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ANOTACE

Prace se zaméruje na vytvoreni prehledu poskytujici komplexni pochopeni soucasného stavu
zkoumané spolecnosti. VyuzZiva pro to nékteré prvky financni analyzy a rozbory dalsich
vybranych oblasti. Hodnoti spolecnost absolutné i relativné vici nejblizsim konkurentiim,

odvetvi i ji samotné v ramci historického vyvoje.

KLICOVA SLOVA

zhodnoceni, financni analyza, prehled hospodareni, hodnota spolecnosti

TITLE
Evaluation of the company based on the analysis of financial performance and selected areas
of corporate functioning

ANNOTATION

The thesis is focused on creation of an overview providing complex understanding of the current
state of the analyzed company. To achieve this, it uses some financial indicators and
breakdowns of other selected areas. It evaluates the company in absolute numbers as well as
relatively in relation to its main competitors, the industry and the company itself over the

historical timeframe.
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Uvob

V soucasnych dobach informacéniho veéku se nejcennéjsi komoditou pomalu, ale jisté, stava
toho pravého, piesného, ale zaroven plné pochopitelného obrazu zkoumaného problému.
Ve firemni sféfe se diky postupnému rozvoji ucetnich postupt dnes informace o obchodnich
spole¢nostech ziskavaji velmi snadno prostfednictvim povinné zvetejniovanych ucetnich
vykazi v obchodnim rejstiiku. Bliz§i informace o riznych projektech a firemnich
podrobnostech je mozné nalézt skrze internetové vyhledavani. A data pro srovnani se daji Cerpat

z vefejnych databazi Ceského statistického Gifadu &i Ministerstva primyslu a obchodu.

Kli¢ovou dovednosti proto ziistava pouze jejich spravné propojeni a pieCteni. Investofi
s timto nadanim, ¢i s poradci schopnymi takovychto zavért, disponuji znacnou konkurenéni
vyhodou nad ostatnimi. Na druhou stranu by vSak tento um mél patfit do souboru dovednosti

kazdého spravného podnikového ekonoma ¢i financniho feditele.

Tato diplomova préace usiluje o provedeni takto komplexni analyzy na vybraném podniku
s cilem vytvoieni uceleného ptehledu. Prozkouma proto strukturu spolecnosti, z hlediska
organiza¢niho i hlediska majetku, zanalyzuje ji z pohledu financi, napi. jeji rentabilitu,
likviditu, ¢i hodnotu, a doplni o rozbor dalSich relevantnich oblasti v podobé¢ efektivity prace

nebo o¢ekavaného vyvoje firemniho okoli.

Cilem prace je vytvorit pirehled hospodareni a zvolenych oblasti fungovani vybraného
podniku a jejich zhodnoceni pro ucely zasvéceni nové prichoziho akcionare s vyluénou

kontrolou.

Zkoumana spolecnost piisobi primarné ve stavebnim sektoru a v piipad¢ vhodnosti se pfi
analyzach srovnava se dvéma nejblizsimi konkurenty v regionu i odvétvovymi priméry.
Jelikoz autor disponuje pfimymi vazbami na zkoumany podnik v podobé¢ vlastnickych prav
a zvazuje moznost jejich rozsiteni, rozhodl se s ohledem na vefejnou povahu prace veskeré

spolec¢nosti anonymizovat.
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1 TEORETICKO-METODOLOGICKA CAST

Firemni vykonnost lze hodnotit dle mnoha ukazatelt, jez zpravidla reflektuji oblast
podnikani a strategii dané spolecnosti. Celkové se vsak vzdy daji rozd€lit do ¢tyf zdkladnich

skupin: (Horngren & kolektiv, 2009)

1) Finan¢ni hledisko — napf. hodnota akcie, zisk, rentabilita trzeb, ekonomicka piipada
hodnota;

2) Hledisko zakaznika — napf. podil na trhu ve vybranych geografickych oblastech,
spokojenost zakaznikt, podil vracejicich se zékaznik;

3) Hledisko vnitropodnikovych procesii — napfi. kvalita jednotlivych poskytovanych
sluzeb, délka doby nutna pro obslouzeni zdkaznika, Groven zavadéni novych postupt
a technologii do kazdodenniho uzivani;

4) Hledisko uceni se a ristu — vzdélavani zaméstnancl a rozvoj jejich kompetenci,

zaméstnaneckd spokojenost, ¢i obrat na zaméstnance.

Standardni vyuziti tohoto dé€leni spociva V koncentraci na zlepSeni uceni se a ruastu
zameéstnanct, coz se projevi na vnitropodnikovych procesech ptimo ovliviujicich zakaznika
a ma tak ve svém dusledku dopad na finan¢ni hodnoceni spole¢nosti. (Horngren & kol., 2009)
Jelikoz se vSak tato prace soustfedi primarné na finan¢ni vykonnost s cilem zhodnoceni aktuélni
situace podniku, nebude v ni tento postup aplikovan, ale bude piimo pifikro¢eno k hodnoceni

vybranych ukazatelti, ve vétsing ptipada z prvni skupiny.

1.1 Organiza¢ni struktura

Pro pochopeni fungovani jakékoliv spole€nosti je nejprve potieba se seznamit (vedle oblasti
fungovani a jeji mise/vize) s ustanovenou vnitropodnikovou strukturou a zplisobem organizace
prace. Firmy stfedni velikosti, coz odpovidd zkoumané organizaci, dle Harrise (2013)
v prib¢hu svého ristu postupné zacinaji rozclenovat rliznorodé Einnosti do jednotlivych
oddéleni a stavaji se vice a vice strukturované a v piipad¢ dalSiho pokracovani riistu se pak
mohou rozvinout az do podoby znazornéné ve schématu na nasledujici strané. Jiz stfedni
velikost vSak spolu pfinasi rozdéleni kli¢ovych usekl a ustanoveni klicovych manazert za né
odpovédnych. Nékdy mohou také ziskat status feditele dané oblasti a jsou posléze piimymi
¢leny vedeni spolecnosti (board of directors) s kolektivni odpovédnosti za jeji fungovani.
Typické priklady predstavuji vykonny ¢i finanéni feditel. Néekteti feditelé mohou také
predstavovat vyznamné podilniky na spolec¢nosti, coz zajiStuje jejich zainteresovanost

na dobrém hospodateni podniku.

-15 -



Managing Director

Quality

Planning & Legal Matters

Administration &

Business Promotion
& Development

Estimating & Tender
Megotiation

Production Analysis Records
Operations Human Resources Education &

Management Management Training
Temporary Works Research &

Design Engineering AEaste Kixn Az S A

Development

Purchasing

Subcontractor

Management Wages & Salaries

Sustainability &
Environment

Construction
Economics & Costing

Estates

Design Management Management

Social
Responsibilities

Plant & Equipment

Health & Safety Finance & Accounts

ICT & Data Security

Obriazek 1 - Typicka struktura plné rozvinuté stavebni spolecnosti

Zdroj: Harris, 2013, str. 341
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1.2 Majetek a jeho financovani

Jeden ze zékladnich zdroji pro kazdou organizaci predstavuje jeji majetek. Pro kazdého
feditele ¢i majitele podniku proto znalost jeho sloZeni a zptisobu kryti piedstavuje naprostou
nezbytnost, nebot’ ovliviiuji dal§i fungovani firmy za vSech okolnosti. Na zékladni urovni

se rozlisuji dva typy majetku z hlediska ¢asu: (Tracy, 2013)

1) Obézny majetek a
2) Dlouhodoby majetek.

1.2.1 Obéziny majetek

Obézny majetek, ¢i také obézna aktiva, pfedstavuji penize a ostatni majetek, ktery
se preméni do penéz v rdmci jednoho operac¢niho cyklu. Opera¢nim cyklem se rozumi sekvence
nakupu ¢i vyroby produkti, skladovani produktt do jejich prodani, prodej, cekani na tthradu
vV podobé& pohledavky, a nakonec obdrzeni penéz od zédkaznikl. Tato posloupnost reprezentuje
nejzakladnéjsi rytmus podnikovych procest, opakujici se znovu a znovu. Operacni cyklus mize
byt pomérné kratky, i s méné nez 60 dny, ¢i naopak relativné dlouhy, trvajici i 180 dnti a déle.
(Tracy, 2013) Pro Ceské ucetnictvi se jim zpravidla rozumi zejména zasoby, kratkodoby

finan¢ni majetek a kratkodobé ¢i dlouhodobé pohledavky.

1.2.2 Dlouhodoby majetek

Na druhou stranu, dlouhodoby majetek oznacuje aktiva neurCena k pfimému prodeji
zakazniklim, nybrZ se vyuZzivaji pro vnitropodnikové operace. Tracy (2013) je déle rozdé€luje
do dvou skupin — majetku hmotného a nehmotného. Hmotny majetek dosahuje fyzické podoby
jako kupiikladu stroje ¢i budovy, a muze ¢asem dojit k jeho zastarani ¢i opotiebeni, postupné
se tak odepisuje. Nehmotny oproti tomu fyzickou formou nedisponuje, ale jedna se o zakonné
chranénd prava, napf. patenty a obchodni znamky, ¢i obchodni tajemstvi a povést. Nehmotna
aktiva se standardn€ zaznamenavaji do Gcetnictvi pouze, jsou-li pofizena od zdroje z vngjsiho
okoli organizace. V Ceskych podminkach se do rozdéleni jesté bézné zatazuje dlouhodoby

majetek finan¢ni, piedstavujici podily v jinych spole¢nostech apod. (DluhoSova, 2010)

1.2.3 Zdroje financovani

Stejna diilezitost jako u faktické podoby majetku lezi 1 pti zplisobu obstarani prosttedki pro
jeho potizeni. Zakladni kamen kapitalovych prosttedki v kazdé organizaci tvoii vlastni kapital

slozeny mimo jiné ze zdkladniho kapitalu (penéz vlozenych spolecniky) a vysledkl
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hospodareni (minulych let ¢i bézného obdobi). (Dluhosova, 2010) Jedna se tak o prosttedky

pfimo patfici dané organizaci.

Vedle toho je vSak béznou praxi vyuzivat kapital jinych subjektt, at’ jiz spolupracujicich
(dodavatelé/odbeératelé), kdy se jedna o dasledky vyplyvajici z bézného provozu, ¢i i specialné
oslovenych za timto ucelem (banky a jiné instituce). Tyto cizi zdroje lze proto v zavislosti

na jejich povaze rozdélit do dvou skupin: (Vause, 2011)

1) Kratkodobé zavazky plynouci z béZné ¢innosti a
2) Dlouhodobé zapujcky a zavazky.

Je vSeobecné pfijimanym faktem, Ze zapojeni ciziho kapitalu zvySuje prostiednictvim
nutnosti dal$ich investic z jejich strany. (Hrdy & Strouhal, 2010) Je vSak tieba si byt védom, Ze
vedle klasického a Siroce vnimaného rizika mozného prilisného zadluzeni (pfedluzeni), existuje
také hrozba ze strany podminek pofizeni téchto cizich zdroji. Ackoliv se v ¢eském prostiedi
nejednd o béznou praxi, smluvni podminky bankovni ptijcky mohou omezit firemni schopnost
predcasného splaceni ptijcky a jejiho nahrazeni vlastnimi prostfedky. Soucasny dluh poté mize
omezit finan¢ni zdroje dostupné pro nové projekty a pozadavky plynouci z jeho obsluhovani
ve svém disledku mohou snizit kapacitu podniku pro pfijeti novych projektli, pokud by se

od nich v kratkém obdobi ocekavalo generovani negativniho cash-flow. (Smith & kol., 2011)

1.3 Likvidita

Se sloZzenim majetku a vysi jeho kryti cizimi zdroji se pfimo poji ukazatele likvidity, jez
signalizuji situaci podniku. Jejich vypoctem lze zjistit schopnost podniku dostidt svym
okamzitym zavazkiim. Typicky se kalkuluji srovnanim majetku v penézité podobé (¢i ktery se
brzy pfeméni na penize) se zavazky sdobou splatnosti v daném casovém ramci.

(Schleifer & kol., 2014; Kral & kol., 2010)
Rozlisuji se tfi zakladni druhy: (Schleifer & kol., 2014)
1) BéZna likvidita;
2) Pohotova likvidita a
3) Okamzita likvidita.
1.3.1 Bézna likvidita

Predpoklada preménu veskerého obéZzného majetku na penize v horizontu maximalné

jednoho roku, ktery tak pfedstavuje celkové prostiedky k dispozici pro uspokojeni zavazk.
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Jedna se o zakladni a pravdépodobné nejCastéji vyuzivany typ likvidity ze strany vétitell.

