymezeni zdkladniho souboru stavebnich zavodi - Ceska
republika.

Obchodni zavody s pfedmétem své Cinnosti — Stavebnictvi, lhostejno typu stavebni
produkce z CZ-NACE, sekce F.

Ptislusné podklady pro ocenéni stavebnich zavodii vynosovym pfiistupem, metodou
KCV (rozvaha, vykaz ziskii a ztrat, vyrocni zprdva, zprdva auditora, vymezeni
pfevazujici ¢innosti atp.) v obdobi od roku 2005 do roku 2014.

Néhodny vybér stavebnich zavodi ze zakladniho souboru — formou generovani
nahodnych Cisel (zdkonitost statistiky). Podkladem pro stanoveni vybérového souboru
byl pouZit asopis ¢eského stavebnictvi Stavitel, rocenky TOP 2012, 2013, 2014, 2015.

Volba stavebnich zavodi vybérového souboru je omezena pravni formou - stavebni
zavody maji pravni formu akciovych spolecnosti (a.s.) a spoleCnosti srucenim
omezenym (s.1.0.).

Dostupnost udaji o inflaci v CR.

Dostupnost vynosnosti dlouhodobych statnich obligaci v CR.

3.3 Omezeni zvolené metodiky ocenéni vybérového souboru stavebnich zavodu

Existence stavebniho zavodu minimélné od roku 2005 do roku 2014.
Dostupnost prislusnych podkladf pro ocenéni od roku 2005 do roku 2014.
Ptedpoklad plisobeni stavebniho zdvodu do budoucna (going concern principle).

Citelnost pfislusnych podkladti (vyroénich zprav a Gletnich zavérek - problém
skenovani).

Neprovozni majetek k datu ocenéni u vSech stavebnich zadvodl nebyl uvazovan.
Vsechny stavebni zdvody maji pro kazdy rok stejnou kapitalizacni miru.

Stavebni zavody, které v analyzovaném obdobi byly alesponi v jednom roce ve ztraté,
byly z analyzy vylouceny.
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e Z analyzy jsou vylouceny stavebni zavody v likvidaci.

e Byly vyfazeny stavebni zavody, u nichz doslo v pribéhu analyzované cCasové fady
ke zmén¢ ucetniho obdobi kalendainiho roku a k posunu pocatku k jinému dni.

e Neni znadma doba potizeni aktiv, jejich délka Zivotnosti a leasingové podminky

e V otizce dani je uvazovana neakceptace odlozené dané pii ocenovani stavebniho
zavodu. Veskeré dané byly uvazovany splatné v daném roce analyzovaného obdobi.
Dang, resp. danova sazba ve vybérovém souboru stavebnich zavodl je kalkulovdna
ve vysi platné k historickému datu ocenéni.

3.4 Vybér dat

Databazi pro ziskani dat vybérového souboru stavebnich zdvodi byl zvolen Obchodni
rejstiik - Justice.cz. Jako pocatecni rok ¢asové fady analyzovanych dat byl zvolen rok 2007.
Analyzovdna byla cCasova fada mezi lety 2007-2014. PauSalni varianta metody
kapitalizovanych ¢istych vynost vyzaduje, aby odhad odnimatelnych Cistych vynost byl
proveden na zdklad¢ vazeného priméru minimalné tfi ptfedchazejicich let. Rok 2008 byl
proveden na zdklad¢ vazeného primeéru Ctyt piredchazejicich let a nésledujici roky z obdobi
péti let. Hodnoty stavebnich zavodi byly provedeny pro ¢asovou fadu 2007-2014, pfi¢emz
predchéazejici roky 2005-2006 byly vyuzity pro odhad odnimatelnych distych vynosi
pocatecniho roku 2007.

Do vybérového souboru byly zatazeny pouze ty stavebni zédvody, které ve sledovaném
obdobi spliiovaly vySe uvedené vstupni podminky a omezujici predpoklady. Ze zakladniho
souboru tyto podminky spliiovalo 35 stavebnich zavodi. Tim bylo ziskdno celkem
280 hodnot stavebnich zadvodu a ptislusnych vlastnich kapitali.

