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Uvob

Podnétem a hlavnim motivem k vybéru tématu této prace je zadani managementu
spolecnosti Hrochostroj a.s. Spole¢nost Hrochostroj a.s. vznikla jako soucést ceského
stavebniho holdingu enteria a.s.!, jako servisni organizace dopliiujici portfolio spole¢nosti

holdingu zaméfenych na vystavbu a drzbu zelezni¢nich trati.

Zadavaci podminky veiejnych zakazek vystavby zelezni¢ni infrastruktury se postupem
Casu neustdle zpfisiiuji a nuti spolecnosti pohybujici se na trhu Zelezni¢niho stavitelstvi
neustdle zvySovat své kvalifikaéni pfedpoklady a jednim zpozadavkii na splnéni
kvalifika¢nich podminek je obvykle také prokazani disponovani s konkrétnim technickym
zafizenim pro provadeéni praci dle ¢asového harmonogramu. Splnéni tohoto kvalifikacniho
pozadavku dodavatel prokazuje bud’ vypisem z majetkové evidence, pokud toto zafizeni

vlastni, nebo smlouvou o prondjmu, pokud si musi toto zatizeni pronajmout.

Z toho vyplyva, ze hlavnim diivodem vzniku spolecnosti Hrochostroj a.s. bylo zajistit
kvalitni technické zdzemi pro holding a tim ziskat konkuren¢ni vyhodu pro holdingové
spolecnosti plisobici na trhu Zelezni¢ni vystavby. Hrochostroj a.s. proto nema za svuj prioritni
cil maximalizaci zisku, ale management mladé spolecnosti ma vSak cile dalsi, a to rozvijet
lidsky potencial svych zaméstnanct, rozsifovat portfolio svych sluzeb, efektivné vyuzivat své
zdroje, zhodnocovat svlij majetek a udrzovat podnik v dobré financni kondici a tim zabezpecit
jeho dlouhodobé fungovéni. Z toho divodu potiebuje management spolecnosti Hrochostroj
a.s. ziskat pro své soucasné i budouci finan¢ni rozhodovani informace o vlastni vykonnosti
a finanénim zdravi a porovnat je se spolecnostmi UspéSné plisobicimi na stejném trhu.
Portfolio spole¢nosti Hrochostroj a.s. neni na trhu Zelezni¢niho stavitelstvi typické, a proto je
tézké najit spolecnost s naprosto shodnym piedmétem cinnosti. Pro srovndni byly vybrany
dvé spolecnosti majici ve svém portfoliu jak pfedmét ¢innosti spole¢nosti Hrochostroj a.s., tak
predmét ¢innosti spolecnosti holdingu enteria a.s., kterym Hrochostroj a.s. poskytuje servisni
sluzby. Vysledky srovnani budou slouzit nejen managementu spolecnosti Hrochostroj a.s. pro
jeho budouci strategické plany, ale také holdingu enteria a.s. jako zpétna vazba o vyznamu

a pfinosu dcefiné spolecnosti.

) y . . ; s v , T ;
Nazev spolecnosti zapsan v obchodnim rejstiiku s malym zacate¢nim pismenem.
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Cilem prace je porovnat ekonomickou situaci vybranych podnikd pomoci
financnich ukazateli a na zikladé zjiSténych poznatki formulovat doporudeni pro
konkrétni podnik. Finan¢ni ukazatele pro podnikové srovndni v této praci jsou vybrany na
zéklad¢ specifik a charakteristik odvétvi. Podniky pusobici na trhu zelezni¢niho stavitelstvi se
opiraji o své vlastni vykony, typicky je pro n¢ vyssi podil vlastniho kapitalu a vyssi podil
stalych aktiv. Finan¢ni analyza porovnavanych spolecnosti se proto zaméfuje na analyzu
urovni zisku, rentabilitu, likviditu, Cisty pracovni kapital a produktivitu prace. Pro celkové
zhodnoceni finan¢niho zdravi jsou pouzity predikéni modely. Vysledné hodnoty pro celkovou

komparaci jsou zpracovany grafickou metodou nazyvanou spider analyza.
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1 FINANCNI ANALYZA JAKO SOUCAST FINANCNIHO RiZENI

Finan¢ni analyza podavad obraz o finan¢ni situaci podniku. Jeji vysledky informuji
0 obdobi minulém, o ziskovosti, vyuziti aktiv, likvidité, rentabilité a dalSich ukazatelich, které¢
zobrazuji financni situaci podniku. Finanéni analyza poskytuje zpétnou vazbu
o naplnéni cili kratkodobych i1 dlouhodobych a pfinasi cenné informace pro budouci
sméfovani podniku. Finan¢ni analyza je neoddélitelnou slozkou finan¢niho fizeni a nositelem
podkladii pro finan¢ni rozhodovani. O ostatnich slozkach finanéniho fizeni a jeho zdkladnich

funkcich bude podrobnéji pojednano v nasledujicich kapitolach.

Vysledky finan¢ni analyzy neslouzi pouze manazerim podniku v procesu financniho
rozhodovani, ale také informuji ostatni zainteresované skupiny (tzv. stakeholders), kteti maji
s podnikem jakékoliv vazby. Mezi stakeholders dale patii vlastnici, zaméstnanci, dodavatelé,
odbératelé, statni instituce, obchodni partnefi, konkurenti a investofi. Preference druhu
ukazatelli finan¢ni analyzy je u z4jmovych skupin rozdilna. Vlastniky podniku zajiméa
navratnost vlozenych prostfedka, tedy ziskovost kapitalu a dobra poveést podniku, manazery
zajimaji dostatecné kompetence pro jejich rozhodovani a vykonnost a finan¢ni zdravi
spoleCnosti piinasejici ohodnoceni jejich prace a moznost dal§tho rozvoje spolecnosti,
zaméestnance zajimd predevSim vysSe jejich mzdy a likvidita podniku zabezpecujici jeho
dlouhodob¢ fungovani, investory zajima finan¢ni zdravi spolecnosti a postaveni na trhu
Pavelkova, Reme§ a Steker, 2017, s. 17-19). Cilem této prace je porovnani vykonnosti
a finanniho zdravi vybranych firem zejména zpohledu managementu. K nezbytnym
dovednostem kvalifikovaného manaZzera jakékoliv spolecnosti patii schopnost na zéakladé
vystuptl z Getnich vykazii diagnostikovat problémy, navrhovat opatieni a predvidat finan¢ni
dasledky svych rozhodnuti (Higgins, 2016, s. 17). Dale Higgins (2016, s. 17) pfirovnava
vykonného manazera k hraci miCovych her, ktery také musi znat zptisob pocitani vysledka

hry, jinak by byl jeho vykon hendikepovan.

1.1 Finan¢ni Fizeni z pohledu mezipodnikového srovnani

Diive nez se bude tato prace dale zabyvat finan¢ni analyzou, jejimi metodami a nastroji,
musi byt blize specifikovany terminy financni fizeni podniku a finan¢ni rozhodovani.

Finan¢ni fizeni zahrnuje tyto zékladni funkce: ziskdvéani finan¢nich zdrojii a kapitdlu

14



z raznych zdroji (financovani), alokace téchto zdrojti a kapitalu do riznych aktiv za ucelem
jejich zhodnoceni a ftizeni penéznich tokl (investovani), rozdélovani zisku (dividendova
politika) a evidence, archivace a nasledné zpracovani dosazenych vysledkl finan¢niho fizeni

(Kalouda, 2016, s. 16).

Financ¢ni fizeni je nejen fidici Cinnosti, ale také velkym zdrojem informaci, hodnoceni
a vysledkli potiebnych pro vSechny ostatni podnikové procesy. Nejvyznamnéj$i oblasti
finan¢niho fizeni, jejichz vysledky pfimo urcuji jeho G€innost, jsou: oblast zdrojii financovani
(finan¢ni struktura, kapitalova struktura) a oblast hodnoceni efektivnosti podnikatelskych
aktivit, u vyroby — efektivnost investic, u vyrobku — techniky kalkulace nakladt (Kalouda,
2016, s. 17). Ukolem manaZera je optimalizovat kapitdlovou strukturu podniku, to znamena
nastavit zdroje financovani tak, aby byla vyslednad cena kapitalu, kterou v pfipad¢ ciziho
kapitalu predstavuji uroky a v piipadé vlastniho kapitalu dividenda, co nejnizsi. S ohledem na
z4jmy vSech zainteresovanych skupin neni primarnim cilem finan¢niho fizeni a tim snahou
dobrého manazera pouze realizace zisku podniku, ale také udrzeni podniku v dobré kondici,
neboli efektivni pfeména vyrobnich faktorti -vstupli na urCity objem produkce — vystupy

(Vachala a Vochozka, 2013, s. 179 - 180).

Mezipodnikové srovnani piinasi informace o postaveni podniku wvici jeho okoli,
informace o jeho postaveni vzhledem k odvétvi, vzhledem k jeho nejvétsim konkurentim.
Zavery takového srovnani piinasi dilezité informace pro finan¢ni fizeni a mohou odpovidat

také na otazky tykajici se financni a kapitalové struktury nebo efektivnosti investic.

1.2 Posouzeni zdroji financovani, kapitilové a majetkové struktury

podniku

Zdroji financovani se rozumi finan¢ni kapital podniku ziskany vkladem vlastnika
(zdroje vlastni) nebo véftitell (zdroje cizi). Do skupiny vlastnich zdroji patii vklady vlastnikti
azio a kapitadlové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodafeni minulych let a vysledek
hospodateni bézného tcetniho obdobi. K samofinancovani (financovani z vlastnich internich
zdroji) podnik vyuZzivd odpisy, nerozdéleny zisk, zdroje ziskané prodejem majetku nebo
akcii. Cizi zdroje ziskdva podnik od jinych ekonomickych subjektii, tyto zdroje predstavuji
dluh, zavazek podniku, ktery musi v urCité dob¢ splatit. Podle lhlty splatnosti se cizi kapital

déli na kratkodoby a dlouhodoby (Kalouda, 2016, s. 21 - 24). Cizi zdroje zahrnuji Gvéry,
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pujcky, zédvazky, piijaté zalohy a rezervy. Podrobné Clenéni vlastnich a cizich zdroji podniku
najdeme v ucetnim vykazu Rozvaha, na stran¢ Pasiv. Dal§i moznosti financovani podniku
jsou tzv. alternativni zdroje financovani, patii k nim: leasing, faktoring, forfaiting, projektové
financovani a Public Private Partnership. Vyhodou téchto zdroju je rychly a snadny pfistup
k financim pro podniky ve fazi rastu, které pro financovani svych podnikatelskych zaméra

nemaji dostatek finan¢nich prostiedki.