Hodnota vyss$i nez 1,3 znac¢i dobry stav podniku, a i malé zmény v tomto indikatoru jsou

dilezité. (Schleifer & kol., 2014) Obecna literatura typicky doporucuje hodnotu mezi 1,5 a 2,5.
Obéznd aktiva

Beéznd likvidita = :
ezna likvidita Kratkodobé zavazky W

Zdroj: Higgins, 2012, str. 52

1.3.2 Pohotova likvidita

Druhy stupen piedstavuje pohotova likvidita, pro jejiz ziskani se od ob€znych aktiv odecitaji
zasoby jakozto jejich nejméné likvidni slozky. Taktéz se oznacuje za vhodné vyloudit ptipadné
nedobytné ¢i tézko vymahatelné pohledavky. Nasledn¢ se vypoctend hodnota porovna
s ukazatelem bézné likvidity — odliSuji-li se vyrazné, znaci to nadmérné mnozstvi zasob
(nedobytnych pohledavek) v aktivech podniku. (Higgins, 2012; Strouhal, 2008/6) Plati-li
standardné pro stavebni odvétvi hranice bézné likvidity 1,3, pohotova likvidita by méla spravné

presahovat alespon 1,1. (Schleifer & kol., 2014) VSeobecné doporu¢ovano mezi 1 a 1,5.

Obézna aktiva - zasoby (- nedobytné pohledav
Pohotova likvidita = - Z, v ( — YTeP ") (2)
Kratkodobé zdavazky

Zdroj: Higgins, 2012, str. 52

1.3.3 Okamzita likvidita

Nejvyssi stupen likvidity méti schopnost spoleénosti hradit okamzité splatné zavazky,
a pocita proto pouze s kratkodobym finanénim majetkem jako zdroji k thrad¢€. Doporucena
hodnota zavisi na odvétvi i literatufe, typicky se pohybuje mezi 0,2 a 0,5. (Hrdy & Strouhal,
2010)

Okamzitd likvidita = Kratkodoby financni majetek 3)
amita fvidita = Kratkodobé zdavazky

Zdroj: Strouhal, 2008/6

1.4 Ukazatele rentability

Dalsi klicovou oblasti pfi hodnoceni podniku je rentabilita neboli néavratnost, nebot
prvotnim cilem kazdé soukromé spole¢nosti je vzdy zisk a zhodnoceni do ni vlozenych
prostiedkli. Mezi nejCastéji uzivané druhy rentabilit se fadi: (Schleifer & kol., 2014;

Kral & kol., 2010; Innes, 2004; Rachlin, 1997)
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1) Rentabilita vlastniho kapitalu;
2) Rentabilita celkového kapitalu,
3) Rentabilita ¢istého kapitalu a

4) Rentabilita investovaného kapitalu.

1.4.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

Jednd se o zdkladni ukazatel indikujici, jakym zplGsobem byla zhodnoceny vlastni
prostiedky, jimiz podnik disponuje. Jejiho zvysSeni lze zpravidla dosahnout prostfednictvim
vyuziti finan¢ni paky. Ta fika, Ze pokud jsou ndklady ciziho kapitalu nizsi nez ndklady vlastniho
kapitalu, je vyhodné tento cizi kapital vyuzit, ¢imz dojde ke sniZeni ndklada celkového kapitalu
a vdusledku také ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu. (Schleifer & kol., 2014,
Hrdy & Strouhal, 2010)

Vysledek hospodareni

“4)

Rentabilita viastniho kapitilu =
entabilita viastniho kapitalu Viastni kapitdl

Zdroj: Schleifer & kol., 2014, str. 173

1.4.2 Rentabilita celkového kapitalu

Pouziva se pro posouzeni vynosnosti veskeré¢ho kapitalu v podniku zapojeném. Vyjadiuje
proto vztah vysledku hospodateni k objemu vazanych zdroji. (Kral & kol., 2010)
Vysledek hospodareni

Rentabilita celkového kapitalu = Celkovy kapitdl (5)

Zdroj: Krél & kol., 2010, str. 440

1.4.3 Rentabilita Cistého kapitalu

Vyjadiuje navratnost prostredkil v ¢istém kapitalu, tj. dlouhodobym majetkem a Cistym
pracovnim kapitalem (obézném majetku krytém dlouhodobymi zdroji). Pro mnoho stavebnich
podnikatell tak pfedstavuje potencidlné uzite¢né¢jsi informace nez samotna rentabilita vlastniho

kapitalu. Narust signalizuje rust celého podniku. (Schleifer & kol., 2014; Rachlin, 1997)

Vysledek hospodareni

(6)

Rentabilita cistého kapitdalu = — —
Cisty kapital

Zdroj: Rachlin, 1997, str. 7

-20 -



1.4.4 Rentabilita investovaného kapitalu

Udava, kolik korun zisku pted troky a zdanénim bylo generovano na jednu korunu
investovaného kapitalu. Je Casto vyuzivany mnoha spole¢nostmi, nebot umoziuje nejen
mezifiremni srovnani, avSak také mezi jednotlivymi vnitropodnikovymi useky. Klicovy vliv
nicméné tvori rozhodnuti, které¢ polozky se do investovan¢ho kapitalu zahrnuji, nebot’ ptimo
ovlivilyji vysledek vypoctu. (Innes, 2004)

EBIT
Rentabilita investovaného kapitalu = - — (7
Investovany kapital

Zdroj: Innes, 2004, str. 778

Pro tuto praci se za invest. kapital povazuji vlastni kapital, rezervy a dlouhodobé zavazky.

1.5 Ukazatele aktivity

Stejné¢ dulezité jako indikatory rentability jsou také ukazatele aktivity, jez méfi nakolik

efektivné byly zdroje organizace vyuzity. Tti primdrni typy tvoii: (Innes, 2004)

1) Doba obratu zasob;
2) Doba obratu pohledavek a zavazkii a
3) Doba obratu aktiv.

1.5.1 Doba obratu zasob

Obrat zasob vykazuje, kolikrat se v prib&hu jednoho roku koncovy ¢i primérny stav zasob
oto¢i v podniku a pfeméni na trzby a v opétovny nakup zasob. Doba tohoto obratu poté tika,

kolik dni jedna tato obratka trva. (Innes, 2004)

74
Doba obratu zdsob = T2 X 365 (®)

Zdroj: Innes, 2004, str. 799

1.5.2 Doba obratu pohledavek a zavazki

Doba obratu pohledavek signalizuje, jak dlouho se majetek v podniku vaZe v podobé
pohledavek a naznacuje tak primérnou splatnost faktur ze strany odbératelli. Vyssi doba
splatnosti pochopitelné vyzaduje vysSSi finan¢ni prostiedky pro provoz spole€nosti.
(Innes, 2004)

) Pohledavky
Doba obratu pohlediavek = ————— X 365 9
Trzby

Zdroj: Innes, 2004, str. 800
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Doba obratu zavazkli naopak znaci, jak dlouho v priméru spolecnosti trva zaplatit svym

dodavatelim a symbolizuje tak platebni moralku firmy. (Innes, 2004)

Zavazky
Trzby

Doba obratu zavazkii = X 365 (10)

Zdroj: Innes, 2004, str. 800

1.5.3 Doba obratu aktiv

Udava, kolik dnt trva, nez se veskera aktiva organizace obrati v trzby. Hodnota ptes 365
znamena, ze podniku trva déle nez rok, nez se jeho majetek v cyklu otoci. V piipadé piilis
dlouhé doby obratu by spolecnost pro zvyseni efektivity méla majetek bud’ odprodat nebo
zvysit trzby. Vzdy vSak samoziejmée zalezi na odvétvi, velikosti i strategii konkrétni firmy.

(Innes, 2004)

Celkova aktiva
Doba obratu aktiv = ————— X 365 (11)
Trzby

Zdroj: Innes, 2004, str. 798

1.6 Zadluzenost

Vyznamnou informaci pfi posuzovani jakékoliv spolecnosti je také mira jeji zadluzenosti.
Jak jiz bylo konstatovano, vyuziti cizich zdroji zpravidla zvySuje vyuzitelnost vlastniho
podniku, svazat disponibilni zdroje s obsluhou dluhu a potencialné pfivést celou spole¢nost
do insolvence. Nalezeni rovnovahy mezi témito dvéma faktory proto piedstavuje nezbytnost
pro uspésné fungovani a rist jakékoliv firmy. VSeobecn€ se proto zpravidla neustale ovetuji

tf1 oblasti: (Gallo, 2015; Hrdy & Strouhal, 2010)

1) Celkova zadluzenost;
2) Debt to Equity a
3) Ukazatel urokového kryti.

1.6.1 Celkova zadluzZenost

Indikator vykazujici celkovy podil ciziho kapitalu na vSech aktivech podniku. Hodnota vyssi
nez 0,5 (50 %) znaci financovani organizace primarn¢ z cizich zdroji. Ty s sebou piinasi také

danové vyhody. V extrémnich ptipadech muze ukazatel dosahovat vysledku pievySujici jedna
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(100 %) a to za situace, kdy podnik operuje se zapornym vlastnim kapitalem. Optimalni
doporucené hodnoty vzdy zavisi na typu odvétvi a strategii podniku. (Hrdy & Strouhal, 2010)
Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Colkovd altiva (12)

Zdroj: Strouhal, 2008/7

1.6.2 Debt to Equity

Obdobnou informaci nicméné v jiné podob¢ také poskytuje ukazatel Debt to Equity, ¢i Cesky
zadluzenost vlastniho kapitalu. Jak Gallo (2015) konstatuje, vysledek reprezentuje, kolik korun
dluhu ptipada na jednu korunu vlastniho kapitalu. Hodnoty pies jedna tedy znaci vétsi vyuziti
cizich nez vlastnich zdroji. Obcas miize byt také zobrazovan v procentudlnim vyjadreni.

Cizi kapital

Debt to Equity = ————— 13
evtto Lquity Viastni kapital (13)

Zdroj: Gallo, 2015

1.6.3 Ukazatel Girokového kryti

Podstatnou roli pro posuzovani také hraje urokové kryti, jez udava, zda je podnik schopen
dostat svym zdvazklim z titulu nesplacenych urokt z avéru. Porovnava proto zisk ptred troky
a zdanénim s vysi finan¢nich Grok, jez musi spole¢nost uhradit. Je nezbytné dosdhnout alespon
vysledku jedna a vice, niz8i hodnota signalizuje neschopnost pokryti troki z vysledku

hospodateni spole¢nosti. (Strouhal, 2008/7)

Urokové kryti = EBIT (14)
rokove kit = e iroky

Zdroj: Strouhal, 2008/7

1.7 Hodnota spole¢nosti

Pfi posuzovani cennosti podniku lze postupovat nckolika zplsoby. Jak pisi
Ghauri & Hassan (2014), zakladni postupy piedstavuji metody zalozené na piijmech, majetku
¢i ocenéni trhem. JelikoZ vSak zkoumana spole¢nost neni vetejné obchodovatelna a stavebni
odvétvi nedisponuje mezirocné stabilnimi piijmy, ze kterych by se dal predikovat budouci

Vvyvoj, primarni piistup pro tuto praci bude zalozen pouze na ocenéni majetku.
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1.7.1 Ocenéni spole¢nosti

Prvotni krok pro ocenéni firmy spoc¢iva ve snizeni celkovych aktiv o dluhy vici externim
subjektiim neboli cizi zdroje s vyjimkou rezerv. Déle je nicméné tieba dbat na snizujici
se hodnotu dlouhodobého majetku vlivem odepisovani a kalkulovat s ocekavatelnymi
investicemi, jez bude tfeba vykonat v budoucnu pro jeho obnovu. Pti vytvareni dlouhodobého
trendu predstavuje také samoziejmé nezbytnost narovnani vyslednych hodnot o vliv inflace
pro umoznéni srovnani mezi jednotlivymi obdobimi. Tento princip ostatné plati nejen
pii odhadovani ceny podniku, ale v ramci mnoha analyz v pribéhu celé prace, kde je to vhodné.
Timto postupem se tedy ziska ocisténd hodnota podniku. Pro zjisténi ceny podilu ¢i akcie poté
postaci zjisténou hodnotu vydélit poctem akcii ¢i vynasobit velikosti podilu. (Ghauri & Hassan,
2014; Tracy, 2013)

1.7.2 Dividendova politika

Prestoze se jeji vliv pfimo projevuje jiz v samotné¢ hodnoté spolecnosti prostiednictvim
naakumulovanych vlastnich zdroji, miize pfima analyza dividendové politiky v podobé casové
fady odhalit pfipadné uniklé spojitosti a pomoci Iépe pochopit dosavadnim rist organizace.
Zejména neni-li investor vyluény majitel, Ize tak zjistit pravdépodobné ocekavanou

dividendovou politiku ze strany ostatnich ucastnikd. (Hrdy & Strouhal, 2010)

1.7.3 Nepresnost informaci

Je zde vSak na misté také poznamenat, Ze ani pfi jakékoliv analyze hodnoty organizace
se nelze na jeji vysledky spoléhat stoprocentné. VeSkeré analyzy pracuji pouze s daty, ktera
jsou do nich vloZena a zpravidla se ptebiraji z financnich vykazii organizace ¢i podobnych
prament. Jak poznamenavaji Webb (2016) 1 Sherman & Young (2016), tyto zdroje mohou byt
Casto zdmeérné nepatrné zkreslené od samotného managementu s cilem vytvoreni skrytych
rezerv pro horsi Casy. A prestoze primarné neusiluji o vlastni prospéch, ale snazi se ,,pouze®
ochranit spole¢nost pied nadmérnymi ocekavanimi investort, vysledny zavér z takto
modifikovanych vykazl miiZze byt zcela odliSny od realné situace. Tyto zasahy se navic provadi
pln€ v ramci legalniho ramce Gcetnictvi, nebot’ chytré vedeni nikdy neupravuje piimo ¢isla,

ale rad&ji samotné operace provadéné v podniku.