3.5 Abecedni seznam vybérového souboru stavebnich zavodu

AGROSTAV a.s., BASF STAVEBNI HMOTY CESKA REPUBLIKA s.r.o., BETON
BROZ s.r.0., CASTA a.s., CERMAK A HRACHOVEC a.s., CNES DOPRAVNI STAVBY
a.s., EDIKT a.s., EKOKLIMA a.s., ELEKTRIZACE ZELEZNIC PRAHA a.s., ENERGIE -
STAVEBNI A BANSKA a.s., GIW PRAHA s.r.o., HASIT SUMAVSKE VAPENICE
A OMITKARNY s.r.0., CHLADEK A TINTERA HAVLICKUV BROD as.,
INZENYRSKE STAVBY BRNO s.r.o., LKAMENICKA STAVEBNI A OBCHODNI
FIRMA s.r.o., KLEMENT a.s., KOMA MODULAR s.r.o., POZEMNI[ STAVITELSTVI
ZLIN a.s., PRAGIS a.s., PRVNI CHODSKA s.r.o., REKO PRAHA a.s., SDS EXMOST
s.1.0, SMP CZ, a.s., S.0.K. STAVEBNI s.r.o., SPH STAVBY s.r.o., STAVOPROJEKTA
STAVEBNI FIRMA as., STREICHER s.r.o. PLZEN, SYNER s.r.o., TENZA as.,
TEPLOTECHNA OSTRAVA a.s., TERMONTA PRAHA a.s., THERM s.r.o., TOMI -
REMONT a.s., VW WACHAL a.s., ZIPP Brno s.r.o0.

Tab. 3: Vyvoj VK a KCV u vybérového souboru stavebnich zdvodi (v tis. K&)

Rok 2007 2008 2009 2010

VK minimum 29825 44340 52941 60059
VK maximum 1092766 1243541 1304895 1040705
VK aritmeticky primeér 178327,9 | 204868,5 | 234865,8 | 240776,4
KCV minimum 18418.,4 39957.,4 32221,6 23092,6
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KCV maximum 1233685,8 | 1754304,8 | 1002707,5 | 1163223,0
KCV aritmeticky pramér 239437,6 | 3458609 |217471,7 |264692.4
Rok 2011 2012 2013 2014

VK minimum 63633 68723 79380 73434
VK maximum 805502 800287 | 599510 695189
VK aritmeticky primer 245904,9 |250389,2 |250620,7 |253197.9
KCV minimum 33381,3 | 55140,7 | 38657,6 | 39020,6
KCV maximum 1088012,4 | 14660392 | 989657,5 | 845242,0
KCV aritmeticky primér 269717,0 |344403,9 |262954,5 |237079,8

Zdroj: (vlastni zpracovani autora)

Obr. 1: Vyvoj pramérnych VK a KCV
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Tab. 4: Vyvoj VK na celkovych aktivech u vybérového souboru stavebnich zavodu

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
VK/A |40,5 41,6 47,2 50,8 50,6 53,9 54,4 53,5
(“o)

Zdroj: viastni zpracovani autora

Obr. 2: Prumérné podily VK na celkovych aktivech stavebnich zavodit
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3.6 Testovani zavislosti sledovanych datovych fad VK a KCV

Nejprve je nutné zjistit, zda maji sledované datové fady VK a KCV normalni rozdéleni
pravdépodobnosti, k tomu je vyuzit Shapiro-Wilklv test normality dat. Vysledky testu (Wn)
a p-hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 5.

Tab. 5: Vysledky Shapiro-Wilkova testu normality dat Easovych iad VK a KCV

Datova rada Wn p-hodnota Vysledek testu
VK (280 hodnot) 0,79 <0,0001 Ho zamitame
KCV (280 hodnot) 0,77 <0,0001 Ho zamitame

Zdroj: (vlastni zpracovani autora)

Z tabulky 5 je zfejmé, Ze obé datové fady (VK i KCV) nespliuji podminku
Shapiro-Wilkova testu normality dat a maji tak jiné neZ normalni rozdéleni
pravdépodobnosti (nulova hypotéza Ho: zkoumané veli¢iny VK a KCV pochazi
z normalniho rozdéleni, hladina vyznamnosti a = 0,05). Tato hypotéza je testem zamitnuta,
takze plati alternativni hypotéza H., t.j., obé veli¢iny VK i KCV nepochazi z normalniho
rozdéleni. Zavislost byla timto testem potvrzena na zékladé p-hodnoty. Vzhledem k této
skuteénosti pro zjisténi zavislosti mezi témito fadami VK a KCV je pouzit Spearmantiv
koeficient potfadové korelace, ktery je neparametricky, a nevyzaduje normalni rozdéleni.

V tabulce 6 je testovan Spearmaniiv koeficient pofadové korelace, ktery je u sledované
dvojice asovych fad vysoky a ukazuje na silnou zavislost KCV na VK. Pro potvrzeni
zéavislosti je vyuzit test vyznamnosti (nulova hypotéza Ho: zkoumané veli€iny jsou na sob¢
nezavislé, hladina vyznamnosti a = 0,05). Zavislost byla timto testem potvrzena na zékladé¢
p-hodnoty, nulova hypotéza Ho byla zamitnuta). Z toho plyne platnost alternativni hypotézy
Ha, t. j. zkoumané veli¢iny KCV a VK jsou na sobé zavislé.