Otazkou, na kterou hled4 financni fizeni v oblasti kapitdlové struktury odpovéd’, je
pomer cizich a vlastnich zdroja financovani. Cenou vlastniho kapitalu je dividenda, ptipadné
podil na zisku, cenou ciziho kapitalu jsou uroky. V souvislosti optimalniho poméru ciziho
a vlastniho kapitélu se hovofi o tzv. efektu finan¢ni paky. Efekt financni paky ma za vysledek
zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitdlu ve struktufe podnikového
kapitalu. Pozitivné funguje pouze, pokud je sazba nakladovych urokii nizS§i nez vynosnost

aktiv.

DalSim dulezitym tkolem finan¢niho fizeni je posouzeni majetkové struktury podniku,
to znamend podilu fixniho a obézného majetku. Matematicky vyjadfeno v podob¢ provozni
péky jako podil fixnich a obéznych aktiv nebo také jako podil fixnich a variabilnich naklada.
Provozni péka odrazi, jak jsou fixni aktiva a s nimi spojené fixni nédklady v podniku vyuzity
(Kalouda, 2016, s. 43). Majetkovou strukturu podniku urcuje zejména technickd narocnost
vyroby, kterd d€li podniky na kapitdlové tézké a kapitalové lehké. Tato skuteCnost je dana
oborem podnikani. Kapitdlové tézké spolecnosti vykazuji vysoké hodnoty provozni paky
a naopak kapitalove lehké spolecnosti vykazuji nizké hodnoty provozni paky. Chovani téchto

dvou typtl spolecnosti se lisi zejména ve dvou zakladnich parametrech:

= rychlost s jakou dosahuji bodu zvratu, tzn. takového objemu produkce, kdy se trzby
vyrovnavaji nakladiim a od tohoto momentu jiz podnik generuje zisk,

» dynamika s jakou je zisk ptipadn¢ ztrata dosahovéna.

Obecné plati, ze kapitalové t¢zky podnik dosahuje zisku pozdéji ale s vEétsi dynamikou, s vEtsi

rentabilitou (Kalouda, 2016, s. 46 — 50).

1.3 Bilan¢ni pravidla a ekonomicky normal

Finan¢ni fizeni podniku zahrnuje dalsi dilezitou slozku a tou je finan¢ni rozhodovani.

Proces finan¢niho rozhodovéni vychazi z finan¢nich cilti podniku a podléha vlivu konkrétnich
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podminek. Finan¢ni management podniku se snazi v tomto procesu optimalizovat kapitalovou
a majetkovou strukturu a tim dosahnout co nejefektivnéjSiho financovani majetku (aktiv)
podnikovymi zdroji (pasivy) a dlouhodobé rovnovahy a likvidity. Ekonomicka teorie ptinasi
nekolik bilan¢nich pravidel a doporucené vazby ve vyvoji vztahli zabyvajicich se touto

problematikou.

Zlat¢ bilan¢ni pravidlo hovoii o vhodnosti financovani dlouhodobych aktiv
dlouhodobymi zdroji a kratkodobych aktiv kratkodobymi zdroji. Jde o sladéni doby trvani
slozek majetku s dobou trvani kapitalu, ktery je v nich vazan (Mares, 2017, s. 130). Zlaté
pravidlo vyrovnani rizika doporucuje strukturu vlastnich a cizich zdroji udrzovat v poméru
1:1. Vypovida o idedlnim zadluzeni. Vyssi zadluzeni mize omezovat rozhodovani vlastnikii
a komplikovat ziskavani dalSich zdroji financovani. Zlaté pari pravidlo pozaduje, aby byl
dlouhodoby majetek financovan pouze vlastnim kapitdlem. Pomér vlastniho a ciziho kapitalu
je dan oborem ¢innosti. Vyrobni podniky v technologicky naro¢nych oborech vyzaduji vyssi
podil vlastniho kapitalu nez podniky obchodni (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 77).
Zlaté pomérové pravidlo upozoriiuje na to, Ze by tempo riistu investic nemélo byt vyssi nez
tempo rustu trzeb. V piipadé expanze nebo zavadéni nového vyrobku na trh vSak toto pravidlo

nemusi byt dodrzeno (Mares, 2017, s. 132).

Doporucend tempa rastu veli€in pfi interpretaci horizontdlni analyzy pfinaSi tzv.
ekonomicky normal. Jeho podstatou je ukazat, zda je tempo rlstu podniku intenzivni nebo
extenzivni. Extenzivni tempo ristu je ddno spotiebou vétsiho mnozstvi produkcnich faktor,
zatimco intenzivni tempo rastu je dano vy$$Sim vyuzitim produkcnich faktort. Intenzivni
rozvoj podniku je zadouci a lze jej vyjadfit nésledujici posloupnosti: tempo ristu Cistého
zisku > tempo rdstu obratu > tempo rustu dlouhodobého majetku > tempo rtstu mzdovych
nakladi > tempo rastu pracovniki (Mares, 2017, s. 132-133). I zde je nutno podotknout, ze
nedodrzeni tohoto doporuceni nemusi znamenat negativni vyvoj. Zalezi na konkrétnich

strategickych planech ptipadné Zivotnim cyklu podniku.

1.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita a spravnost dat pouzitych pro tvorbu finan¢ni analyzy je velmi diilezita, urcuje
pfesnost a vypovidaci hodnotu vysledkli analyzy. Obecné lze tato data rozdélit na interni

a externi zdroje. Zékladnimi internimi zdroji informaci pro finan¢ni analyzu je ucetnictvi
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a uéetni vykazy podniku. Ugetni vykazy tvofici Gietni zavérku (rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
ptehled o penéznich tocich, vykaz o zménédch ve vlastnim kapitdlu a ptiloha k ucetnim
vykaziim), jsou vymezené ucetni jednotky povinny ze Zékona o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb.
zveiejiiovat v obchodnim rejstiiku. Ugetnim jednotkam, které podléhaji auditu, uklada Zakon
o ucetnictvi povinnost sestavovat vyrocni zpravu. Vyrocni zpravy obsahuji kromé ucetnich
vykazl dal$i udaje o podniku, dle § 21 odst. 2 jsou to naptiklad informace o predpokladaném
vyvoji ¢innosti, o aktivitach v oblasti védy a vyzkumu, o nabyti vlastnich akcii nebo vlastnich
podilt, o aktivitach v oblasti ochrany zivotniho prostfedi a pracovnépravnich vztazich atd.
Dal§imi internimi zdroji dat pro finan¢ni analyzu jsou dokumenty a vykazy manazerského
ucetnictvi, zaméfeného na ndkladové ucetnictvi, kalkulace a rozpocetnictvi. Ostatnimi
internimi zdroji jsou data z podnikového informac¢niho systému. Jedna se o statistiky, vnitini
smérnice, mzdové a navazujici ptredpisy. Do skupiny externich zdrojii dat patii komentare
odborného tisku, nezavisla hodnoceni a prognozy, obchodni rejsttik, idaje prezentované na

kapitalovych trzich atd. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 17)

1.5 Slabé stranky financni analyzy

Vysledky finan¢ni analyzy a jejich vyuziti vyzaduji zohlednéni jejich problematickych
mist. Pfedev§im je to vypovidaci schopnost Ucéetnich vykazii, které ne vzdy dokumentuji
naprosto piesné¢ ekonomickou situaci podniku. Dlvodem nepiesnosti jsou zejména zplsoby
ocenovani majetku a vliv inflace. Finan¢ni analyza nepracuje s casovou hodnotou pencz,
neurcuje skutecnou kvalitu stalych aktiv, nedokdze odhalit nadhodnocené pohledavky nebo
podhodnocené zavazky (Ruckova, 2015, s. 31). Také nejednotnost pravidel ucetniho
vykaznictvi v riznych zemich vede k omezenému srovnavani vysledk financni analyzy
podnikl. Tyto nepiesnosti a nejednotnost se snazi odstranit Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi (IFRS). DalSim problematickym mistem pfi hodnoceni vysledki finan¢ni analyzy
jsou vlivy mimofadnych udélosti a sezonnich vykyvi na hospodateni podniki (Knapkova,
Pavelkové, Remes a Steker, 2017, s. 139). V piipadé praktické ¢asti této prace bude takovou
mimofadnou udalosti vysledek hospodaieni porovnavanych podnikti v roce 2015. Tento rok
byl voboru zelezni¢nich staveb v dusledku konciciho obdobi finanéni podpory z fonda
Evropské unie v podobé Operacniho programu Doprava (OPD) extrémni. Snaha statu
o docerpani prostiedkli z EU znamenala piiliv penéz do stavebnictvi a nartist mnozstvi

zakazek pro podniky zabyvajici se vystavbou a opravami Zeleznicnich trati.
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Mezi ostatni, ne vSak zanedbatelné vlivy na vypovidaci schopnost ucetnich vykazi se
fadi zmény ekonomického prostiedi (pohyb urokovych sazeb, ménového kurzu, mzdové
sazby, inflace) a legislativniho prostfedi (pravni pfedpisy v oblasti ucetnictvi, dani, socidlniho
a zdravotniho pojisténi). Vysledky finan¢ni analyzy podniku rozhodné nelze vytrhnout
z kontextu odvétvi ani vnéjSiho prostiedi, vnémz se podnik nachdzi (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 55).
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2 FINANCNI ANALYZA

wHlavni prinos financni analyzy spociva v tom, zZe umozZiuje dospét k jistym zaverim
o celkovém hospodareni a financni situaci ucetni jednotky a ndsledné pak prijmout rizna
rozhodnuti. Predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti
ucetni jednotky“ (Strouhal a BokSova, 2015, s. 88). Pro uc¢ely mezipodnikového srovnani je
velmi dualezitd interpretace vysledki financ¢ni analyzy, vybér srovnatelnych firem, vybér
vhodné metody a ukazatelll v souvislosti s dostupnosti a kvalitou dat pro finan¢ni analyzu
vyuzivanych. Pro dosazeni hodnotnych vysledkii mezipodnikového srovnani na zdkladé

finan¢ni analyzy je vhodné vyuziti jak finan¢nich, tak nefinan¢nich ukazatelt.