1.7.3.1 Nekvantifikovatelné polozky

Obdobné omezeni plati také u oblasti, jeZ nelze jednoznacné vycislit. Typicky se jedna

0 nehmotna aktiva vytvofena vlastni ¢innosti, goodwill (povést) ¢i kompetentnost a schopnosti
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zaméstnancu. Praveé tyto faktory vSak mohou byt rozhodujici pro budouci fungovani firmy
a kvalitni management dnes jiz nepfedstavuje konkuren¢ni vyhodu, ale naprostou nutnost pro
dlouhodobou existenci. Schopnost spravné odhadnout cilovou skupinu a styl pro realizaci zmén
V organizaci, ukazat odhodlani a Gsili a zejména vytrvat patii ke klicovym aspektim schopné¢ho

vedeni, vytvaiejici jadro uspésné spolecnosti. (Ghauri & Hassan, 2014; Sirkin & kol., 2005)

1.8 Dopliikkové analyzy

Vedle doposud zminovanych typickych indikatora finanénich analyz se také provede
nékolik dopliikovych rozbort dalSich oblasti se zdmérem pfispet ke komplexnimu pochopeni
celkové situace organizace. Pfestoze se jednd o zdanlivé samoziejmé a trividlni analyzy, kvili

¢emuz jim vétSina autord nepiiklada zadnou pozornost, je jejich realizace na miste.

1.8.1 Efektivita prace

Za zdérny ptiklad poslouzi zhodnoceni efektivity pracovni sily, kdy proti sob¢ stoji pridana
hodnota a osobni naklady na pracovnika. Piestoze pii pozitivnim provoznim zisku ptidana
hodnota vzdy logicky musi pfevySovat néklady, miize konstrukce casové fady pomoci odhalit
neocekavané zavéry, zejména o jejich vzajemné velikosti. JeSté zajimavéjSich zavéru lze
dosahnout pti odd€lenych rozborech technickohospodaiskych a ostatnich pracovniki a jejich

srovnanim.

1.8.2 Slozeni vysledku hospodareni

Dalsi zajimavé informace miiZe pfinést rozloZeni hospodarského vysledku (z béZné ¢innosti)
na jednotlivé soucasti jako provozni vysledek hospodateni, financni vysledek hospodateni
avliv dani z pfijml. Za normalnich okolnosti vzdy plati, Zze provozni vysledek vyrazné
pfekonava ten finanéni a v opaéném piipadé je tfeba zpozornét. Podil dani na konecném

vysledku hospodateni signalizuje schopnost podniku provadét daiilovou optimalizaci.

1.8.3 Vyvoj okoli spole¢nosti

Pro umoznéni alespon piiblizné predikce budouciho vyvoje hraje klicovou roli znalost okoli
podniku, konkrétné pak situace v odvétvi a u klicovych zakaznik.

Pti rozboru historického vyvoje a prognoz pro odvétvi je mozné na zakladé ocekavaného
vyvoje urcit, na ktery typ zakazek je nejptihodnéjsi se pro nastavajici obdobi zaméftit a nakolik

obtizny bude v daném obdobi konkurencni boj. Za zdroje mohou poslouZit rizné vypracované
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analyzy od odvétvovych organizaci ¢i mezinarodnich poradenskych firem publikujicich

pravidelné i nepravidelné studie.

Stejn¢ dilezité také je predpovidat, co Ize ocekavat od klicovych zdkaznikl. Znalost
predikce jejich oblasti podnikani a plany podpor z evropskych i statnich fondl pfedstavuje
strategickou informaci pro odhadnuti pravdépodobného nartstu/stagnace/poklesu poptavky
a upravy vlastnich kapacit pro jeji zvladnuti.

Veskeré vyse zminéné metody spolecné poskytuji komplexni sezndmeni se zkoumanym

podnikem a vytvaii tak zaklad pro rozhodovani o jeho dalsim smétovani.
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2 PRAKTICKO-ANALYTICKA CAST

V nasledujicich kapitolach se teoretické poznatky aplikuji na zkoumanou spole¢nost a bude
vytvoren ptrehled hospodaieni a zvolenych aspekti fungovani podniku. Nejprve se piedstavi,
poté provede analyza nékterych financnich ukazateli a nasledné rozeberou dalSi vybrané
oblasti. Ve vhodnych situacich se vykona srovnani s dvéma hlavnimi konkurenty ¢i

pramérnymi hodnotami za celé odvétvi.

Veskeré informace a udaje za vSechny spoleCnosti jsou pfevzaty z ucetnich zavérek
a vyro¢nich zprav za obdobi 2007/2008 — 2015/2016, zprav pro akcionaie, valnych hromad ¢i
obchodniho a zivnostenského rejstiiku. Sektorova data pochéazi ze statistickych rocenek
Ministerstva priimyslu a obchodu. Pokud ¢asova fada poslednich 9 let nepostacuje, mize byt

v zajmu informativnosti v nékterych pfipadech analyzovana hloubé&ji do historie.

Ptichodem krize se rozumi pokles realné produkce stavebniho primyslu po roce 2009/2010.
Pocatkem rastu stavebnictvi je poté vzestup Ceské ekonomiky po roce 2000, jez se

ve stavebnictvi promitl zejména od roku 2002.

2.1 Predstaveni spolecnosti

Analyzovana spolecnost (v grafech oznacovéana jako ,,Spole¢nost) je stavebni akciova
spolec¢nost, jez vznikla jako nastupce historického podniku z dob socialismu pted rokem 1989
a jez byl pretransformovan v prubé¢hu 90. let. Jeho hlavnim zaméfenim byla vystavba
zemédélskych objekt pro agrarni druzstva v ramci centralné fizené ekonomiky a novodoba
spole¢nost na tuto tradici uspésné€ navazala. Firma se i v dneSnich dobéch soustiedi primarné
na zemédelské stavby, které ji v soucasnosti poskytuji nejveétsi provize a to predevsim diky
faktu, Ze realizace jsou provadény pro soukromy sektor a zaroveit se mnohdy financuji pomoci
vyznamnych evropskych a statnich dotaci. Dale spolecnost zajistuje 1 budovani klasickych
staveb po vzoru rodinnych domt ¢i administrativnich budov, nicméné jejim hlavnim heslem je
poskytovani "staveb na kli¢". To znamena konstrukci staveb dle specifickych podminek
a potfeb kazdého zakaznika, kde veskerou konstruk¢ni realizaci zajisti firma a klientovi pouze

pieda findlni dilo. (Vilimek, 2015)

2.1.1 Struktura spole¢nosti

S ohledem na svou velikost a rozmanitost akcionaiti je spolec¢nost fizena dualisticky
systémem. V priibéhu poslednich dvou let doslo k zasadnim zméndm ve vedeni, v 1ét€ 2015

nejprve nastoupil do pozice novy vykonny feditel a od poslednich voleb v 1ét€ 2016 doslo také
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ke sniZeni poctu ¢lent statutarnich organt. Nové piedstavenstvo ¢ita sedm 0sob a dozoréi rada
obsahuje tii. Zaroven doSlo k dlouho planovanému oddéleni pozice vykonného fteditele
od funkce predsedy predstavenstva, kterou nové jako predsedkyné zastava financni feditelka
spolecnosti. Tyto zmény si kladou za cil zejména dynamictéjsi rozhodovani v turbulentnich

dobach ¢eského stavebnictvi a opatieni proti pfilisné koncentraci moci v fizeni podniku.

Vsichni ¢lenové statutdrnich orgénii jsou dlouholetymi aktivnimi ¢i byvalymi zaméstnanci

spoleCnosti a znaji tak jeji kulturu i vnitini procesy z vlastni zkuSenosti.

2.1.1.1 Top management

Nejvyssi vedeni je tvofeno ¢tyfmi lidmi, zejména vykonnym feditelem, finan¢ni feditelkou
a vyrobnim feditelem, ktefi zaroven zastavaji pozice piedsedkyné a mistopiedsedi
predstavenstva. Dle stanov tak mohou navenek kazdy zastupovat spole¢nost samostatn¢.
Poslednim klicovym pfedstavitelem je obchodni feditel, ktery vSak clenem Zzadného

statutarniho organu neni.

Novy vykonny feditel je byvaly vedouci jednoho z vyrobnich stfedisek a disponuje
stavebnim vzdélanim vcetné diivejsi soukromé praxe v projektové (architektonické) ¢innosti.
Jeho zkuSenosti tak zahrnuji nejen nutnosti fizeni staveb z organiza¢niho hlediska
S pfidruzenymi internimi zaleZitostmi, ale i zpisoby navazovani obchodnich kontaktii a externi
prezentaci firmy. Spole¢né mohou tyto schopnosti predstavovat klicovou kombinaci pro
uspésné vedeni podniku a s ohledem na relativné mlady vek (narozen 1970) a zastavanou funkci
lze pti dobrych vysledcich ptedpokladat i setrvani vice volebnich obdobi na dané pozici,
umoziujici realizaci celé vize V ptipad¢ potencialniho zdméru transformace fungovani podniku

dle ptedstav nového vlastnika.

Finan¢ni feditelku podniku jiz nékolik let zastava stejna osoba, ktera se po 12 letech v pozici
mistopfedsedy predstavenstva stala v poslednich volbach jeho piedsedkyni. Na zaklad€ veku

(narozena 1965) je mozné piedpokladat pisobeni ve spole¢nosti i v budoucnu.

Jako vyrobni feditel ptisobi taktéz byvaly vedouci jednoho z vyrobnich stiedisek. Pozice
vyrobniho feditele byla zavedena pfi ptichodu finanéni krize do Ceské republiky v roce 2009,
diive se jednalo o soucdst pracovni naplné vykonného feditele. Diichodového véku dosidhne
v 1été roku 2017 a spolu s pracovnimi zkuSenostmi nového vykonného fteditele lze tuto
piileZitost vyuzit k pfipadnému zruSeni pozice vyrobniho feditele a pfevedeni jeho prace zpét

na vykonného feditele, jako tomu bylo v minulosti.
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2.1.1.2 Vnitini struktura

Z hlediska vnitinitho d¢leni organizace se podnik skldda ze ¢ty hlavnich vyrobnich
stiedisek (HSV), tii stfedisek piidruzené stavebni vyroby (PSV) a stfediska zasobovani

a prodeje. Konkrétn¢ se jedna o:

e Stiedisko HSV 821; e stiedisko PSV: voda-topeni;

o stiedisko HSV 822; e stiedisko PSV: elektroinstalace;
e stfedisko HSV 823; e stfedisko PSV: truhlafi a

o stiedisko HSV 824; e stiedisko zasobovani a prode;.