Tab. 6: Vysledky testovini zdvislosti mezi Easovymi Fadami KCV a VK

Datova rada Spearmaniv koeficient | p-hodnota Vysledek testu
poradové korelace
KCV - VK +0,741 <0,0001 Ho zamitame

Zdroj: (vlastni zpracovani autora)

4 Diskuze

Nedilnou ¢asti tohoto ptispévku je ocenéni stavebnich zavodl, a naslednd diskuze
vysledkii ziskanych ocenénim celkem 35 stavebnich zavodi (vCetné statistického
zdivodnéni relevantnosti vzorku) v osmi po sob¢ jdoucich letech 2007-2014 za ptedpokladt
a omezeni vySe uvedenych. Takto bylo ziskdno celkem 280 hodnot stavebnich zavodu
ocenénych vynosovym piistupem (metodou KCV, pausalni variantou). Vzhledem k rozsahu
tohoto pfispévku jsou tyto hodnoty za kazdy jednotlivy rok analyzovaného obdobi
2007-2014 zprimérovany a jesté doplnény minimalnimi a maximalnimi hodnotami kazdého
roku. Obdobné¢ je postupovano u druhého ukazatele - vlastniho kapitdlu. Analyzou vyvoje
byly zjiStény tyto nésledujici skutecnosti:

U vyvoje vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi 2007-2014 1ze pozorovat patrny trend
postupného zvySovani v kazdém roce. Vlastni kapital vzrostl v priméru z pocatecniho
roku 2007 do roku 2014 o 29,6%. Stejny trend lze pozorovat také u financovani aktiv
vlastnim kapitalem. Od roku 2007 do roku 2014 se tento ukazatel zvysil o 24,3%.
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Dokonce u téchto stavebnich zdvodi se vlastni kapital v poslednich péti letech
(2010-2014) vzrostl nad 50%, tvoftil tedy hlavni zdroj financovani stavebnich zadvod.

I v disledku vyse zminénych fakta tyto stavebni zavody v dobé celosvétové ekonomické
recese na pielomu let 2008 a 2009 tvofily zisk v kazdém roce sledovaného obdobi. Obecné
se autor domniva, Ze pravé silnd vlastni kapitalova struktura muze byt receptem, jak
v ekonomické krizi uspét, resp. pripravit se na ptipadnou krizi v dal$ich letech. Tento ndzor
je v souladu napt. s (Kislingerova, 2010).

Rok 2009 byl rokem, kdy vlastni kapital vzrostl mezirocné nejvice, o 12,8% oproti
piedesSlému roku. Tento fakt je zajimavy, protoze rok 2009 je povazovan za ekonomicky

ptipravily a vysledky ukazuji, Ze v ni uspély.

U vyvoje hodnoty stavebnich zavodi podobny trend, jako u vlastniho kapitalu, nelze
spatfovat. Siln¢ vybocujici z fady jsou roky 2008 a 2012. Tato situace je zpiisobena vlivy
makroekonomického prostiedi v téchto letech, které jsou ve vypoctu uvazovany. Jde
o vynosnost statnich dlouhodobych dluhopisti, jakozto bezrizikovou urokovou miru, ale
zejména o vliv inflace, protoze pravé o inflaci je sniZzena kalkulovani drokova mira.
V téchto letech byla inflace 6,30%, v roce 2008, resp. 3,30% v roce 2012. Tyto hodnoty
inflace jsou v analyzovaném obdobi vysoce ptevysujici ostatni roky, ¢imz je primérna
hodnota stavebnich zavodu v téchto letech vyssi.

Porovnani vlastnich kapitali a hodnot stavebnich zavodi v jednotlivych letech pfineslo
tento vysledek - v Sesti letech sledovaného obdobi byla hodnota KCV stavebnich zavodii
vys$s§i nez udetni velikost vlastniho kapitdlu. A to i pies to, Ze pouzitdi metoda KCV
v pausalni varianté¢ je povazovana jako spodni odhad vynosového ocenéni obchodnich
zavodil a nebere v potaz budouci ristovy potencial.

Zavér

Primarnim cilem bylo prokdzani zavislosti mezi Gasovymi fadami KCV a VK
u stavebnich zavodi v podminkdch ceské ekonomiky v letech 2007-2014. Z hlediska
statistickych nastroji je aplikovana korelani analyza, kterd prokazala, Ze vztah mezi
zkoumanymi CGasovymi fadami KCV a VK znadi vysokou zavislost (tésnost), coZ
dokumentuje hodnota Spearmenova korela¢niho koeficientu (+0,741) mezi sledovanymi
veli¢inami. Zavislost v intervalu 0,9 > rs > 0,7 povazovana za vysokou (Chraska, 2007).
Na zakladé tohoto faktu lze konstatovat, ze VK pozitivné ovliviiuje KCV, tj. tento vysledek
vypovida o tom, Ze vysokym hodnotam jedné proménné veli¢iny (KCV) odpovidaji spise
vysoké hodnoty druhé proménné veli¢iny (VK) a naopak.
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