Nefinancni analyza si klade otazky zejména v oblasti managementu - vékova struktura,
existence nasledovniki, jsou-li vrcholovi manaZeti zaroven vlastniky, dale se zabyva trhem
a odvétvim - trzni struktura, stabilita odvétvi, budoucnost trhu, klicové faktory trhu a také
dodavatelsko-odbératelskymi vztahy - vyjednévaci schopnosti dodavatelit a odbératelt, jejich
struktura (Mares, 2017, s. 109). Hodnoceni firem na zaklad¢ vyuziti nefinan¢nich ukazateli se
v posledni dobé dostava do popiedi. Klade dliraz na skutecnost, Ze nejen finan¢ni ukazatele
zalozené na Ucetnich datech, jsou urcujicim diikazem vykonnosti podniku. Nefinan¢ni analyza
stanovuje klicové faktory uspésnosti vedouci k celkové prosperit¢ podniku. Prikladem je
koncepce Balanced Scorecard (BSC) americkych autori Kaplana a Nortona a Evropsky
model EFQM Excelence model. Mezipodnikové srovndni pomoci nefinan¢nich ukazatelti
klade velmi vysoké naroky na interni informace vychézejici ze strategickych cili spole¢nosti
a firemnich databazi, které nejsou voln¢ dostupné. Tato prace je proto zaméfena na

mezipodnikové srovnani pomoci finan¢nich ukazatela.

2.1 Zakladni pristupy k finan¢ni analyze

Dle druhu zpracovavanych dat se rozliSuji tyto zakladni pfistupy k finan¢ni analyze:
fundamentalni, technicky, kauzalni a kompara¢ni. Fundamentalni pfistup zahrnuje zpracovani
nejen dat finan¢nich, ale také technickych, ekonomickych a politickych v podobé zkuSenosti,
intuici 1 expertnich odhadl. Tento pfistup vyzaduje vysokou kvalifikaci analytika, ale jeho
vypovidaci schopnost je velkd. Technicky pfistup piedstavuje matematicko-statistické
zpracovani dat z GCetnich vykazi pomoci ukazatelli finan¢ni analyzy a jejich interpretaci.

Kauzalni pfistup vyhodnocuje vazby mezi dil¢imi ukazateli (pyramidové rozklady ukazateli).
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Ptistup komparacni navazuje na piistup technicky a znamena proces porovnani dosazenych

vysledkli kvantitativnich metod se standardnimi hodnotami dosahovanymi v oboru nebo

odvétvi (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 63).

2.2 Metody financ¢ni analyzy

Nejcastéji se metody financni analyzy Cleni dle naroCnosti matematickych vypocti

pouzitych pro zpracovani vychozich dat na metody elementarni a metody vyssi, vycet dil¢ich

skupin a podskupin je uveden na Obrazku 1.

| Metody financni analyzy

Elementarni metody

Vyssi metody

Analyza absolutnich ukazatelit

- analyza dat ucetnich vykazi

- horizontalni (trendova) analyza
- vertikalni (strukturalni) analyza

Analyza rozdilovych ukazatelii
- ukazatele fondt finan¢nich prostredki

- ukazatele objemovych trovni zisku
- ukazatele na bazi pfidané hodnoty

Matematicko- statistické

- bodové a intervalové odhady ukazateli
- analyza rozptylu

- regresni a korelacni analyza

- statistické testy odlehlych dat

- empirické distribucni funkce

- autoregresni modelovani

- vicerozmérné analyzy (faktorova,
diskriminacni, shlukova)

- robustni metody

Analyza pomérovych ukazatelii
- ukazatele rentability
- ukazatele likvidity
- ukazatele zadluzenosti
- ukazatele aktivity
- ukazatele nakladovosti a produktivity
- ukazatele kapitalového trhu

Nestatistické

- metody zaloZené na teorii matnych mnozin

- metody zaloZené na alternativni teorii mnozin

- metody formalni matematické logiky

- expertni systémy

- metody fraktalni geometrie

- neuronove sité

- metody zaloZené na gonistické teorii neurcitych
dat

Analyza soustav ukazatelii

- modely bankrotni
- modely bonitni

- formalné provazané (pyramidové soustavy)
- bez formalnich vazeb (linearni soustavy)

Obriazek 1: Metody finan¢ni analyzy

Zdroj: Upraveno podle (Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 66)
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Elementarni metody finan¢ni analyzy jsou v praxi vyuziviny zejména pro
jednoduchost a nenaroc¢nost jejich vypocetniho zpracovani dat ziskanych z ucetnich vykazi.
statistice (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 72), jejich aplikace na analyzovana data vSak
nemusi byt vzdy zarukou piesnéjSich vysledka financni analyzy pro mezipodnikové srovnani.
V jiném clenéni metod financ¢ni analyzy (Kalouda, 2016, s. 60) jsou do skupiny vyssich
metod finan¢ni analyzy fazeny také bankrotni a bonitni modely. Zarukou ziskani co
nejpresnéjsi informace o finan¢nim zdravi podniku je kombinace analyz dat ztcetnich

vykazli, vystupu analyz zpracovavajicich nefinancni data a komparace téchto vysledkl se

zkuSenostmi managementu, odvétvovymi normami a expertnimi odhady.

2.2.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazateli znamena v prvni fadé¢ posouzeni dat obsazenych
v ucetnich vykazech, nasleduji analyzy horizontdlni a vertikdlni. Ob& posuzuji a méfi
intenzitu zmén dat, jejich vyvoj a sloZeni a obé tyto metody se obvykle kombinuji.
Horizontalni analyza ptedstavuje analyzu dil¢ich polozek ucetnich vykazi v zéavislosti na
Case, je také nazyvana analyzou Casovych fad. Predikuje budouci vyvoj majetkové a financni
situace podniku na zdklad¢ trendu analyzovanych polozek. Vertikdlni analyza postihuje
strukturu a zmény zkoumanych dat (strukturu aktiv, kapitdlu, nakladi atd.) v pribéhu

ucetnich obdobi.

2.2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se ziskavaji dle nazvu rozdilem dvou ¢i vice veli¢in. Patii sem
ukazatele fondl finan¢nich prostiedkid a cash flow, které jsou pouzivany pro hodnoceni
likvidity podniku. Nejcastéji vyuzivanym ukazatelem fondl financnich prostiedkl je Cisty
pracovni kapital (CPK), tedy objem obé&znych aktiv snizeny o objem kratkodobych zavazki.
Predstavuje tu ¢ast ob&éznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji. Pokud je Cisty
pracovni kapital kladny hovofime o konzervativni finanéni strategii podniku, CPK vytvafi
tzv. ,finanéni pol§tai, ktery snizuje riziko nedostatku finan¢nich zdroji. Vyse CPK by
neméla byt pfili§ vysoka, protoze ptilis vysoka likvidita snizuje rentabilitu a také proto, ze
dlouhodobé zdroje jsou podstatné draz§i nez kratkodobé. Pokud je CPK zaporny hovoiime o
agresivni finan¢ni strategii podniku, kdy vypadek kratkodobych zdroji maze ohrozit stabilitu
podniku. Jeji vyhodou je nizka cena zdroji. Optimalni vy$i CPK podniku neni jednoduché

stanovit, zavisi na spousté¢ skutecnosti: na strategii podniku, na odvétvi, na délce obratového
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cyklu penéz a vysi jednodennich vydajii podniku, ale tfeba také na pomeéru jednotlivych
slozek obéznych aktiv tj. zasob, pohleddvek a finan¢niho majetku. (Kubickova a
Jindfichovska, 2015, s. 98; Kalouda, 2016, s. 115-116; Strouhal 2016, s. 105). Néktefi autofi
piesto stanovuji doporucené hodnoty cCistého pracovniho kapitalu, dle jejich doporuceni by
m¢él dosahovat hodnot 10 — 15 % celkovych aktiv (Petiik, 2005, s. 372) nebo 30 — 50 %
obéznych aktiv (Kralicek, 1993, s. 27). Obecné plati, ze by mél byt CPK kladny, v opaéném
pfipadé hrozi, ze podnik bude muset prodat ¢ast stalych aktiv, aby byl schopen uhradit své

splatn¢ zavazky.

Ukazatele na bazi cash flow nahrazuji ve vypoctech pomérovych ukazatelli zisk
rozdilem piijml a vydaji souvisejicich s béznou provozni ¢innosti podniku. Vyhodou vyuziti
cash flow ve finan¢ni analyze je jeho schopnost odstrafiovat vlivy vyplyvajici z ¢asového
rozliSeni, tvorby rezerv a ze zptusobu odpisovani a metod oceniovani dlouhodobého majetku.

Cash flow je také mén¢ citlivé na inflacni vyvoj (Sedlacek, 2001, s. 72).

Rozdilovymi ukazateli jsou také ukazatele zisku na rGznych urovnich, které se
vyuzivaji pro posouzeni vykonu podniku. Jejich vysledky nabyvaji podobu zisku nebo ztraty
a ve finan¢ni analyze jsou vyuzivany ve vypoctech rentability. Riizné trovné zisku se déli dle
rozsahu hospodaiské Cinnosti podniku, ktery zahrnuji na provozni, finanéni a mimotadny.
Dale se rozliSuji trovné vysledkii hospodareni pro vyuziti ve vypoctech ukazatell rentability

do skupin, viz Obrazek 2.