2.1.2 Predmét podnikani

Jelikoz stavebnictvi v sobé zahrnuje mnoho riiznorodych ¢innosti, neni praktické pro podnik
stfedni velikosti, jakym zkoumana firma bezesporu je, vénovat se veSkerym moznym oblastem,
ale spiSe specializovat se pouze na uzsi segment a byt schopny zajistit pozadavky zékazniki
tohoto segmentu. Jak jiz bylo feceno, spolenost se zaméfuje primarné na agrarni stavby
a s vyjimkou specializovanych technologii, pro néz podnik vyuziva externi subdodavatele,

dokaze v tomto ohledu sama zajistit naprostou vétSinu potiebnych aktivit. Disponuje proto

wewvr

e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani;

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1az 3 Zivnostenského zékona;
e poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob;

e pokryvacstvi, tesafstvi;

e klempifstvi a oprava karoserii;

e izolatérstvi;

e vodoinstalatérstvi, topenarstvi;

e zednictvi;

e montaz a opravy plynovych zarizeni;

e montaz, opravy a revize elektrickych zarizeni;

e montdz, opravy, revize a zkousky zdvihacich zatizeni;

e projektova ¢innost ve vystavbe;

o truhlafstvi, podlahafstvi;

e zamecnictvi, nastrojarstvi a

e vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistrojii, elektronickych

a telekomunikaénich zatizeni.
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2.1.3 Velikost spole¢nosti

Z hlediska velikosti spada firma mezi podniky stiedni velikosti a to jak z hlediska obratu,
jehoz vyse v poslednim ucetnim obdobi dosdhla 280 mil. K¢, tak i1 zhlediska poctu
zamestnanct, jejichz primérny rocni prepocteny pocet ¢inil 144 a v poslednich né€kolika letech
neustale klesa. Celkovy majetek dosahuje 200 mil. K¢, pficemz na vlastni kapital pfipada
157 mil. K¢. Na zaklad¢ statistické analyzy byla také zjiSténa existence vyznamné korelace
mezi vynosy podniku a vyvojem celého odvétvi a spolecnost 1ze tedy povazovat za typicky
stavebni podnik v Ceské republice. Na tento fakt je tieba brat zfetel také pii posuzovani

pravdépodobného budouciho vyvoje.

2.2 Analyza majetku

Celkovy majetek spolecnosti dlouhodobé osciluje mezi 150 a 200 miliony K¢ a i pies obdobi

krize se mezirocné zpravidla ménil maximalné do 15 %.
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Graf 1 - Celkovy majetek v ¢ase

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.

Zatimco pied pfichodem krize majetek spolecnosti postupné rostl a rostlo i tempo jeho ristu,
po pfichodu krize v obdobi 2009/2010 se narlst nejprve zacal zpomalovat a posléze doslo
dokonce 1 ke kratkodobému sniZeni majetku podniku zpiisobené¢ho zejména ukoncenim
uvérového financovani jeho splacenim a minoritné také ztratovym vysledkem hospodateni

Vv obdobi 2012/2013.
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Graf 2 - Zména celkového majetku v ¢ase

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

2.2.1 SloZeni majetku

Z pohledu vécného slozeni majetku dlouhodobé jednoznaéné pievladaji obézna aktiva

a Vv soucasnosti dokonce z témér 80 %.
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Graf 3 - SloZeni Aktiv v ¢ase

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

Ackoliv by u stavebniho podniku byl tento stav ocekavan primarné z divodu zasob
stavebniho materialu, v tomto piipadé je z nejvétsi Casti zplsoben jednoznacné vysokou
hodnotou kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych pohleddvek. AZ po nich nésleduji

zasoby.
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Graf 4 - Detailni sloZeni Aktiv v ¢ase

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

2.2.2 Financovani

Pti analyze zpUsobi financovani 1ze jednoznacné konstatovat, Ze z vétSinové ¢asti je majetek
podniku kryty vlastnim kapitalem, konkrétné vysledky hospodafeni minulych let a jeho podil
neustale nartsta. Pfi¢inou je primarn¢ snizeni mnozstvi uvért a kratkodobych zavazkii v obdobi

po ptichodu krize a zaroven zadrzovani zisku uvnitt podniku namisto vyplaty dividend.
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Graf 5 - Detailni sloZeni Pasiv v ¢ase

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

Nize 1ze shlédnout ptehled vybranych poloZek v tisicich K¢ v jednotlivych letech a jejich
mezirocni zmény. Kladné zmény nad 10 % jsou zvyraznéné zelené€, zadporné zmény vétsi nez

10 % (-10 %) jsou vyznacéeny Cervenou barvou.
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Polozka 2007/8 2008/9 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Vysledek hospodafeni minulych let 44 710 50 083 72 108 97883 | 132986 | 136228 | 131838 | 138563 | 145933
V3sledek hospodateni bézncho 5373 | 22025| 26112| 4826 | 3578 | -4390| 7230| 7875| 7671
ucetniho obdobi
Kratkodobé zavazky 65 105 52 057 54 942 64 855 34 230 22 662 39272 37 336 41 017
Bankovni Givéry a vypomoci 27 000 27 000 27 000 27 000 0 0 0 0 0
Ostatni pasiva 14 868 13124 9619 9476 5446 5279 4 984 5535 5727

Tabulka 1 - Pit‘ehled vybranych Pasiv v tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.
Polozka 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16

Pasiva celkem 4,93 % 15,47 % 7,68 % -13,55 % -5,96 % \ 11,12 % 2,75 % 5,86 %
Vlastni kapital 38,52 % \ 32,97 % 4,26 % 27,62 % 517 % 4,78 %
Vysledek hospodateni 1202%  4398%  3574% 3586 % 5,10 % 5,32 %

minulych let

Cizi zdroje

Kratkodobé zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci

1450 % XKL
SINVATE 554 %

11,86 %
18,04 %

-61,79 %
-47,22 %
-100,00 %

-32,70%
-33,79%

68,14 %
73,29 %

-4,93 %

10,05 %
9,86 %

Tabulka 2 - Pi‘ehled zmén vybranych Pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.
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2.2.3 Mira odepsanosti

Pti bliz§im pohledu na polozku dlouhodobého hmotného majetku (jako dominantni a témet
vyhradni polozku dlouhodobych aktiv) vSak Ize odhalit negativni trend dlouhodobého nartstu
miry opotfebeni tohoto majetku. Ackoliv k tomuto navySovani dochazelo témétr neustéle
poslednich 15 let, po piichodu krize doslo k ¢aste¢nému zmrazeni investic do obnovy majetku
a doslo nejen ke skokovému zvySeni miry opotiebeni na soucasnych 66 %, ale zejména

ke snizeni realné hodnoty majetku.

Prestoze se v poslednich letech zda, ze se negativni vyvoj podaiilo zastavit, je tieba
Vv nésledujicich obdobich ocekédvat nezbytné vydaje na obnovu opotiebeného majetku za
ucelem snizeni miry jeho opotiebeni na piijatelnou mez, idealn¢ alespon okolo 30 %. Naklady

na jednorazové snizeni opotfebeni na tuto miru se v soucasné dobé odhaduji na 23,7 mil. K¢&.

Za jednu z pfi¢in tohoto problému se da povazovat relativné vysoka mira opotiebeni
uz v dobach konjunktury stavebnictvi, a tak kdyz po pfichodu krize bylo nezbytné ptijmout

usporna opatieni, byl dopad na majetek znacny.

Polozka 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Dlouhodoby majetek (netto) 28 842 28 837 29 717
Dlouhodoby majetek - korekce (odpisy) 44714 42 278 43 705
Dlouhodoby majetek v potizovaci cené 73 556 71115 73422
Pozemky 6 874 6 874 6 874
Stavby v PC 23 846 23 846 23 946
Dlouhodoby majetek v PC bez pozemku 66 682 64 241 66 548
Dlouhodoby majetek v PC bez pozemki a staveb 42 836 40 395 42 602
Index inflace 2016 99 100 100
IC{e(I)I(:iI;;)lta DM bez pozemki a staveb ve stalych 43 150 40 526 42 602
f:{ec;lc;r;;)lta DM vcéetné pozemk a staveb ve stalych 73870 71 246 73 422
Nutné vydaje pro sniZeni opotiebeni na 30 % 24709 23 006 23741

Tabulka 3 - Pfehled opoti‘ebeni a o¢isténé hodnoty majetku v poslednich letech v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.

Grafické znazornéni vyvoje miry odepsanosti spolu s hodnotami majetku ve stalych cenach

se zakladem v roce 2016 a historicky pfehled majetku se nachazi na nasledujici strané.
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Graf 6 - Vyvoj miry odepsanosti a hodnoty majetku ve stalych cenach

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.

Polozka 2000 | 2001 | 2002 |2003/4 | 2004/5 [ 2005/6 | 2006/7 | 2007/8 | 2008/9 | 2009/10 [ 2010711 | 2011/12 [ 2012/13
Dlouhodoby majetek (netto) | 20 532| 24 345 | 27 179] 30 608] 29 797 | 33553 | 37 878| 40556 | 41 233| 41202| 43985| 30662| 29 217
Dlouhodoby majetek - 15187 | 17 465| 10576 | 13094 | 14 563| 16 395 | 18 321 | 25000| 31 999| 36932| 37788 46814| 43893
korekce (odpisy)

IDsmba oty meysi s 35719| 41 810| 37 755| 43702 | 44 360 | 49 948 | 56 199 | 65 646 | 73 232| 78134| 81773| 77476 73110
porlzovam cene

Pozemky 3041| 3041| 3041| 3041| 3041| 3153| 3544| 3607| 3573| 3573 3573| 3704| 6874
Stavby v PC 2748| 2733| 2822 2822| 2923|12357| 12357 | 12357| 13839| 13839 17863| 30983| 23846

Tabulka 4 - Historicky pi‘ehled majetku v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.
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2.2.4 Mira zadluzZenosti

Jak jiz bylo fe¢eno, po vypuknuti krize se vedeni podniku rozhodlo pro razantni snizeni
dluhového financovani, v disledku ¢ehoz se dnesni celkova zadluzenost pohybuje okolo 20 %
a ukazatel Debt to Equity dosahuje 27 %. Spole¢nost v soucasnosti nevyuziva zadné Gvéry,

veskerd zadluzenost je zptisobena pouze kratkodobymi ¢i dlouhodobymi zavazky.
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Graf 7 - Vyvoj zadluZenosti firmy

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

2.2.4.1 Celkova zadluZenost

Pti blizSim srovnani celkové zadluZenosti zkoumané spolecnosti s odvétvim ¢i hlavnimi

piimymi konkurenty 1ze konstatovat, Ze zatimco pred nastupem krize se zadluzenost podniku,
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Graf 8 - Vyvoj celkové zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.
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konkurenti 1 celého odvétvi relativné shodovala, soufasna 20% zadluZenost podniku je

neobvykle nizkd, nebot’ ve srovnani predstavuje necelou polovinu 50 % odvétvového praméru.

Firma vSak neni jedind uplatiujici tuto strategii. Jeden znejvétSich konkurenti,
Konkurent #2 se taktéz snazi dlouhodobé udrzovat nizkou miru zadluzeni a dokonce ani pred
zapocetim propadu stavebnictvi nevyuzival zadné bankovni avéry. Oproti tomu dal$i vyznamny
konkurent, Konkurent #1, zacal po vypuknuti krize své zadluzeni navySovat a dnes jiz prakticky

kopiruje odvétvovy prumér.

2.2.4.2 Debt to Equity

K podobnému zavéru lze dojit také pii analyze Debt to Equity indikujici velikost zavazkt
Vv porovnani s kapitdlem bez zévazku, tj. vlastnim kapitdlem s rezervami. Zde spolecnost
dosahuje ptiblizn€ 27 % ve srovnani s odvétvovymi téméef 100 %. Fakticky by tak byla schopna

splatit veskeré své zavazky témét 4krat.
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Graf 9 - Vyvoj Debt to Equity

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vyro¢nich zprav.

2.2.4.3 Urokové kryti

Pti porovnani nakladovych uroki a vysledki EBIT je na prvni pohled patrné, ze podnik
nema zadny problém s pokrytim svych minimalnich nédkladovych uroki.

Diky kombinaci nizkych urokt a relativné uspésnych vysledkti hospodareni byla spole¢nost
V poslednim roce schopna teoreticky umotit své nékladové troky az 41krat. Pro srovnani,

Konkurent #1 pouze Skrat a v minulosti i dokonce pouze 2krat. Konkurent #2 v daném obdobi

zadné uroky neplatil.
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Polozka 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Nékladové uroky 285 95 0 0 0 0 235

Zisk pred uroky a | 5, gea | 5449 | 4201 | -4501 | 8284| 9593 | 9694
zdanénim (EBIT)

Tabulka 5 - Piehled nakladovych aroki a jejich kryti v tis. K¢é

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

Celkové tak lze konstatovat, ze ptedluzenost spolecnost jednoznacné neohrozuje, ba naopak

je tieba zvazit moznost vyssiho vyuziti ciziho kapitalu v ptipad¢€ nalezeni jeho vhodné alokace.
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Graf 10 - Vyvoj urokového kryti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

2.2.5 Pohledavky po splatnosti

Jednim z bezprostfednich negativnich jevi, ke kterym doslo po propadu ¢eské ekonomiky
v letech 2009/2010, bylo v disledku zhorSené finanéni situace mnohych zakaznikt také
vyrazné navySeni objemu pohledavek po splatnosti. Zatimco pied krizi tento objem dlouhodobé
klesal, po jejim ptichodu skokové narostl na nékolikanasobek ptivodni velikosti. V poslednich
letech se opét pozoruje pokles celkovych pohledavek po splatnosti, avsak znepokojivy trend

predstavuje nartst dlouhodobych pohledavek s 90 — 365 dny po splatnosti.

Ptestoze podnik disponuje dostatkem prostiedkii nutnych k vykompenzovani ptipadné
nesolventnosti nékterého z odbératelli, je nezbytné zejména tyto dlouhodobé nesplacené
pohledavky kontrolovat a s ohledem na mnoZstvi finan¢nich prostredkti v nich vadzanych trvale

v

usilovat o jejich co nejvcasnéjsi thradu.
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Graf 11 - Pohledavky po splatnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.

Polozka 2009/10|2010/11|2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Do 30 dnt 999 | 6342 | 2446 | 2157 | 4269 | 4228 298
30 - 90 dnil 1004 | 11612 | 3171 | 1465 685 | 1945 591
90 - 365 dnti 0| 1055 | 2128 | 2513 321 812 | 1748
Celkové 2003 | 19009 | 7745 | 6135 | 5275| 6985 | 2637

Tabulka 6 - Piehled pohledavek po splatnosti v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.

Poznamka: Uvedené prehledy zahrnuji pouze pohledavky bez vytvorenych opravnych polozek.

Pohledavky po splatnosti s opravnymi polozZkami jsou jiz zahrnuté v hospodareni firmy

prostrednictvim nakladu.
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2.3 Analyza vysledkii hospodareni

Ackoliv jsou nasledky ekonomického zpomaleni na vysledcich hospodaieni ve srovnani

vvvvvv

podnik poprvé ve své historii spadl do ztraty, se dafi dosahovat trvalého zisku pies 7 mil. K¢

po zdanéni a to i pfes opétovné zpomalovani celého sektoru.
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Graf 12 - Vyvoj vysledku hospodaieni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro¢nich zprav.

Dle prozkoumani trendu odvétvi se usuzuje, ze hlavni propad sektoru jiz pominul.
Zajimavosti vSak ziistava, ze zatimco v obdobi po roce 2009/2010 se konkurentim datilo
0 mnoho 1épe, v poslednich letech jejich zisky naopak klesaji ¢i dokonce dosahuji ztrat. Jejich
vyvoj tak prakticky pfedstavuje pravy opak zkoumaného podniku, u kterého nejprve doslo
k okamzitému zpomaleni pii pfichodu krize, jez vyvrcholilo naslednou ztratou v obdobi

2012/2013, a od niz firma zacala opé&t rist.

Polozka 2010/11 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Spole¢nost 4 826 3578 -4 390 7230 7875 7671
Konkurent #1 1707 1494 2053 12 227 3485 -3915
Konkurent #2 17934 18 673 31967 39 356 15 976 -
Odveétvi 10334 113 | 6900 704 | 5605780 | 5274 209 |4 987 967 -

Tabulka 7 - Piehled vysledkii hospodai‘eni v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.
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2.3.1 Vyvaoj trzeb

S ohledem na velmi omezenou moznost automatizace ve stavebnictvi neni mozné naklady
od jistého stupné efektivity vyraznéji snizovat. VysSiho zisku tak lze dosdhnout pouze

prostiednictvim zvysSeni trzeb, které tak predstavuji klicovy objekt zajmu.

Po o¢isténi celkovych trzeb od zkreslujicich subdodavek? je mozné pozorovat trend pomérné
rozdilny viiéi vysledkéim hospodafeni, zejména s méné hlubokym propadem.? JelikoZ se vyse
ocisténych trzeb pted a kratce po krizi téméf shodovaly a zaroven troven zisku prudce klesla,
vyplyva logickym zavérem, ze k nejvyssimu snizeni doslo u marzi na subdodavky. Zaroven
doslo ke znaénému zmensSeni celkového objemu vyuzivanych subdodavek a podnik se snazi

1épe vytézovat své interni zdroje pro realizaci zakéazek.
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Graf 13 - Vyvoj o€isténych trzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav a informaci pro akcionafe.

Po dosaZeni dna v obdobi 2012/2013 zapocal objem zakazek opét riist, nicméné stale

vvvvvv

vvvvv

! Vyznamné specifikum stavebnictvi predstavuji subdodavky, kdy jedna firma ziské ve vyb&rovém fizeni zakdzku
jako generalni dodavatel a nasledné na realizaci dil¢ich ¢asti najme jiné spolecnosti. Piestoze tak nezhotovila celé
finalni dilo sama, inkasuje od objednatele celkovou castku, ze které nasledn¢ odvede Cast externimu dodavateli.
Timto zpisobem nicméné dochazi k umélému navyseni trzeb ve finanénich vykazech, nebot’ penize podnikem
pouze ,,protecou‘. Jelikoz se zaroven hodnota vyuzitych subdodavek v zadném povinném piehledu nevykazuje,
neni mozné bez internich informaci jakkoliv urcit realnou hodnotu trzeb u konkurentti ¢i za celé odvétvi a jakékoliv
pfimé mezipodnikové porovnani je proto zavadejici.

2 Pro vytvoreni trendu byl jako zakladni obdobi pouzit rok 2011/2012.
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2.3.2 Likvidita

Na zakladé dlouhodobé spoluprace s mnohymi ze svych vyznamnych zékaznikti v agrarnim
sektoru poskytuje mnohdy podnik témto klientim pomoc pii financovani, kdy kompletni
prabéh stavby financuje ze svych zdroji bez jakychkoliv zéloh a dostane zaplaceno az po

ptedani dokonceného dila.

Ptestoze se tento zpusob aplikuje pouze u dlouhodobé spolupracujicich partnert (predevsim
kvali uspofe ¢asu mezi zahdjenim typicky agrarni stavby a vyfizenim jeji dotace, nebot’ Cas
vysokou miru likvidity ve v§ech podobach a spole¢nost proto disponuje vysokymi zdsobami

zejména okamzitych penéz v bezhotovostni podobé (na uctech).

Zaroven se podnik v souCasnych stile nejistych dobéach snazi disponovat dostatkem
pohotovostni penézni zasoby pro ptipad nenadalé udalosti, kuptikladu nesplacenim vyznamné
zakazky. S ohledem na skute¢né nadstandardni vysi penéznich prostiedkt by v§ak bylo vhodné,
1 pfes nepfiznivé podminky nizkych urokovych sazeb na bankovnich trzich, pokusit se

ptehodnotit potfebnou vysi téchto prostfedki a jejich realokaci do vyhodnéjsich piilezitosti.
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Graf 14 - Vyvoj likvidit firmy

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

2.3.2.1 Okamzita likvidita

Pokud by se vzaly v uvahu pouze okamzité penize k dispozici, dokaze podnik uhradit rovny
dvojnasobek svych soucasnych zavazki. S vseobecné doporucovanou hodnotou 0,2 tedy firma
drzi rovny 10nasobek bé&zné piijimaného vhodného mnozstvi. Obdobné jako v piipadé

zadluzeni 1 zde aplikuje Konkurent #2 obdobnou strategii jako zkoumana spole¢nost
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a disponuje velikym mnozstvim penéz. Odvétvovy primér dosahuje ptiblizné dvojnasobku

doporucené hodnoty a Konkurent #1 se dlouhodobé pohybuje spise pod ni.
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Graf 15 - Okamzita likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

2.3.2.2 Pohotova likvidita

Minimalni
doporucena
hodnota

Pfictou-li se k penéztiim i pohledavky a vesSkery ob&ézny majetek S vyjimkou zasob, jejichz

zpenéZeni trva nejdéle, dosahne tato nova, pohotova likvidita jesté vysSich hodnot

a momentaln¢ dokaze pokryt zavazky spolecnosti az 4nasobné. Standardni doporuc¢ené hodnoty

predstavuji interval od 1 do 1,5 a téméf odpovidaji i odvétvovym primériim. Zatimco pred krizi

se v§echny podniky pohybovaly pfiblizn€ na stejné tirovni, po jejim vypuknuti shromazd’ovala

vvvvv

Ve srovnani s ptedchozim ptipadem se vSak 1 oba konkurenti drzi nad doporu¢enym rozsahem.
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Graf 16 - Pohotova likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.
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2.3.2.3 Bézna likvidita

Pti hodnoceni celych obéznych aktiv véetné zdsob dosdhne podnik pfirozené nejvyssich
hodnot. Pied obdobim 2009/2010 se podnik nachazel ptiblizné¢ v poloviné¢ doporuc¢eného
rozmezi tohoto ukazatele, jez navazuje na pohotovou likviditu a ¢ini 1,5 a 2,5. Pozd¢ji 1 zde
vSak doslo k silnému nartstu az na 6nasobek v obdobi ztraty a momentalné by veskera obézna

aktiva stacila na pokryti vSech zavazkl podniku ptiblizné 4krat.
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Graf 17 - BéZna likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

Pro srovnani, obdobnou cestou se vydal také Konkurent #2 a ¢aste¢né i Konkurent #1, ktery
nicméné v poslednich obdobich nejprve stagnoval a posléze poklesl zpét na doporuceny

interval. Odvétvi jako celek se pohybuje v doporuéenych hranicich velmi piesné.

2.3.3 Ukazatele aktivity

V oblasti efektivnosti vyuZiti majetku doslo vlivem sniZeni trzeb v poslednich letech taktéz
k pfevazné negativnimu vyvoji Vv podobé sniZzeni poctu obratek vétSiny majetku. Srovnani
S konkurenty ¢i hodnotami za odvétvi bohuzel opét neni vlivem subdodavek mozné. Vyjimku

ptredstavuji pouze pohledavky a zavazky.

Polozka 2009/10| 2010/11 [2011/12|2012/13 | 2013/14 | 2014/15| 2015/16
Obrat celkovych aktiv 1,2 1,0 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9
Obrat zasob 10,8 7,2 111 9,5 11,3 5,9 12,3
Obrat pohledavek 6,9 2,5 6,2 4,7 2,0 3,6 2,5
Obrat zavazku 4,2 3,2 7,3 6,7 4,3 4,3 4,3

Tabulka 8 - Piehled aktivity majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vyro¢nich zprav a informaci pro akcionafe.
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2.3.3.1 Doba obratu aktiv

Pti vyhodnoceni miry vyuziti celkového majetku je nepochybné, ze se situace zhorsila.
Jejich doba obratu narostla z predkrizovych 230 dni o celych 78 % na aktualnich 410 dnt
a momentalné se zde ustalila. Jelikoz vyrazné snizeni majetku, s ohledem na vysoky podil
vlastnich zdrojii, neni pravdépodobné, jediny zpusob pro zefektivnéni jeho vyuziti spociva ve

zvyseni trzeb.
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Graf 18 - Doba obratu aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro¢nich zprav a informaci pro akcionare.

2.3.3.2 Doba obratu zasob

Lepsi vyvoj, ¢i alespoit méné $patny, nastal u zasob, u nichz i pfes mirny narast doba obratu

relativné stale osciluje okolo predkrizové vySe mezi 30 a 40 dny.
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Graf 19 - Doba obratu zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav a informaci pro akcionafe.

=45 -



Toho bylo dosazeno zejména prostfednictvim dlouhodobého snizovani hladiny zasob, coz
s sebou ptindsi 1 dalsi pozitivum v podobé mensiho mnozstvi finan¢nich prosttedkti vazanych

V téchto zasobach.

2007/8 | 2008/9 |2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
32742 | 27385 | 21522 | 28573 | 22439 | 16 056 | 14952 | 27187 | 14 353

Tabulka 9 - Pi‘ehled celkovych zasob podniku v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ vyroc¢nich zprav.