I. Urovei  Zisk za uéetni obdobi po zdanéni = EAT (Earnings after Taxes)
+ Dan z pfijml

II. Urovet = Zisk pied zdanénim = EBT (Earnings before Taxes)
+ Nékladové uroky

IIL. Urovetr = Zisk pred tiroky a zdanénim = EBIT (Earnings before Interest and Taxes)
+ Odpisy dlouhodobého majetku

IV. Uroven = 7isk pred tiroky, odpisy a zdanénim = EBDIT (Earnings before
Depreciation, Interest and Taxes) - také znateny EBITDA? (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

Obrazek 2: Urovné zisku

Zdroj: Upraveno podle (Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 107, Kalouda, 2015, s. 119)

2 ‘o vr . LA Ny Y . v .o
Oznaceni vyuzivané v americkém ucetnictvi, pfedpoklada dostupnost informace o struktufe odpist.
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Do skupiny rozdilovych ukazateli se dale fadi ukazatele na bazi ptidané hodnoty.
Zjistuji rozdily mezi hodnotami v rtiznych oblastech podnikovych procest a dle téchto oblasti
se déli na ukazatele pfidané hodnoty zpracovanim, trzni pfidanou hodnotu a ekonomickou
piidanou hodnotu. Ukazatel ptidané hodnoty zpracovanim je v ¢eském ucetnictvi obsazen ve
vykazu zisku a ztraty, predstavuje rozdil mezi trzbami za prodej zbozi a vlastnich vyrobku
a sluzeb a naklady na prodej zbozi a spotiebovanych ndkupti. Obsahem ptidané hodnoty
(hodnoty nové vytvofené v podniku) je objem spotiebované zivé prace v podniku,
spotfebovana ¢ast dlouhodobého majetku v podob¢ odpisti, nakladové Groky a dosazeny zisk
(Kubickova a Jindfichovskd, 2015, s. 114). Jeji dosahovana vyse je vhodnym méfitkem pro
mezipodnikové srovndni. Vyssi ptfidand hodnota znamend vysSs$i vykonnost srovnadvaného
vypocCty a néktefi autoii je zafazuji spiSe do analyzy soustav ukazateli mezi modely bonitni
(Kalouda, 2016, s. 84), nebo je oznacuji jako nova kritéria méteni vykonnosti (Mares, 2017, s.

138) vedle tradi¢nich kritérii méfeni vykonnosti, jimiz jsou pomérové ukazatele.

2.2.3 Pomérové ukazatele

Nejvetsi Cast elementarnich metod finan¢ni analyzy zaujimaji ukazatele pomérové.
Obvykle jsou ¢lenény do péti okruht dle stranek financni situace podniku, kterou hodnoti.
Jsou to ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele zadluZenosti, ukazatele aktivity
a ukazatele kapitalového trhu. S vyjimkou ukazatela kapitalového trhu Cerpaji data z ucetnich
vykazli. Jak je zndzvu patrné, je jejich vypocet provadén pomérem (podilem) vybranych
polozek obsazenych v ucetnich vykazech. Pomérové ukazatele jsou velmi Casto vyuzivany
jako zékladni ndstroj pfi hleddni pfi¢in finan¢nich problémd, jejich vypocet je jednoduchy

a lze je vyuzit také pro mezipodnikova srovnani.

Ukazatele rentability pométuji zisk spolecnosti vii¢i podnikovym zdrojiim, které byly
na dosazeni tohoto zisku vyuzity. Pro rizné ukazatele rentability se vyuzivaji riizné urovné
zisku, jejich ¢lenéni je uvedeno na Obrazku 2. Divodem pro vyuziti vice Grovni zisku je
ziskani vyslednych hodnot ukazatele, které nebudou zavislé na kapitdlové struktuie (EBIT),
majetkové strukture (EBDIT, EBITDA) nebo nové na prondjmu obchodnich prostora
(EBITDAR). Uroven zisku EBITDAR (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization and Rent) je nov¢é vyuzivanou formou zisku pfi mezipodnikovém srovnani

velkych obchodnich korporaci, které maji casto své obchodni prostory pronajaté (Strouhal,
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2016, s 106-107). Vsechny ukazatele rentability jsou maximalizacni, ¢im vysS$i hodnoty

dosahuji, tim 1épe. V praktické ¢asti prace jsou pouzity tyto ukazatele rentability:
Rentabilita aktiv (ROA) = Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) / Aktiva, (1)
Rentabilita trzeb (ROS) = Cisty zisk / Trzby. (2)

Ukazatele aktivity vypovidaji o efektivité vyuzivani majetku podniku. Patfi sem
ukazatele véazanosti aktiv a zasob, obratu aktiv a zasob, doby obratu zasob, pohledavek
a kratkodobych zavazki. Do skupiny ukazatelti aktivity jsou také fazeny ukazatel produktivity
prace. Tyto ukazatele pfedstavuji objem vyprodukovanych hodnot na jednotku prace, pocitaji
se obvykle z pfidaného hodnoty, trzeb nebo obratu. Na jejich riist maji vliv zejména inovace
technologii, kvalifikace zaméstnancli a organizace vyroby. V praktické Céasti prace jsou

pouzity tyto ukazatele produktivity préce:

Osobni néklady k ptfidané hodnoté¢ = Osobni néklady / Pfidana hodnota, 3)
Produktivita prace z ptidané hodnoty = Pfidana hodnota / Pocet zaméstnancii, 4)
Produktivita prace z trzeb = Trzby / PoCet zamé&stnanci. (5)

Ukazatele likvidity odhaluji schopnost spolecnosti dostat svym zavazktim. Existuji tfi
druhy ukazatela likvidity - bézna likvidita, rychla likvidita, penézni likvidita. Lisi se druhem
aktiv, kterd se pométuji s kratkodobymi zavazky od aktiv méné likvidnich (zasoby) po ta
nejlikvidngjsi (penézni prostiedky). Ekonomickd teorie stanovuje doporuc¢ené hodnoty pro
kazdy druh likvidity. Bézna likvidita by se méla v idedlnim piipadé pohybovat v hodnotach
1,6 — 2,5. Pro rychlou likviditu jsou doporu¢enymi hodnotami 0,7 — 1 a penézni likvidita je

piijatelnou v rozmezi hodnot 0,2 — 0,5 (Strouhal, 2016, s. 111). Vzorce pro vypocet likvidity

jsou:

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky, (6)
Rychla likvidita = Obézné aktiva — Zasoby / Kratkodobé zavazky, (7)
Penézni likvidita = Penézni prostfedky / Kratkodobé zavazky. (8)

Ukazatele zadluzenosti ukazuji financovani podniku, pomér ciziho a vlastniho
kapitalu, véfitelského riziko nebo urokové kryti. U ukazateld zadluzenosti neexistuji
doporu¢ené hodnoty, protoze optimélni hodnota zadluzeni je u kazdé spoleCnosti jina, je

odvisla od ceny kapitalu (Strouhal, 2016, s. 112).
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Ukazatele kapitalového trhu hodnoti trzni cenu akcie nebo dividendové vynosy,
omezuji se proto pouze na veiejné obchodované podniky. Jsou dilezité pro akcionaie

a pfipadné investory.

2.2.4 Soustavy ukazateli

Analyza soustav ukazateld spociva v sestavovani vice ¢i méné provazanych soubort
pomeérovych ukazateld a tim ziskéni vyssi vypovidaci schopnosti téchto ukazateld. Soustavy
bez vzdjemného propojeni kumuluji hodnoty pomérovych ukazatelli dle ucelu a cilii analyzy.
Piikladem soustav bez vzijemnych vazeb je Metoda Quelle a Metoda védecké
Schmalenbachovy spolecnosti. Do soustav formalné provazanych jsou fazeny soustavy
pyramidové a paralelni. Pyramidové soustavy jsou zaloZzeny na rozkladu souhrnného
ukazatele na ukazatele dil¢i, kterym je nejCastéji ukazatel rentability vlastniho kapitalu
(ROE). Nejznaméjsi pyramidovou soustavou je Du Pontlv rozklad, jehoz nazev byl odvozen
od amerického chemického koncernu Du Pont de Nemours, kde byl poprvé pouzit. Paralelni
soustavy byvaji oznacovany jako modely predikéni nebo modely v€asného varovani, rozlisuji
se modely bonitni a bankrotni. Zatim co modely bonitni vyjadiuji finan¢ni zdravi a vykonnost
podniku a ptedpovidaji budouci prosperitu podniku, modely bankrotni odpovidaji na otazku,
zda podnik v dohledné dobé zbankrotuje ¢i ne. Tyto modely jsou odvozeny od skute¢nych dat
podnikt, které v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dosahovaly vysoké vykonnosti. Pti
jejich konstrukei jsou vyuzivany dil¢i ukazatele financni analyzy, kterym je piisuzovéana
urcitd vaha. Bankrotnich i bonitnich modell existuje celd fada, historie jejich vzniku ma
pocatky v 60. letech 20. stoleti ve Spojenych statech americkych. Jejich konstrukce a slozeni
tedy odpovida dobé a prosttedi, ve kterém vznikaly. Vypovidaci schopnosti bankrotnich
modeld tvofenych v riznych podminkdch a v rGznych odvétvich, konkrétné i odvétvi
stavebnim a diilezitosti porovnani finan¢nich ukazateld v jejich dynamice, tzn. zméné hodnot
a ne pouze Vv jejich hodnotéch absolutnich se zabyvaji bankrotni modely dvojice Michal Karas
a Maria Rezndkova (Karas a Rezindkova, 2017). Dalsi nejcastéji vyuzivané predikéni modely

v nasem prostiedi jsou zndzornény na Obrazku 3.

V praktické casti prace byly pro zjisténi finan¢niho zdravi posuzovanych
podnikii vybrany predikéni modely INO5 a Kralickliv Q-test, proto nasledujici kapitola
obsahuje podrobnéjsi popis sestaveni a vypoctu téchto modeld. Tyto dva modely byly

vybrany z toho divodu, ze zastupuji obé skupiny modelti a to bankrotni a bonitni. Index INO5
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je tfazen do skupiny bankrotnich modelid a Kralickiiv Q-test do skupiny bonitnich modela,
piestoze toto déleni neni jednoznacné, nekteii autofi (Kalouda, 2016, s. 81) fadi Kralickiv Q-
test do skupiny bankrotnich modelt. DalSim divodem k vybéru téchto modell je jejich

vysokd vypovidaci schopnost v nasich podminkach.