2.3.3.3 Doba obratu pohledavek a zavazku

O poznéni horsi vyvoj nastal v oblasti pohledavek, jejichz doba obratu vyrazné stoupla
z ptivodnich 40 na 2,5n4sobnych 100 dnii v soucasnosti.® Prodluzovani doby splatnosti se nabizi
ptirozené jako jeden z nastrojii pro ziskani nerozhodnutych zékaznikli a udrzeni stavajicich,

nicmén¢ zaroven je nezbytné dbat na miru zatizeni podnikovych financi timto ptistupem.
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Graf 20 - Doba obratu pohledavek
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

Polozka 2009/10(2010/11|2011/12|2012/132013/14|2014/15|2015/16
Kratkodobe 33700 | 80985 | 39947 | 32702 | 82386 | 44 722 | 71844
pohledavky
Dlouhodobé 131 | 131 | 1794| 4609 | 2356 | 1918 | 1767
pohledavky
Celkové pohledavky | 33831 | 81116 | 41741 | 37311 | 84742 | 46639 | 73611
L, [EEean sy 10%| 25% | 14% | 14% | 32% | 16% | 26%
vuci béznym trzbam

Tabulka 10 - Piehled pohledavek v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

3 Doba obratu je uréena pouze na zakladé kratkodobych pohledavek.
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Naopak u zavazkl se podafilo zachovat stabilni lhiity placeni pohybujici se okolo 55 dni.
Samotna primérnd doba splatnosti zdvazkli okolo dvou mésici predstavuje pro odvétvi
relativné dobry vysledek a podafi-li se jej udrzet i nadéle, lze situaci povazovat za

stabilizovanou, piestoze by mirné navyseni nebylo na Skodu.

90 | «— Prichod krize

Pocet dni
(2]
o

Spole¢nost Konkurent#1 ~ —— Konkurent #2

Graf 21 - Doba obratu zavazki

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.

K hlavnim zméndm doslo ve sledovaném obdobi zejména u zavazki kratkodobé povahy,
jejichz objem v roce 2012/2013 Kklesl na méné nez polovinu ptedkrizovych hodnot, coz bylo
dano zejména celkovym snizenim objemu vyroby a tudiz i sniZenou spotifebou materidlu,
subdodavek a sezonnich pracovnikl. Naopak u dlouhodobych zavazkli ke zméndm téméf

nedoslo a 1 nadéle predstavuji pouze nékolika procentni podil z celkovych zavazki.

Polozka 2009/10 {2010/11|2011/12|2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Kratkodobé zavazky | 54 942 | 64 855 | 34230 | 22662 | 39272 | 37 336 | 41017
Dlouhodobé zavazky | 1813 | 1831 | 1566 | 1428 | 1233 | 1641 | 1346
Celkové zavazky 56 755 | 66686 | 35796 | 24 090 | 40 505 | 38 977 | 42 363
Krat. zavazky vici
béZnym trzbam

16% | 20% | 12% | 10% 15% | 13 % 15%

Tabulka 11 - Pfehled zavazka v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.

Provede-li se vSak piimé srovnani doby obratu pohledavek se zavazky, je patrné, Ze situace
pro podnik neni optimalni. Zatimco v letech 2007 — 2009 dosahovaly prakticky stejnych
hodnot, ba dokonce délka splatnosti zavazkl byla vyssi a podniku se tak nevazalo zbyte¢né
mnoho finan¢nich prostfedkli mezi vlastnim splacenim svym véfitelim a ¢ekanim na platbu od

svych odbérateld, s ptichodem krize se situace obratila a jak jiz bylo feceno, zatimco u zavazka
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se podatilo vyvoj korigovat, doba obratu pohledavek se vyrazné navysila a spole¢né tak vytvari
tlak na penézni zdroje podniku a potfebu dispozice okamzitych penéznich prosttedki.
V navaznosti na analyzovanou vysokou likviditu je tak v nejbliz§i budoucnosti nejprve
nezbytné snizit dobu obratu pohledavek, respektive zvysit tuto dobu u zavazkt, aby bylo

nasledn¢ umoznéno re-alokovat finan¢ni zdroje.
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Graf 22 - Srovnani doby obratu pohledavek a zavazki

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

2.3.4 Rentabilita

Ptestoze si na svou velikost vede analyzovana spole¢nost s absolutnim ziskem pomérné
dobfe, jsou jeji rentability vlivem vysokého podilu vlastniho kapitalu 1 drZzenych penéznich

prostfedki relativné nizké.

2.3.4.1 Rentabilita vlastniho kapitalu

Piestoze v pfedkrizovém obdobi dosahovala rentabilita vlastniho kapitalu diky velmi
vysokym ziskim a alespont omezené vyuzivaného ciziho kapitalu téméf 30 %, a dokonce tak
I vysoce presahovala odvétvové hodnoty, po roce 2009/2010 se prudce propadla a postupné se

ustalila na soucasnych 5 %, kde fakticky kopiruje i odvétvovy primeér.

2008/9 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
2781% | 2480% | 440% | 255% | -3,24% | 507% | 525% | 4,88%

Tabulka 12 - Rentabilita vlastniho kapitalu podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.
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Za hlavni pti¢inu lze povazovat vedle nizsich ziskl také mnohokrat zminéné omezeni ¢i
uplné zruSeni dluhového financovani a soustfedéni se na vyuzivani vlastnich zdroji. Ackoliv
tento pristup pomohl zajistit spolecnost pfed zadluzenim v nejistych dobach, zaroven

u vlastniho kapitalu zptisobil negativni dopad na jeho rentabilitu.
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Graf 23 - Rentabilita vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro¢nich zprav.

2.3.4.2 Rentabilita celkového kapitalu

Z hlediska zhodnocovani celkového kapitalu si podnik dlouhodobé vede 1épe, nez je
odvétvovy pramér, ktery zpravidla ¢ini 2,5 — 4,5 %. V obdobi vrcholu konjunktury dosahovala

spolecnost rentability témét 15 % a v poslednich letech se stabilizovala na 4 %.
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Graf 24 - Rentabilita celkového kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.
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2.3.4.3 Srovnani rentability vlastniho a celkového kapitalu

Porovnani vynosnosti vlastniho a celkového kapitdlu dokazuje negativni efekt absence
ciziho kapitalu. Zatimco pted krizi cizi kapitdl teoreticky lehce srazel rentabilitu celkového
kapitalu, nebot’ zvySoval mnozstvi tohoto kapitalu, které se do vypoctu zahrnuje, realn¢ vsak
zisk z n¢ho plynouci tento efekt prevySoval a ve svém dusledku naopak pusobil pozitivnim

vlivem na rentabilitu vlastniho kapitélu.

Samoziejmé hlavni pficinou propadu obou rentabilit v poslednich letech bylo zpomaleni
celé ekonomiky a s tim souvisejici snizeni poptavky po ¢innosti stavebniho pramyslu, nicméné
pii optickém zhodnoceni trendu je patrny ¢asovy soulad v roce 2010/2011 mezi vyraznym
poklesem obou vynosnosti zptsobenych nizkym ziskem a aditivnim propadem rentability
vlastniho kapitalu az na troven celkového kapitalu zptisobeny zastavenim vyuzivani naprosté

vétSiny cizich zdroji.
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Graf 25 - Srovnani rentability vlastniho a celkového kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

2.3.4.4 Rentabilita ¢istého kapitalu

Lepsich vysledkl v porovnani s odvétvim dosahl podnik také ve vynosnosti Cistého kapitalu.
Ackoliv oproti konjunkturnim 20 % klesl o tfi ¢tvrtiny na aktualnich 5 %, z hlediska trendu se
daii tuto vysi alespon stabilné udrzovat, zatimco u konkurenti dochazi v tomto ohledu

k propadu.

Piesto vSak konkurenéni podniky, zejména pak Konkurent #2, v absolutnich ¢islech

rentabilnosti dosahuji lepsich vysledki a evidentné stale existuje prostor pro zlepseni.
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Graf 26 - Rentabilita Cistého kapitalu
Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.
Hlavni pfic¢inu nizkych vysledkid predstavuje zejména neustaly nartst Cistého pracovniho
kapitalu, jez opét indikuje vysoké zapojeni vlastnich prostiedkil, kdy je obézny majetek kryt
z dlouhodobych zdrojt. Za poslednich 8 let se Cisty pracovni kapital navysil o 161 %.

2007/8 | 2008/9 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16

49345 | 69867 | 92199 | 94190 | 110796 | 113277 | 115549 | 122 408 | 128 971

Tabulka 13 - Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

2.3.4.5 Rentabilita investovaného kapitalu

V oblasti navratnosti investovaného kapitalu se spolecnost taktéz po obdobi nékolika
turbulentnich let opét nachazi ve stabilizované situaci na urovni sektorovych primért. Shodny
vyvoj se vSemi ostatnimi ukazateli rentability je opét dan vlivem absence financovani
variabilitou provozniho vysledku hospodafeni ve srovnani se samotnym vysledkem

hospodateni po zdanéni.

2007/8 | 2008/9 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16

8012 | 27068 | 33320 | 5029 3901 | -5000 | 8224 9437 9412

Tabulka 14 - Provozni vysledek hospodaieni podniku pi‘ed zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

Ve srovnani se svymi konkurenty si v sou€asné dobé vede firma z pohledu trendu pomérné

dobie, avSak prostor pro zlepSeni je 1 nadale patrny. Posledni tii obdobi se zkoumana vynosnost
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udrzuje trvale na trovni pfiblizné 6 %, zatimco ostatni zahrnuté podniky dokdzali dosahnout

i na miru 10 — 15 %.
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Graf 27 - Rentabilita investovaného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

2.3.5 Podil provozniho a finan¢niho vysledku na vysledku hospodareni

Vlivem nevlastnéni zadné jiné spolecnosti ¢i drzeni cennych papirtt nebo podila v jinych
finan¢nich néstrojich pfedstavuje vysledek hospodatfeni z provozni ¢innosti majoritni
a prakticky jedinou cast vysledku hospodateni pied zdanénim. Finan¢ni vysledek hospodateni
¢ini pouze zanedbatelné procento a v poslednim roce 2015/2016 dosahl v absolutni hodnoté

pouhych 48 tis. K¢ v porovnani s 9,5 mil. K¢ z provozni ¢innosti.
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Graf 28 - Podil dani, provozniho a fin. vysledku na vysledku hospodaieni po zdanéni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ vyro€nich zprav.
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2.4 Analyza pracovni sily

Pocet zaméstnanci podnik dlouhodobé snizuje s cilem zvyseni jejich efektivity a to jiz
od predkrizového obdobi, zatimco odvétvi jako celek nastoupilo na tento trend az od ptichodu

krize v letech 2009/2010.
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Graf 29 - Vyvoj po¢tu zaméstnanci
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.

Mezi lety 2007/2008 a 2015/2016 celkové mnozstvi pracovniki spole¢nosti pokleslo o 31 %

Z ptivodnich 210 na soucasnych 144.

2007/8 | 2008/9 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12| 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
210 198 175 167 167 158 154 147 144

Tabulka 15 - Celkovy pocet zaméstnanci

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

Ackoliv se po roce 2009/2010 pifidana hodnota na kazdého pracovnika citelné propadla na
témef polovinu, vlivem stabilnich trzeb a snizujicim se poctu pracujicich v poslednich letech se
jeji troven pomalu navraci na diivéjs$i hodnoty. Prestoze po predchozi stagnaci naklady na
kazdého pracovnika zacali pozvolna stoupat, narGst pfidané hodnoty stile pifevySuje.
V soucasné dobé ptidand hodnota dosahuje 560 tis. K¢ na osobu, zatimco néklady pouhych
460 tis. K&, vytvarejici teoreticky zisk na pracovnika ve vysi 100 tis. K¢, coz pii aktualnich

144 zaméstnancich pfedstavuje témet 14,5 mil. K¢.

I nadale vSak existuje prostor pro zlepseni, nebot’ pti svém vrcholu v roce 2009/2010 ¢inila
pfidana hodnota dokonce 650 tis. K¢ a s tehdejSimi 440 tis. K¢ nékladi tak kazdy zaméstnanec

ptindsel 210 tis. K¢, diky ¢emuz bylo také mozno dosdhnout i vyssiho zisku. Znézornény vyvoj
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je ocistén o inflaci a v kombinaci se stagnujicim vysledkem hospodateni v poslednich letech
indikuje, Ze za ucelem vysSich ziskl je tfeba zastavit rist osobnich ndkladi na jednoho
pracovnika ¢i jesté zvysit tempo rastu pridané hodnoty, aby v konec¢ném duasledku rostla ptidana

hodnota vyrazné rychleji nez naklady, bez ¢ehoZz nemuze byt vyrazné vyssich ziska v budoucnu

dosazeno.
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Graf 30 - Srovnani nakladi a pifidané hodnoty na pracovnika

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé vyro&nich zprav a dat CSU.

2.4.1 Technickohospodaisti pracovnici

Pti zaméfeni se na administrativni pracovniky si Ize povSimnout vyrazné vyssich nakladii na

osobu zptsobenych vyssi potiebnou kvalifikaci. Vyvoj je opét o¢istén o plisobeni inflace.
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Graf 31 - Osobni naklady na pracovnika THP

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.
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Ptestoze doslo po nastupu krize k jejich doCasnému snizeni, doSlo v poslednich nékolika

vvvvvv

urovné z let 2009/2010 ve vysi 754 tis. K¢.

2007/8 | 2008/9 |2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
56 56 49 49 50 46 46 46 46

Tabulka 16 - Pocet technickohospodarskych pracovniki

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyro¢nich zprav.

2.4.2 Ne-technickohospodarsti pracovnici

Nejvetsi cast vSak predstavuji zaméstnanci nachazejici se pfimo ve vyrobnim procesu na
stavbach. Jejich piesny celkovy pocet se neustale méni dle poctu najatych sezoénnich pracujicich
v zavislosti na mnozstvi zakadzek v daném roce, avSak vétSina kmenovych pracovnikil
V podniku trvale zlistava s ohledem na veliké obtize pro podnik nalézt kvalitni femeslniky
vV dne$ni moderni dobé€ a to 1 pfes neustale se rozvijejici spolupréci se stfednimi stavebnimi

Skolami v regionu.

Zatimco se pied krizi dafilo redlné osobni naklady na ne-THP pracovniky snizovat, po jejim
ptichodu se nejprve skokové navysily a nasledn€ zacaly opét klesat a to az na uplné minimum
poslednich let, kdy v roce 2013/2014 dosahly 295 tis. K¢ na osobu. Od tohoto okamziku
nicméné zapocaly opét nartistat a v poslednim obdobi vytvofily dokonce nové osmileté

maximum na urovni 331 tis. K¢&.
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Graf 32 - Osobni naklady na ne-THP pracovnika

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.
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2.4.3 Srovnani THP a ne-THP pracovniki

Pti porovnani obou typl zaméstnanci je patrné, ze technickohospodaisti pracovnici
predstavuji pro spolecnost mnohonasobné drazsi nadklady na jednotlivce a zaroven jejich
ohodnoceni finan¢ni naro¢nost fluktuuje vice nezli u ne-technickohospodaiskych, kteii
soucasn¢ diky svému vétsinovému podilu na celkovém poctu zaméstnancti vyznamnou mérou

snizuji podnikovy primér osobnich nakladti na pracovnika.
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Graf 33 - Srovnani osobnich nakladi na THP a ne-THP pracovnika

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.

Prestoze v uplynulych letech nastala opacna situace alespon pii zhodnoceni absolutnich
osobnich nakladd, kde z divodu svého poctu vytvareli ne-THP pracovnici vyssi naklady
V porovnani se svymi administrativnimi kolegy, V poslednim ucetnim obdobi jiz diky své
nakladnosti THP zaméstnanci stali spolecnost celkové vice, celkem 34,7 mil. K¢, nez ne-THP

s ,,pouhymi* 32,4 mil. K¢. Celkové osobni naklady tak ¢inily 67,1 mil. K¢.
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Graf 34 - Srovnani celkovych osobnich nakladii na THP a ne-THP pracovniky

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé vyro&nich zprav a dat CSU.
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2.5 Analyza hodnoty spole¢nosti

Od zalozeni podniku na pocatku 90. let se jeho cena diky uspéSnému fungovani nékolikrat
znasobila. Z pohledu vySe vlastniho kapitidlu spole¢nost rostla napfi¢ celou jeji historii
s vyjimkou ztratového roku 2012/2013. Hodnota akcie jiz ddvno nedosahuje pouhych

nominalnich 10 tis. K¢, ale pohybuje se fadové ve stovkéch tisicti korun.

2.5.1 Hodnota spolecnosti

Odectou-li se od celkového majetku podniku veskeré zavazky, zhodnotilo se jméni podniku
teoreticky 11ndsobné z ptivodnich 14,4 mil. K¢ na aktualnich 157,6 mil. K¢ bez zohlednéni
inflace. Jelikoz vSak zaroven dochazelo ke stile nartstajicimu opotiebeni majetku bez
dostatecnych investic, ziskdvala spolecnost svllj majetek na tikor budoucich vydaja. Je proto
tieba vypoctené jméni dale ponizit o investice, jez by byly v kazdém roce potiebné na opravu

a nahrazeni majetku za G¢elem sniZeni miry odepsanosti na dfive zminénych 30 %.

Po finalnim zapocteni inflace se tak ziska skutecnd hodnota spole¢nosti v jednotlivych letech
a poskytuje tak ditkaz, ze podnik po naprostou vétSinu své existence skutecné stale nabyva na
hodnoté. Vyjimkou byla pouze stagnace mezi lety 2006/2007 — 2007/2008 a ztratovy
rok 2012/2013.
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Graf 35 - Hodnota spole¢nosti v mil. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.

V soucasné situaci tak spolecnost fakticky dosahuje €isté hodnoty 134 mil. K¢ bez zapocteni

nekalkulovatelnych poloZek jako povést, efektivnost struktury ¢i kvalita zaméstnanct.
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2.5.2 Hodnota akcie

Jelikoz se od vzniku spolecnosti mnozstvi vydanych akcii nikdy nezménilo a stale existuje

pouze puvodnich 286 ks z prvotni emise, vSechny o stejné nominalni hodnoté 10 tis. K¢,

kopiruje hodnota akcie naprosto identicky hodnotu podniku, nebot’ se tato hodnota podniku

neustale rozpocitadva mezi stejny pocet akcii.

Od roku 2000 se tak za poslednich 16 let kazda akcie realné zhodnotila o 855 % ze 49 tis. K¢

na 468 tis. K¢ v soucasnych cenach (hodnota v tehdejsich cenach ¢inila v roce 2000 35 tis. K¢).

500 , ,
| €—Pocatek ristu stavebnictvi | €— Pfichod kry
400 i i T~
| /'/
£ 300 % %
5 | /—/ |
o
o | |
I 200 i/_/ i
100 1
_J |
O T T T I T T T T T T T I T T T T T T 1
9 8 Q O X O & Q& DO 0N DD NG e
SN SNVERN GRS SN RN SR\ N N RN NN N N
D S S RN R OO RO
& E &S DL
R R e )
Obdobi

Graf 36 - Hodnota akcie v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.

S nartistem objemu okamzitych penéz spolecnosti (v hotovosti ¢i na bank. uctech) se zaroven

konsekventné dlouhodobé zvySuje 1 mnozstvi téchto penéz ptipadajicich na kazdou akcii.
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Graf 37 - OkamZité penize podniku na akcii v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé vyro&nich zprav a dat CSU.
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Na tento stav lze nahlizet ze dvou pohledu. Jednak poskytuje akcionaiim jistotu, Ze pii
teoretickém zruseni a likvidaci spolecnosti dojde k rychlému vypotadani vSech podilii a oni tak
ziskaji své penize velmi rychle. Na druhou stranu vsak tento scénai s ohledem na dosavadni
hospodareni firmy neni pfilis§ pravdépodobny, a penize tak pouze lezi v podniku nevyuzité bez

fadného piinosu pro akcionare.

V tuto chvili na kazdou akcii ptipada 287 tis. K¢ s celkovou ¢astkou 82 mil. K¢ za cely

podnik.

Polozka 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 | 2014/15 | 2015/16
Majetek podniku bez zavazku 140 127 | 135330 | 142560 | 149 930 | 157 626
Potiebné investice pro obnovuna30 % | 24682 | 24022 | 24709 | 23006 | 23741
Kratkodoby finanéni majetek (penize) 80846 | 82572 | 55127 | 85917 | 82024
Index inflace - zaklad rok 2016 95 98 99 100 100
Hodnota spole¢nosti v mil. - o¢iSténa 122 114 119 127 134

Tabulka 17 - Zjednodus$eny pi‘ehled hodnoty podniku a jeho akcii v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé vyroénich zprav a dat CSU.

2.5.3 Dividendova politika

Podnik doposud dlouhodobé praktikoval ptistup vyplaceni pomérné velmi nizkych dividend
v nominalni vysi jednoho az jednoho a pul tisice korun, coz v thrnu za v§echny akcie zpravidla
predstavuje pét az deset procent zisku. Prostfednictvim této politiky tak spolecnost ziskala

veliké mnozstvi prostiedki pro sviyj dalsi rozvo;j.
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Graf 38 - Vyvoj realné dividendy na akcii

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé vyro&nich zprav a dat CSU.
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Reélna dividenda ocisténa o inflaci tak dlouhodobé oscilovala okolo 1 200 K¢ v dneSnich
cenach s vyjimkou nékolika let v obdobi konjunktury, kdy byl veskery zisk zadrzen pro tcely
budouciho rozvoje podniku, a roku 2012/2013, kdy se firma propadla do ztraty. V poslednich
letech po této ztraté se vSak vySe dividendy postupné zacala zvedat a pfi posledni fadné valné
hromadé& na podzim 2016 bylo rozhodnuto o vyplaceni prozatim nejvyssi dividendy od pocatku

tohoto tisicileti v ¢astce 2 500 K¢ na akcii.
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Graf 39 - Zpusob vyuZiti zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vyrocnich zprav.
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2.6 Vyvoj odvétvi

Stavebni sektor nasleduje vyvoj celkové ekonomiky zpravidla se zpozdénim vlivem ¢asové
naro¢nosti na cely proces planovani, ptipravy, financovani a realizace staveb. Pad ekonomiky
do recese stavebnictvi nejprve nijak nezaznamenava, nebot’ kontrakty na stavebni zakdzky se
uzaviraji dopfedu i se zajiSténym financovanim a propad na n¢j tak vzdy doléhd az s urcitym
zpozdénim. Opacny efekt poté pusobi pii zapoceti konjunktury, kdy nejprve musi zacit rust
ekonomika pro zapoceti planovani jakékoliv vystavby a az po jeji uplné piipravé muze dojit
K realizaci. Zaroven mnoho zakazek vytvaii vyrobni ¢i obchodni spolecnosti, které investuji
V ramci své expanze a poptavku po stavebnictvi tak 1ze oznacit jako sekundarni — zavislou na

poptavce vyrobnich ¢i obchodnich podnikd.

Celé prvni desetileti nového tisicileti stavebni primysl pomalu, avSak konstantné, rostl.
Zejména obdobi mezi roky 2002 a 2009 se povazuje za éru hojnosti, kdy odvétvi narostlo

celkem 0 42 % a o zakazky zpravidla nebyla nouze.

S propuknutim finanéni krize na podzim 2008 se vSak situace obratila a nasledujici 4 roky
se sektor potykal s nedostatkem prace a zvySenym konkurenénim bojem, kdy veliké nadnarodni
spole¢nosti bojovaly i 0 malé zakazky, jeZ za normalnich okolnosti realizovali malé a stredni
podniky. Mnoho spolecnosti tak ukoncilo svou ¢innost a mnohé dal$i musely jit v ramci
vybérovych fizeni vefejnych zakazek se svymi cenami Casto pod uroven samotnych nakladi,
nebot’ cena vzdy predstavovala rozhodujici hledisko. To se nasledné projevilo na Spatné kvalité

zhotovenych zakéazek.
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Graf 40 - Vyvoj stavebnictvi od roku 2000

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat CSU.
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Dle progndéz Ceské narodni banky se vroce 2017 olekava rist realného HDP &eské
ekonomiky o 2,9 %. Momentaln¢ se jiz uzaviraji smlouvy na zakazky pro dal$i sezonu a vse
indikuje rist sektoru v nasledujicim obdobi. VétSina stavebnich podnikd nartst ocekava a to
I pfes vysoké soucasné vytizeni kapacit, coz muze ve spolecné kombinaci vést i ke zvySeni cen

budoucich kontrakti. (CEEC Research, 2016)

Segment Leden 2016 | Duben 2016 | Srpen 2016 Trend
Velké spolecnosti 76 87 94 rostouci
Stfedni/malé firmy 79 85 93 rostouci
Pozemni stavitelstvi 80 87 95 rostouci
Inzenyrské stavitelstvi 75 81 89 rostouci