Modely Vznik Charakteristika Vyuziti
Bankrotni modely
Altmanovy modely (tvz. Z-score, Z- 1968, puvodni verze nekolikrat ve vSech odvétvich
funkce) USA modifikovana, pro podminky
¢eskych podniki v roce 1993
Indexy IN (indexy divéryhodnosti 1995, CR |nékolik variant znaéenych dle  |ve viech odvétvich
manielﬁ Nellmalerovych) roku VZIliku, nejnOVéj $SiIN 05 z
roku 2005
Beermanova diskrimina¢ni funkce 1976, souhrn 10 pomérovych v femeslnych a
Némecko |ukazateld, stanovena hrani¢ni  |vyrobnich firmach
hodnota 0,3
Taflertiv model 1977, zalozen na ukazatelich platebni |ve vSech odvétvich
Velka schopnosti,existuje ne¢kolik

Britanie |modifikaci

Bonitni modely
Tamariho model 1966 pracny model s velkymi naroky [ve vSech odvétvich
na vstupni informace, obsahuje
6 pomérovych ukazateli

Argentiho model (A-skore) nefinancni predikéni model, v bankovnim
bodové hodnoceni vybranych |prostiedi
podnikovych parametri

Quick test (Kralickiv Q-test) 1990, ptvodné vyuzivan pro ve vSech odvétvich
Rakousko |bankovni sektor, vice uprav a
modifikaci
Index Bonity 1993, v zavislosti na hodnoté indexu |ve vSech odvétvich

Némecko |rozd€luje podnik do jedné z
osmi bonitnich tfid

Soustava bilancnich analyz Rudolfa 90. léta, |pavodné pro primyslové ve vSech odvétvich
Douchy CR podniky, pozdé&ji jeho vyuziti

rozsiteno, bilan¢ni analyza
zahrnuje tfi Grovné

Obriazek 3: Nejcastéji vyuzivané predikéni modely

Zdroj: Upraveno podle (Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 207-268)

2.2.5 Predik¢éni modely — Index INO5 a Kralickiv Q-test

Index INOS patii do rodiny indext divéryhodnosti IN vytvoifenych manzely Inkou

a Ivanem Neumaierovymi. Nejznaméjs$i je index IN95, ktery byl déale upravovan
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a modifikovan do podoby modela IN99, INO1 a jeho zatim posledni Upravou je jiz zminény
model INOS. Aktualizace modelu INO5 probéhla na zdkladé ovéfovani ekonomickych dat
velkého mnozstvi priimyslovych podnikii v roce 2004. Matematické vyjadieni modelu ma

tento tvar (Kalouda, 2016, s 77):
INO5=0,13xA+0,04xB+397xC+0,21xD+0,09x E

A = Celkovy kapital / Cizi kapital

B = EBIT / Nakladové uroky

C =EBIT / Celkovy kapital

D = Vynosy celkem / Celkovy kapital

E = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky 9)

Na zéklad¢ vysledki modelu je analyzovany podnik fazen do tii skupin, dle

nasledujici hodnotici stupnice:

INO5 > 1,6 uspokojiva finan¢ni situace
0,9<IN05<1,6 "Sedd zona" nevyhranény vysledek
IN05<0,9 hrozba vaznych finan¢nich problémi

U nékterych podnikli mize pti pouziti modelu INO5 dojit k potizim s ukazatelem
B (EBIT/Nékladové uroky). Pokud podnik nevyuziva ke svému financovani bankovnich ¢i
jinych uvéri a hodnota jeho nékladovych uroki se blizi nule, potom vysledné hodnoty
zminéného ukazatele dosahuji extrémnich hodnot a tim zkresluji celkovy vysledek modelu.
V tomto piipadé je doporuceno autory modelu INO5 omezit celkovou vysi tohoto ukazatele

hodnotou 9 a tim zabranit zkresleni vysledku modelu INOS (Ruckova, 2015, s. 81).

Kralickliv Q-test vznikl v roce 1990, ptivodné byl vyuzivan bankovnim sektorem,
pozdé&ji se jeho vyuziti rozsifilo do ostatnich odvétvi a dodnes je v nasich podminkach casto
pouzivan. Jeho konstrukce zahrnuje analyzu likvidity, rentability, stability a vysledku
hospodareni. Test se sklada ze Ctyt zakladnich ukazateld, délenych do dvou skupin (finan¢ni
stabilita podniku a vynosova situace podniku). Kazdy ukazatel je dle bodové stupnice
uvedené v Tabulce 1 ohodnocen znamkou. Na zavér se z jednotlivych hodnoceni ukazatelti
vypocte aritmeticky primér a vyslednd znamka urcuje stav, ve kterém se podnik nachézi.

Ukazatele Kralickova Q-testu jsou nasledujici:

Kvota vlastniho kapitalu = Vlastni kapital / Aktiva
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Doba splaceni dluhu z cash flow =

(Cizi kapital — likvidni prostiedky) / (HV — dan z piijma + odpisy - saldo piechodnych ucti

aktiv + saldo pfechodnych ucti pasiv)

Cash flow v trzbach = Cash flow (CF) / Trzby celkem

Rentabilita aktiv (ROA) = Zisk pied uroky a zdanénim (EBIT) / Aktiva (10)
Tabulka 1: Bodova stupnice Kralickova Q-testu
Znimka
Ukazatel Vyborné Velmi dobie Dobre Spatné OhroZeni
1 2 3 4 5

Kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% > 0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% > 8% > 5% > 0% negativni
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) > 15% > 12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: upraveno podle (Strouhal, 2016, s. 127)
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3 CHARAKTERISTIKA ODVETVI A MOZNOSTI MEZIPODNIKOVEHO

SROVNANI

Vysledky finanéni analyzy slouzi mimo jiz zminéné hodnoceni vykonnosti
a finan¢niho zdravi podniku, také jako podklad pro mezipodnikové srovnani. Vybér
srovnavanych podnikti, vymezeni kritérii, podle nichz se budou podniky pométovat a volba
metody komparace jsou velmi dulezité kroky v procesu mezipodnikového srovnani. Také
interpretace vyslednych hodnot a zvolend forma jejich prezentace urcuji findlni podobu
a hodnotu finan¢ni analyzy. V neposledni fad¢ je nutné charakterizovat odvétvi, v némz se
posuzované podniky nachézeji. Charakter odvétvi ma vliv na majetkovou strukturu podnikd,
zpusoby financovani a investicni rozhodovéani. Ptedpoklad mezipodnikového srovnani
vychéazi ze skuteCnosti, ze srovnavané podniky pochdzi ze stejného odvétvi, tudiz jejich
majetkova i kapitalova struktura je obdobnd. Charakteristika odvétvi pro ucely této prace se
tudiz zamétuje na strukturu odvétvi, podil produkce stavebnictvi na celé ekonomice, podil

stavebnictvi na tvorbé hrubé ptidané hodnoty, tempo ristu odvétvi a jeho budouci vyvo;.

3.1 Charakteristika odvétvi

Stavebnictvi patii v Ceské republice mezi velmi dilezita odvétvi, jehoz stav mé vliv
na celkovy vyvoj ekonomiky zemé. Rozvoj a obnova dopravni infrastruktury je klicovou
oblasti vefejného zivota a spoluvytvaii zivotni troven dané zem¢. Podniky analyzované v této
praci se pohybuji na stavebnim trhu v oblasti stavitelstvi inzenyrského, dle ¢lenéni CZ-NACE
se jedna o Vystavbu silnic a zeleznic (NACE 42.1). Odvétvi zelezni¢niho stavitelstvi klade
vysoké naroky na specialni kolejovou mechanizaci, oborovou technologii a moderni metody
fizeni staveb. Trh Zelezni¢niho stavitelstvi lze zafadit typem konkurenéniho prostiedi
k oligopolu. Na trhu plisobi mensi skupina firem a vstupu do odvétvi brani bariéry v podobé
specializovaného technického, technologického i kvalifikacniho vybaveni. NejvyznamnéjSim
zékaznikem na trhu je statni organizace Sprava Zelezni¢ni dopravni cesty, kterd je vefejnym
sektorovym zadavatelem a pii zadavani vetejnych zakazek postupuje dle zakona ¢. 134/2016

Sb. o zadavani vetejnych zakazek.

Od roku 2010 do roku 2016 s vyjimkou roku 2015 vlivem recese podil produkce
1 podil hrubé ptidané hodnoty stavebnictvi na celé ekonomice klesa. Podil produkce a podil
hrubé pridané hodnoty stavebnictvi na celkové ekonomice Ceské republiky od roku 2008 do

30



roku 2016 je uveden na Obrazku 4. V roce 2017 zaznamenala stavebni produkce meziro¢ni
rust o 3,3% zejména prispénim stavitelstvi pozemniho. Vyvoj stavebni produkce od roku
2008 do roku 2017 je uveden na Obrazku 5. Inzenyrské stavitelstvi, zavislé na financovani
z vetejnych zdrojii a fondi Evropské unie, ziistalo pod urovni pfedchoziho roku o 4,1 %

(Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2017, 2018, s. 69).

HPH (mil. K&) a podil HPH stavebnictvi na celé Produkce (mil. K&) a podil produkce stavebnictvi
ekonomice v bé&Znych cenach na celé ekonomice v béZnych cenach
300 000 8% 1 000 000 12%
6,73% 987%
6,56% 7% 900 000 9,69%9,57%

250 000 6,17% _ 9 10%

5,85% 5 75% 5 800 000
5,51% > % g

700 000

200 000 8%
5% 600 000

150 000 4% 500 000 6%
3% 400 000

100 000 4%
300 000

2%

50 000 200 000 2%
1% 100 000

o] 0% 0 0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrizek 4: Podil produkce a podil hrubé ptidané hodnoty stavebnictvi na celkové ekonomice CR

Zdroj: (Stavebnictvi Ceské republiky 2017, 2018, s. 8)
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Obrazek 5: Vyvoj stavebni produkce (meziro¢ni zména v %)

Zdroj: (Analyza vyvoje ekonomiky CR za rok 2017, 2018, s. 69)
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Diivodem stagnace inzenyrského stavitelstvi je pfedevSim nizka investi¢ni aktivita
statu a nepfipravenost stavebnich projekti. Kratkodoby ristu stavebni produkce v roce 2015
naopak ovlivnilo a do faze rastu piivedlo koncici obdobi Opera¢niho programu Doprava

a snaha docerpat finan¢ni prostfedky z fond Evropské unie.