Tabulka 18 - VytiZeni kapacit z pohledu jednotlivych segmenti

Zdroj: CEEC Research, 2016

Od podzimu roku 2016 vchazi v t¢innost novy zakon o zadavani vetejnych zakazek, jez
vyznamnou mérou dopadne i na stavebnictvi, nebot’ nové jiz nebude cena nabidky jedinym
klicovym faktorem pro vybér dodavatele a ty podcenéné bude mozné ze soutéze dokonce
vyloucit. Vetejné zakazky predstavuji vyznamny podil na celkovém objemu stavebnich praci,
a to jak z pocetniho hlediska, kde momentalné vytvaieji 39 % z celkového poctu zakazek, tak

zejména z hlediska hodnotového, kde na n¢ pripada dokonce 56% podil.

na 44% na
poctu hodnoté

= Vefejné = Soukromé

Graf 41 - Podil soukromych a vefejnych zakazek ke konci Q1 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé studie Deloitte (2016).
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2.7 Vyvoj zemédélstvi jako klicového zakaznika

Z pohledu stavebniho podniku neni podstatny riist ¢i pokles samotné zemédélské produkce
jako objem investicnich dotaci poskytovanych agrarnimu sektoru. Mnoho zemédélskych
organizaci se totiz kvuli nestabilnim cendm svych produktti, napt. vykupni cené¢ mléka,
zpusobujici vysoké fluktuace jejich trzeb, neodvaze investovat do svého rozvoje Ci
infrastruktury pouze na zékladé svého hospodafeni. Hlavni motivaci tak predstavuji dotace

z evropskych a statnich fondi pro podporu zeméd¢€lstvi.

v

Aktudlné nejvyznamnéjsi je Program rozvoje venkova 2014 — 2020. Ackoliv v roce 2017
klesne mnozstvi ptispévki o vice nez 30 % oproti pfedchozimu roku, stale budou €init vice nez

9 miliard korun a nadale se tak ocekava vysoka poptavka po realizaci agrarnich staveb.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 |Celkem
Absolutni vyse v EUR 470 503 345 343 323 322 | 2306
Absolutni vyse vCZK * | 12694 | 13585 | 9302 | 9262 | 8728 | 8684 | 62253
Meziro¢ni zména - T% | -32% 0% | -6% | -1% -

Tabulka 19 - Ro¢ni pFispévky z EZFRYV v milionech

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé informaci SZIF a CNB.

Tyto prostiedky se rozdéluji do mnoha oblasti, pti€emZ pro spolecnost se mezi klicové fadi

zejména nasledujici.
V jarnim kole vyzev pro rok 2017:

e Zahjjeni ¢innosti mladych zemédé€lct

e Investice do nezemé&délskych ¢innosti

e Investice na podporu energie z obnovitelnych zdroji

e Odstranovani skod zptisobenych povodnémi

e Podpora vyvoje novych produktii, postupti a technologii v zemédélské prvovyrobé

V podzimnim kole vyzev pro rok 2017:

e Investice do zemédé&lskych podniki

e Zpracovani a uvadéni na trh zemédélskych produkti

e (Odstranovani skod zptisobenych povodnémi

e Podpora vyvoje novych produktli, postupl a technologii pti zpracovani zemédélskych
produktii a jejich uvadéni na trh

4 Prepoéteno kurzovnim zavazkem 27 K&/EUR udrzovanym Ceskou narodni bankou.
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3 ZHODNOCENI PODNIKU

Analyzovana firma jednoznacné piedstavuje spolecnost S vysokym potencidlem. Na svém
pocatku plynule navazala na tuspéSnou tradici predchazejiciho socialistického podniku
a dokézala vyuzit osobnich kontaktl i povésti, jez pretrvaly az do dneSnich dnt, takze se
i nadale jeji Cinnost zakladd prevazné na spolupraci s agrarnim sektorem, jez Eini

nejvyznamnéjSiho zdkaznika.

Prostednictvim dlouhodobé uspé$ného hospodaieni a politiky nizkych dividend
naakumulovala spole¢nost za obdobi své novodobé existence dostatek kapitalu pro postupnou

expanzi a mnohondsobn¢ zhodnotila pocatecni investici akcionart.

Po celkovém poklesu ekonomiky, zplGsobenym piichodem celosvétové financni krize
do Ceské republiky, piijalo vedeni podniku sérii opatieni s cilem zajistit pieziti firmy
Vv nejistych Casech budoucnosti. Diky dostate¢nym zasobam kapitdlu z nashromézdénych
vysledki hospodafeni minulych let se pfeSlo na prakticky vyhradni financovani chodu
organizace z vlastnich zdroji a zaroven se v podniku zacaly zadrZzovat penézni prostiedky, aby

se predeslo neschopnosti splacet své zavazky.

V soucasné situaci vSak snové zapocatou konjunkturou odvétvi jiz hrozba predluzeni
pominula a nevyuZiti cizich zdroji zabranuje dosahnuti podniku svého potencialu. Pfiméfené
zadluzeni by umoznilo vyuziti dafiového S$titu, zvySeni rentability vlastniho kapitalu a zejména
uvolnilo finan¢ni prostiedky dovolujici jejich realokaci do efektivnéjSich aktivit. S ohledem
na realn¢ nulové urokové sazby plynouci z béznych Ucth totiz penize uloZené v bankovnim
ustavu fakticky Zadny zisk nepfinéaseji a ani jejich piipadnym vlozenim do nékterych finan¢nich

instrumentt by se pfi soucasnych vynosech mnoho nedoséhlo.

Pfi zvazeni jejich objemu se tak nabizi potencialni moznost investice do jiné spole¢nosti,
at’ jiz v podob¢ odkupu ¢astecného podilu ¢i celého existujiciho podniku nebo spolupodileni
se na financovani nékterych z nové vznikajicich start-upli. V poslednim uvedeném piipadé
by vsak bylo nezbytné velmi peclivé zvolit spole¢nost, do které by bylo investovano, nebot’
firma dosahuje stale pouze stfedni velikosti a pfipadny odpis nékolikamilionové investice
by pfedstavoval citelnou ztratu. Piipadna investice by meéla také preferované smétovat
do jiného odvétvi v ramci diverzifikace rizika, idedln¢ poté sektoru s negativni korelaci vici

stavebnimu pramyslu.

Dalsiho uvolnéni zdroji se dosahne zménou splaceni pohledavek i1 zdvazkl. V soucasné

dob¢ primérna doba splatnosti pohledavek pievysuje lhitu u zavazki o 40 dni. To pfirozene
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vytvaii znacny tlak na firemni kapital, nebot’ podnik musi disponovat dostatkem penéz
pro pieklenuti tohoto obdobi a fakticky tak financuje své odbératele. S pifihlédnutim
k dlouhodobé vysi objemu pohledavek po splatnosti, a Zze podnik sam splaci veskeré zavazky
vc¢as, je proto nezbytné vyvijet konstantni tlak na odbératele, aby uhrazovali jejich zavazky
zavCasu, a zaroven usilovat o zménu dob splatnosti u pohledavek i zavazka — jejich zkraceni
u pohledavek a prodlouzeni u zavazki. Idedlni kombinace se dosdahne, pokud doba obratu
zavazkl prekracuje dobu obratu pohledavek a spolecnost tak prakticky zije z prostiedkt svych

dodavatelu.

Analogicky problém se vyskytuje také u efektivity pracovnikli, kdy v poslednich letech
rostou osobni naklady i pfidana hodnota na jednoho pracovnika stejnou velikosti. Pro dosazeni
vyssich zisk musi pfidana hodnota na kazdého zaméstnance rist nezbytné rychleji nez naklady
na n¢j vynaloZené, coz znamena vys$i stupeil mechanizace za ucelem navySeni pifidané
hodnoty, anebo zpomaleni ristu mezd pro omezeni nakladl, coz se jevi nezbytnym zejména
U administrativnich pracovnik, jejichz naklady ve srovnéani s délnickymi profesemi dosahuji
velmi vysoké irovné. Zaroven je vSak potieba dbat na udrzeni kvalitnich zaméstnancti zejména
z fad femeslnikl uvnitt podniku. Ackoliv pfesné statistiky za podnik nejsou zndmé, celé odvétvi
se V poslednich letech potyka se starnutim kvalifikovanych pracovnikil, za které neexistuje
adekvatni nahrada, nebot” v soudobych generacich se témto oborim vénuje velmi malé
mnozstvi studentll. Nezbytnosti se tak stava péce o soucasné zamestnance i aktivni spoluprace

se stfednimi Skolami pro ziskani novych.

V blizké budoucnosti se dle prognéz ptednich tuzemskych i mezinarodnich organizaci
ocekava celkovy rast redlného hrubého domaciho produktu ceské ekonomiky rychlosti
okolo 3 % meziro¢né. V kombinaci s investi¢ni politikou soucasné vlady a naplanovanymi
projekty na vystavbu infrastruktury se tak ocekéava narlst poptavky po praci stavebniho
primyslu. JelikoZ vS8ak mnoho spolecnosti jiz hlasi plné ¢i velmi vysoké (pies 90 %) vytiZeni
vyrobnich kapacit, vysledkem vedle vice zakdzek muze byt také nartst jejich cen, umoziujici
navySeni marze firem stavby realizujici. Kvuli své velikosti podnik navic neprovadi veliké
pozemni ¢i developerské stavby a na jeho segment trhu se tak nevztahuji aktualni problémy

s posudky EIA na zivotni problémy.

Ackoliv v zemé&d¢€lstvi jako kli¢ovém zdkaznikovi dojde v roce 2017 ke sniZeni dotaci o vice
nez 30 % oproti pfedchozimu roku, stdle budou €init vice neZ 9 miliard korun a nadale se tak

ocekava vysoka poptavka po realizaci agrarnich staveb.

- 65 -



V neposledni fad¢ se také musi dbat na starnuti majetku firmy. Mnoho let se obnovovaci
investice provadély v omezené mife, coz vedlo k postupnému zastaravani majetku a jeho
odepsanosti na soucasnou 66% uroven. Prestoze podnik prozatim dokazal efektivné fungovat
i za téchto okolnosti, ¢ini rozsahlé investice v celkové sumé cca 20 mil. K¢ v nasledujicich
letech nutnost. Vyvstava tak ptilezitost zvazit, kterym specializovanym ¢innostem se chce
spolecnost i nadale vénovat, a které pfipadné opustit a nové stroje a vybaveni pro né tak jiz

nepofizovat.

Celkov¢ se analyze podrobeny podnik nachéazi ve velmi dobrém stavu. Soucasny vrcholovy
management podnik dobie zna a disponuje znalostmi i zkuSenostmi potiebnymi pro provedeni
nezbytnych zmén pro zajisténi jeho dal§iho rGstu do budoucna. Pfestoze stavebnictvi stale
prezentuje klasicky priimysl a nelze tak od néj ocekavat natolik progresivni riist jako v ptipadé
technologickych spole¢nosti, miize podnik pii dostatku odvahy ze strany vedeni jednoznacné

dosahnout svého potencialu a stat se vyznamnou firmou v regionu.
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ZAVER
V prvni poloving prace nejdiive doslo k obezndmeni s potfebnymi teoretickymi znalostmi
jako organiza¢ni struktura pro stavebni podniky ¢i skladba majetku, piedstavily se vybrané

ukazatele finan¢ni analyzy a definovaly dalsi oblasti k nimz se pozdé&ji v ramci prace hodlalo

Vv prib¢hu hodnoceni spolecnosti piihlizet.

Nasledné¢ se tyto poznatky aplikovaly na zkoumany podnik a vytvofil se rozbor umoznujici
jeho komplexni pochopeni. Vedle vSeobecné vynikajiciho finan¢niho zdravi doslo k odhaleni
dlouhodobého nartistu drzené hotovosti bez efektivniho vyuziti a stoupajici odepsanosti
majetku, jez signalizuje nezbytn¢ nutné investice v nastavajicich obdobi pro udrzeni

konkurenceschopnosti a fungovani firmy.

Po zhodnoceni ocekavaného vyvoje stavebniho odvétvi i zeméd€lstvi jako klicového
zakaznika se s ohledem na piebytek nevyuzitych zdroji doporucilo spolecnosti zvazit investici
do jiného podniku, idealné poté v ramci diverzifikace rizika v sektoru s negativni korelaci vici
stavebnimu prumyslu. I za timto Gc¢elem se také navrhuje pfiistoupit k aktivnéjsimu uzivani
cizich prostiedkd, jejichz vyuziti by mélo pifinést navySeni rentability vlastniho kapitalu,

tj. penéz akcionafi.

Celkové se vSak zkoumana spolecnost nachazi ve vyborném stavu. Disponuje zna¢nym
potencidlem 1 zdroji a pfi dostatku odvahy ze strany managementu se jednoznacné miize stat

vyznamnou spolecnosti v oblasti jeji plisobnosti.
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