Pozitivni vyvoj stavebnictvi ma vliv na celkovy ekonomicky rast zemé diky jeho
vyznamnému multiplikaénimu efektu tzn., vyssi poptavka po stavebni produkci se pfenasi na
ostatni odvétvi a ma také ptiznivy vliv na zaméstnanost. Investice statu do rozvoje dopravni
infrastruktury ma za nasledek mimo jiné piiliv zahrani¢nich investic (Stavebnictvi Ceské
republiky 2017, 2018, s. 6). V odvétvi Ize po letech stagnace a poklesu produkce zplisobené
ekonomickou recesi ocekavat oziveni. Zejména produkce dopravniho stavitelstvi vlivem tlaku
na Cerpani prostfedkti z fondli Evropské unie, konkrétné¢ Operacniho programu Doprava
(OPD2) 2014 -2020 a také vlivem legislativnich zmén poroste. Proces schvalovani a piipravy
staveb v Ceské republice patii mezi nejdelsi na svétd. Pfipravovana novelizace stavebniho
zdkona a na né navazujici legislativa, chystana celkova rekodifikace stavebniho prava
a zavadéni digitalizace staveb dopravni infrastruktury v podobé metody BIM (Building
Information Modelling) bude znamenat pozitivni posun v rychlosti a efektivnosti zadavani
velkych infrastrukturnich zakazek a tsporu €asu i1 finan¢nich prostiedkii ve stavebnim fizeni

(Stavebnictvi Ceské republiky 2017, 2018, s. 79).

3.2 Interpretace vyslednych hodnot

Pro vyuziti vysledkd ukazateld financni analyzy v mezipodnikovém srovnani je velmi
dalezitd interpretace ziskanych hodnot. Stanovisko urcujici, zda ziskana hodnota
piredznamenava prosperitu nebo naopak Spatnou financni situaci podniku. Existuji dva
zékladni pfistupy k interpretaci vyslednych hodnot, prvni vychazi z ekonomické praxe a praxe
finan¢niho fizeni a druhy z ekonomické a finanéni teorie (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s.

73 - 75).

Ptistup vychazejici z ekonomické praxe a praxe finanéniho fizeni se opira
o predpokladané (normované) hodnoty finan¢nich ukazateld, s nimiz jsou pak konkrétni
ziskané veli¢iny finan¢ni analyzy podniku srovnavany. Tyto normované hodnoty mohou mit
zéklad v odvétvovych (oborovych) normdach, v norméch historickych nebo v normach
manaZerskych. Odvétvové normy zpracovava Cesky statisticky ufad dle klasifikace CZ-

NACE a Ministerstvo primyslu a obchodu kazdy rok vydava dokument Stavebnictvi Ceské
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republiky, ktery mimo jiné obsahuje analyzu stavebnictvi z pohledu podnikovych dat.
Vyuziti odvétvovych priméri pro mezipodnikové srovnani s sebou ptindsi nékolik problému
(problém jednoznacného zatazeni nékterych podnika do obort ¢i odvétvi, nedostatecné velky
soubor podnikli tvoficich oborové normy, zastaralost hodnot oborovych norem nebo vlivy
sezonnich vykyvi na hodnoty oborovych norem), proto nebyvaji piili§ vyuzivany. Historické
normy zobrazuji postupny vyvoj podniku, vypocitavaji se jako primér finan¢nich ukazateld
za po sobé jdouci ucetni obdobi. Jejich nevyhodou je, ze zohlednuji pouze interni ukazatele
podniku bez souvislosti s vysledky odvétvi. Manazerské normy jsou dany strategickymi cili

podniku a zohlediiuji momentalni strategické scénare podniku.

Ptistup zalozeny na ekonomické a finan¢ni teorii piebira stanovené optimalni hodnoty
pro nékteré ukazatele finan¢ni analyzy, doporucené vztahy mezi majetkovou a kapitalovou
strukturou a také doporuceny trend veliin pfi interpretaci horizontalni analyzy. Optimalni
hodnoty stanovila finan¢ni teorie zejména pro pomérové ukazatele likvidity nebo
zadluzenosti, existuji v podobé stanovené¢ vySe vysledku ukazatele nebo doporucenych
intervali, ve kterych by se meély hodnoty pomérové analyzy pohybovat. V piipade
predik¢énich modeli (bankrotnich a bonitnich) stanovuji autoii téchto modelii na zakladé¢
zkoumani dostate¢né velkého souboru firem hrani¢ni hodnoty nebo intervaly vyslednych
hodnot, které urcuji, zda spolecnosti vykazuji finan¢ni zdravi nebo naopak financni tiseni
(Kubickova a Jindfichovskd, 2015, s. 73 - 75). O doporuc¢enych vztazich majetkové
a kapitalové struktury a vztazich mezi vyvojem veli¢in horizontdlni analyzy bylo blize

pojednéno v kapitole ¢. 1.3 Bilan¢ni pravidla a ekonomicky normal.

3.3 Metody mezipodnikového srovnani

V odborné literatufe jsou uvadény metody jednorozmérné, vicerozmérné a metoda
grafickd nazyvand spider analyza. Jednorozmérnd metoda mezipodnikového srovnani
znamend porovnani podnikli na zéklad¢ jednoho ukazatele (napf. zisku po zdanéni, poctu
zamestnanct, rentability vlastniho kapitalu apod.) a nasledné sestaveni potadi téchto podnikii.
Vicerozmérné metody mezipodnikového srovnani umoziiuji porovnavat podniky podle vice
ukazateli a tim pfinést komplexnéj$i pohled na vzdjemné postaveni podniki. Prehled

vicerozmérnych metod je uveden na Obrazku 6.

Spider analyza je grafickd metoda umoznujici srovnani vice ukazateli v jednom grafu

a tim dosazeni ptehledného znazornéni vyslednych hodnot finan¢ni analyzy. ,,Svou konstrukci
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na rozdil od jinych metod prezentace vytvari specificky prostor, ktery vypovidaci schopnost

znazornovanych hodnot rozsiruje* (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 287).

Nastrojem spider analyzy je spider graf (pavucinovy graf). Jeho zdkladem jsou
paprsky protinajici se v jednom bod¢, pocet paprskli zavisi na poctu proménnych. Na kazdy
paprsek se vynese hodnota jedné proménné, spojenim téchto bodli pak vznikne obrazec tzv.
spidergram. Pro konstrukci spidergramu neni nezbytné pouziti stejnych mérnych jednotek
zobrazovanych ukazateld, mohou byt zobrazovany hodnoty procentni ¢i indexové. To
umoziuje sestaveni spidergramu z riznych pomérovych i jinych ukazatela. Dllezity je vSak
interval hodnot vSech ukazatel. Pro ptehlednost a nazornost grafu nemiize byt interval piilis
velky. V takovém ptipad¢ je nutné jednotky néjakym zplisobem upravit, prevést naptiklad na
pramérné hodnoty nebo hodnoty normované (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 288).
Spider grafy pouzité jako grafické znazornéni mezipodnikového srovnani v praktické casti

této prace jsou vytvoreny za pouziti Microsoft Office v aplikaci Excel.

Vicerozmérné metody

mezipodnikového srovnani Charakteristika
Metoda jednoduchého souctu poradi  |provadi se soucet poradi dosazenych za jednotlivé
ukazatele
Metoda jednoduchého podilu vypocte se podil hodnoty dané¢ho ukazatele podniku na

primérné hodnoté tohoto ukazatele za vSechny podniky

Metoda bodovaci firmé dosahujici v daném ukazateli nejlepsi hodnoty se
pridéli 100 bodt, ostatnim firmam se ptidéluji body na
zaklad€ daného postupu

Metoda normované proménné metoda vyuziva statistické vypocty a normalizaci
proménnych

Metoda vzdalenosti od fiktivniho nejpresnéjsi metoda, vyuziva normovanych proménnych

obejktu a zavadi "fiktivni firmu", jako firmu dosahujici ve vSech

ukazatelich nejlepSich hodnot

Obriazek 6: Vicerozmérné metody mezipodnikového srovnani

Zdroj: Upraveno podle (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 270 - 277)
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4 FINANCNI ANALYZA PODNIKU NA ZAKLADE VYBRANYCH

UKAZATELU

Data ziskana mezipodnikovym srovnani pomoci finan¢ni analyzy budou slouzit jako
informace pro management spole¢nosti Hrochostroj a.s. (dale jen Hrochostroj). Cilem prace je
porovnat ekonomickou situaci zvolenych podnikl, porovnat jejich vykonnost a finanéni
zdravi a zjisténé informace vyuzit v procesu finanéniho rozhodovani managementu
spolecnosti. Pro analyzu byly vybrany spolecnosti se stejnym nebo podobnym portfoliem,
spole¢nost GJW Praha, spol. s r.o. (dale jen GJW) a spolecnost STRABAG Rail a.s. (dale jen
STRABAG Rail). Jednd se o podniky stavebni, pohybujici se zejména na trhu vystavby,
udrzby a oprav zelezni¢ni infrastruktury. Dal§im podstatnym spole¢nym znakem podniki je
diraz kladeny na investovani do vlastniho strojniho vybaveni, vlastnich technologii
a zvySovani kvalifikace zaméstnancii. Vlastni stroje, technologie a odborny persondl zajistuje
spolecnostem konkurenceschopnost. Trh inzenyrského stavitelstvi, zejména Zzelezni¢nich
staveb je zavisly na financovani z vefejnych zdrojii. Spolecnosti plisobici na tomto trhu jsou
nejen konkurenty, ale Casto také partnery spolupracujici ve Spole¢nostech uzaviranych dle
ustanoveni § 2716 a nasl. zdkona €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik za ucelem podéni
spolecné nabidky na provedeni piedmétu veiejné zakazky a za ucelem spolecné realizace této
vefejné zakazky. Rozdil mezi spolecnosti Hrochostroj a spolecnostmi vybranymi pro
komparaci je v tom, ze portfolio téchto spolecnosti je $irSi. Zatimco Hrochostroj se zabyva
vyhradné provozovanim specializované kolejové mechanizace s kvalifikovanou obsluhou
a pusobi jako Clen Ceského stavebniho holdingu enteria a.s., tak porovnavané spole¢nosti maji
ve svém piedmétu Cinnosti kromé provozovani kolejové mechanizace také nékolik obora
stavebni cCinnosti (Zelezni¢ni stavby, pozemni stavby a silni¢ni stavby). Porovnani
ekonomické situace vybranych podniki pomoci finanénich ukazateli proto bude slouzit
kromé ziskani informaci o vykonnosti a finan¢nim zdravi spole¢nosti, také k ziskani pohledu
na rozdily v hospodateni spolecnosti s komplexnim portfoliem (GJW, STRABAG Rail), nebo
portfoliem specializovanym (Hrochostroj). Zjisténa data mohou slouzit jako zpétna vazba pro
holding enteria o vyznamu a piinosu ¢innosti spole¢nosti Hrochostroj a.s. DalSim rozdilem,
majicim vliv na hodnoceni vykonnosti téchto spolecnosti, je kapitalovd naro¢nost jejich

produkce.

Pro ucel mezipodnikového srovnéani s cilem ziskat informace o vykonnosti, stabilité

a finan¢nim zdravi vybranych podniki, byly stanoveny financni ukazatele, jejichz vysledky
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budou predmétem tohoto srovnani. Jednd se o financni ukazatele z okruhu rozdilovych

ukazatelli, pomérovych ukazateld a predik¢nich modeld. Konkrétné byly vybrany:
1. analyza rtiznych urovni vysledkt hospodatent,

2. analyza &istého pracovniho kapitalu (CPK),

3. pomérov¢ ukazatele rentability,

» rentabilita celkového vlozeného kapitalu (ROA),
= rentabilita trzeb (ROS),

4. pomérové ukazatele likvidity,
»  bézna,
= pohotova,
" penéZni,
5. pomérové ukazatele produktivity prace,

= osobni ndklady k pfidané hodnot¢,
= produktivita prace z trze,

= produktivita prace z pfidané hodnoty,
6. predik¢ni modely,

= Index INOS,
= Kralicktiv Quick test.

Zdrojem dat pro vybrané ukazatele finan¢ni analyzy byly vyro¢ni zpravy spolecnosti z
let 2015 — 2017, dostupné na internetovych strankach Ministerstva spravedlnosti —

wWww.justice.cz.

4.1 Posouzeni odvétvi na zakladé finanénich ukazatela

Odvétvi  zelezni¢niho stavitelstvi vyzaduje specialni technické 1 technologické
vybaveni a vysokou odbornost personalu. Spolecnosti piisobici na trhu Zelezni¢ni vystavby
musi v zajmu udrzeni konkurenceschopnosti neustale prohlubovat kvalifikaci svych
zaméstnancl, modernizovat technologické postupy a metody fizeni staveb a provozovat
specializovanou mechanizaci. Trh Zelezni¢ni vystavby je z velké Casti financovan vefejnymi

zdroji a zadavani zakazek probih4 zejména dle zékona ¢. 134/2016 Sb., o zadavani verejnych
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zakazek, ve znéni pozdé¢jSich predpisti. Aby dodavatelé v zadavacim fizeni uspéli, musi
spliiovat vSechny zakladni, profesni, ekonomické a technické podminky obsazené v zadavaci
dokumentaci. Tyto podminky jsou neustdle zpfisnovany ve snaze o zajiSténi co nejvyssi

kvality realizovanych zakazek.

Spolecnosti pohybujici se na trhu infrastrukturni vystavby se v disledku vyse
uvedenych skutecnosti opiraji zejména o své vlastni vykony, s tim souvisi také vytvarena
vy$$i pfidand hodnota. Pro stavebnictvi je typicky vysoky podil vlastniho kapitalu a nizky
podil Gvért. Majetkova struktura téchto spolecnosti vykazuje vétSi objem stalych aktiv.
Obézna aktiva jsou z velké casti financovana dlouhodobym kapitalem, coz neni v souladu se
zlatym bilan¢nim pravidlem, ale tato skutecnost poskytuje spole¢nostem dostatecny zdroj

prostiedki v pfipadé¢ mimotadnych situaci.

Podniky pohybujici se v tomto odvétvi, sleduji v ramci finanéni analyzy zejména svoji
rentabilitu, likviditu, produktivitu prace a vytvaienou pifidanou hodnotu. Dal§imi vhodnymi
ukazateli pro posouzeni vykonnosti téchto spolecnosti jsou analyza tGrovni zisku a analyza
Cistého pracovniho kapitalu. Celkovy pohled na finan¢ni zdravi podnikll potom piinasi

predik¢ni modely.

V tabulce 2 jsou uvedeny odvétvové priméry vybranych financnich ukazatel
stavebnictvi Ceské Republiky za obdobi 2014 — 2016 sestavené zudajii ziskanych na
internetovych stranka Ministerstva primyslu a obchodu. Udaje zarok 2017 jesté nejsou
v publikaci Stavebnictvi Ceské republiky zpracovéany, proto jsou v tabulce uvedeny tdaje za

roky 2014 —2016.

Tabulka 2: Odvétvové priméry vybranych finan¢nich ukazatelli za obdobi 2014 - 2016

Odvétvové pruméry Rok

Jednotky 2016 2015 2014
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) % 9,51% 9,57% 7,91%
Rentabilita trzeb (ROS) % 7,99% 7,45% 6,49%
Bézna likvidita index 1,67 1,64 1,51
Rychla likvidita index 1,41 1,40 1,29
Penézni likvidita index 0,44 0,44 0,36
Produktivita prace z pfidané hodnoty na
zaméstnance K¢ 814 346 857 981 696 033

Zdroj: upraveno podle (Stavebnictvi Ceské republiky 2017, 2018, s. 40 a 46)
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4.2 Predstaveni spole¢nosti Hrochostroj a.s.

Spolecnost Hrochostroj je spolecnosti, s jejiz vykonnosti budou ostatni podniky

srovnavany a pro kterou budou v zadvéru prace ucinéna doporuceni.

Spole¢nost Hrochostroj vznikla v roce 2015 jako €len stavebniho holdingu enteria.
Holding enteria je seskupeni firem zabyvajicich se vSemi obory stavebnictvi a spole¢nost
Hrochostroj svym predmétem cinnosti zajistuje potfebny kvalifikovany personal a kolejovou
mechanizaci pro vystavbu a udrzbu zelezni¢niho svrSku a spodku. Hrochostroj se také
specializuje na zprostfedkovani potfebnych technologii od némeckého partnera, spole¢nosti
Schweerbau GmbH & Co. KG, pro cely ¢esky trh. Portfolio spole¢nosti tvoii mechanizace
pro zajisténi ¢innosti pii vystavbé a udrzbé zeleznicnich trati a stanic, tj. ¢iSténi Stérkového
loze, uprava GPK (smérova a vyskova tuprava koleji a vyhybek), dynamicka stabilizace,

uprava Stérkového loze a svafovani a brouSeni (O spolecnosti, 2018).

4.3 Finan¢ni analyza spole¢nosti Hrochostroj a.s.

Na zaklad¢ udajii z ucetnich vykazi a dle zvolenych elementdrnich metod byla
provedena finan¢ni analyza spole¢nosti Hrochostroj. Prvnim zvolenym ukazatelem je analyza
riznych trovni zisku podniku. Analyza urovni zisku byla zvolena z divodu dobré vypovidaci
schopnosti jak pro srovnani obdobi ve spolecnosti samotné, tak také pro srovnani
mezipodnikové. Jednotlivé Grovné zisku a jejich podrobnégjsi popis je uveden na Obrazku 2
a v kapitole 2.2.3 Pomé&rové ukazatele. Vysledky analyzy vyjadiené v absolutnich i relativnich

hodnotach jsou uvedeny v Tabulce 3.

Tabulka 3: Analyza trovni zisku spolecnosti Hrochostroj a.s.

absolutni hodnoty v tis. K¢ relativni hodnoty
Hrochostroj a.s. 2017 2016 2015 2017 2016 2015
EAT 266 4397 2750 0,19% 3,55% 3,29%
EBT 765 4776 3123 0,55% 3,86% 3,74%
EBIT 2 536 6 566 3776 1,81% 5,31% 4,52%
EBDIT 17 551 17 578 9780 12,52%| 14,21%| 11,70%

Zdroj: vilastni zpracovani

Z vysledku je patrny pokles zisku za ucetni obdobi po zdanéni (EAT) a pfed zdanénim
(EBT) od roku 2015 do roku 2017. Také zisk pted uroky a zdanénim (EBIT) po mirném

narastu v roce 2016 klesa. Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy EBDIT naopak v jednotlivych
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obdobich roste. Pri¢inou je trvald Uprava hodnoty dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, diive nazyvana odpisy. Odpisy jako nezdanénd Cast trzeb predstavuji dilezity zdroj
samofinancovani podniku. Spolecnost od zahdjeni své Cinnosti v roce 2015 investovala do
strojniho vybaveni, proto odpisy dlouhodobého majetku rostou. EBDIT forma zisku
nezatizend kapitdlovou strukturou a trvalou tupravou hodnoty dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku narostl zejména mezi roky 2015 a 2016. Pfi¢inou stagnace rlstu zisku
na trovni EBDIT v roce 2017 byla zejména zakazka ,,Brousici kampaii 2017 pro SZDC s. o.
Spolec¢nost Hrochostroj na zakdzkach brouseni a svafovani kolejnic spolupracuje s dalsi
Clenskou spolecnosti holdingu enteria, Chladek a Tintéra, divizi Svafovani a némeckou
spole¢nosti Schweerbau GmbH & Co. KG v pozici subdodavatele. Tuto zakazku v roce 2017
vSak dodéavala v pozici generdlniho dodavatele a to mélo velky vliv na rist vykonl

spolecnosti pii pomérné¢ malé urovni ziskovosti zakazky.

Rozdilovy ukazatel Gisty pracovni kapital (CPK) ziskany rozdilem ob&znych aktiv
a kratkodobych zdrojii vypovidd o velikosti finanéni rezervy, ktera zajistuje hladky pribéh
provozni &innosti v pfipadé mimotadnych udalosti. Vyse CPK a jeho pomér vii¢i celkovym
a ob&Znym aktivim je znazornén v Tabulce 4. CPK spole¢nosti Hrochostroj a.s. dosahuje
kladnych hodnot a jeho pomér vici celkovym aktiviim je v rozmezi 5% az témet 10%.
Optimalni vy$e CPK a nejednoznaénost jejiho stanoveni byla blize popsana v kapitole 2.2.2

Rozdilové ukazatele. Vy$e CPK v roce 2016 se pfiblizuje doporu¢ovanym hodnotam.

Tabulka 4: Analyza Cistého pracovniho kapitalu spolecnosti Hrochostroj a.s.

Hrochostroj a.s. 2017 2016 2015
Cisty pracovni kapital v tis. K& 10 251 25011 9510
Cisty pracovni kapital k celkovym aktiviim 5,04% 9,63% 7,48%
Cisty pracovni kapital k ob&Znym aktivim 25,72% 35,13% 35,96%

Zdroj: vilastni zpracovani

Déle je uveden vypocCet pomécrovych ukazateli rentability podniku, ukazatele

rentability celkovych aktiv a ukazatele rentability trzeb. Vysledky jsou uvedeny v Tabulce 5.

Tabulka 5: Pomérové ukazatele rentability spole¢nosti Hrochostroj a.s.

Hrochostroj a.s. 2017 2016 2015
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 1,25% 2,53% 2,97%
Rentabilita trzeb (ROS) 0,19% 3,55% 3,29%
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Na vysledcich je zfejmy pokles rentability celkovych aktiv od roku 2015 do roku
2017. Vliv na tento pokles mélo pofizeni novych strojii a také generdlni opravy stroju
dynamicky stabilizator DGS 62, Stérkovy pluh SSP 110 SW a svafovaci viiz K 355 PT a tim
jejich docasné vytazeni z provozu. Rentabilita trzeb nejdiive rostla, jeji pokles v roce 2017
ovlivnila krom¢ generalnich oprav a do¢asné¢ho vyfazeni mechanizace z provozu, jiz zminéna

zakazka ,,Brousici kampan 2017

Tabulka 6 znazorfiuje pomérové ukazatele likvidity. Doporucené intervaly hodnot pro
béznou likviditu jsou ve vysi 1,6 - 2,5 a kritickd hodnota ukazatele je 1. SpoleCnost se
pohybuje pod doporuc¢enymi idedlnimi hodnotami a v pritbéhu obdobi klesaji. Hodnoty vSak
nejsou pod kritickou hranici. Vliv na pokles bézné likvidity mezi roky 2016 a 2017 mél
vyrazné€jsi ndkup skladovych zasob od spolecnosti Schweerbau GmbH & Co. KG. Rychla
(pohotova) likvidita nepocita s nejméné likvidni Casti obéznych aktiv a to zasobami, jeji
doporucené hodnoty se pohybuji v intervalu 0,7 — 1. Interval doporu¢enych hodnot pro
penézni (hotovostni) likviditu se pohybuje v rozmezi 0,2 — 0,5 v obou téchto ukazatelich
podnik dosahuje bezproblémovych hodnot. Celkové lze likviditu spole¢nosti hodnotit jako

dobrou.

Tabulka 6: Pomérové ukazatele likvidity spole¢nosti Hrochostroj a.s.

Hrochostroj a.s. 2017 2016 2015
Bézna likvidita 1,35 1,54 1,56
Rychl4 likvidita 1,11 1,38 1,50
Penézni likvidita 0,25 0,64 0,63

Zdroj: viastni zpracovani

Poslednimi pomérovymi ukazateli pouzitymi ve finanéni analyze vybranych
spolecnosti jsou ukazatele produktivity prace, které jsou v ramci metod financni analyzy
fazeny mezi pomérové ukazatele aktivity, viz Tabulka 7. Byly vybrany z toho diivodu, ze
znazoriiuji efektivnost vyuziti vyrobniho faktoru lidské prace. Ukazatel osobni naklady
k pfidané hodnoté vyjadiuje, kolik osobnich ndkladi vynalozi podnik na 1 K¢ vytvorené
pfidané hodnoty. ZvySovani tohoto ukazatele v priitbéhu obdobi zplsobil narist poctu
zaméstnancu a niz§i tempo rastu pridané hodnoty v dasledku generalnich oprav strojii a tim
mensich vlastnich vykoni a nutnosti piij¢ovat stroje 1 s posadkami od dodavatelskych
spolecnosti. Pfidana hodnota pfedstavuje hodnotu vytvofenou v podniku a mé velky vliv na
jeho konkurenceschopnost. Ukazatel produktivity prace z pfidané hodnoty zobrazuje vysi

piidané hodnoty podniku vytvofené jednim zaméstnancem. Také tento ukazatel zachycuje
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pokles tempa ristu pridané hodnoty z vySe uvedenych ditvodi. Podobné je tomu 1 ukazatele

produktivity prace z trzeb, ptedstavujiciho vysi trzeb piipadajici na jednoho zaméstnance.

Tabulka 7: Pomérové ukazatele produktivity prace spolecnosti Hrochostroj a.s.

Hrochostroj a.s. v tis. K¢ 2017 2016 2015
Osobni naklady k ptfidané hodnoté 0,619 0,584 0,457
Produktivita prace z ptidané hodnoty 1284 1362 1375
Produktivita prace z trzeb 3337 4125 4399

Zdroj: viastni zpracovani

Déle byly pro analyzu a naslednou komparaci spole¢nosti zatazeny do vybranych
ukazatelti modely v¢asné vystrahy neboli predikéni modely. Konkrétné jeden model bonitni
(Kralickiv Q-test) a jeden model bankrotni (Index INOS5). Konstrukce téchto modeld je
podrobné popsana v kapitole 2.2.5 Predik¢ni modely — Index INO5 a Kralickliv Q-test.
Tabulka 8 piinasi vysledné hodnoty Indexu INOS.

Tabulka 8: Bankrotni model — Index INOS5, spole¢nost Hrochostroj a.s.

p(?;;:::;lm oS ol Hodnota za | Hodnota za | Hodnota za
rok 2017 rok 2016 rok 2015
ukazatele

Ax0,13 aktiva/cizi kapital 1,757 1,564 1,383

B x 0,04 EBIT/ nakladové uroky 1,432 3,668 5,783

Cx3,97 EBIT/celkova aktiva 0,012 0,025 0,030

Dx0,21 celkové vynosy/celkova aktiva 0,725 0,495 0,660

E x 0,09 obézna aktiva/ kratkodobé zavazky a uvéry 1,346 1,542 1,562
Hodnota indexu IN05 0,609 0,693 0,808

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledné hodnoty ukazuje ptehlednéji nasledujici graf na Obrazku 7 s vyznaCenymi
oblastmi hodnotici stupnice. Vysledné hodnoty indexu INOS5 se dle hodnotici stupnice indexu
manzell Neumaierovych pohybuji v oblasti hrozby finan¢nich problémi. Podstatny vliv na
vysledné hodnoty ma ukazatel s nejvyssi vahou hodnotici celkovou rentabilitu aktiv, v tomto
ukazateli podnik nedosahuje piili§ dobrych vysledk z divodil jiz zminénych. Spole¢nost
pofizuje nové stroje, provadi repase a regenerace téch starsich, a prestoze dosahuje kladného

hospodarského vysledku, je zisk viici objemu aktiv nedostatecny.
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Hodnota indexu INOS spole¢nosti Hrochostroj a.s.
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Obrazek 7: Hodnota indexu INOS5 spole¢nosti Hrochostroj a.s.

Hodnota za rok 2016

Hodnota za rok 2015

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnoty Kralickova Q-testu jsou uvedeny v Tabulce 9. Na rozdil od indexu INO5

vychéazi nejptiznivéji rok 2016. Finan¢ni stabilita podniku je hodnocena velmi dobfe,

vynosova situace podniku pouze dobfe.

Tabulka 9: Bonitni model — Kralickv Q-test, spole¢nost Hrochostroj, a.s.

Ukazatel Hodnota za | Znamka | Hodnota za| Znamka | Hodnota za | Znamka
rok 2017 2017 rok 2016 2016 rok 2015 2015
Kvota vlastniho kapitalu 42,55% 1 33,21% 1 25,75% 2
Doba splaceni dluhu z CF (v letech) 12,48 4 6,78 3 7,48 3
Financni stabilita podniku 2,5 2 2,5
Cash flow v % trzeb 6,19% 3 16,28% 1 13,00% 1
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 1,25% 4 2,53% 4 2,97% 4
Vynosova situace podniku 3,5 2,5 2,5
Celkové hodnoceni 3 2,25 2,5
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4.4 Predstaveni spole¢nosti GJW Praha, spol. s r. o.

Spolecnost GJW Praha, spol. s r.0. vznikla spojenim né¢kolika podnikatelskych
subjektit v roce 1991. .,V roce 2007 doslo ke zméne viastnické struktury a v soucasné dobé je
kromé spolecnosti Leonhard Weiss GmbH & Co. KG a EUROVIA CS, a. s. spolumajitelem
spolecnosti Ing. Milan Koudelka® (Vznik a vyvoj. GJW Praha, 2018). Pfedmétem Cinnosti
podniku jsou stavby a modernizace Zelezni¢nich trati, provozovani drazni dopravy, pronajem

stavebnich strojti, projek¢ni prace a realizace nezelezni¢nich staveb.

4.5 Financni analyza spole¢nosti GJW Praha, spol. s r. o.

Zdrojem informaci pro sestaveni financni analyzy spolecnosti GJW. byly Vyrocni
zpravy spolecnosti z let 2015 — 2017. Analyzu jednotlivych urovni zisku zachycuje Tabulka
10. Z tabulky je zfejmé, Ze jednotlivé urovné zisku spolecnosti GJW nejsou natolik
diferencované jako v pfipadé spolecnosti Hrochostroj, i ztoho divodu, Ze podnik GJW
neplati nakladové uroky, nevyuziva pro své financovani bankovnich ¢i jinych tvérta. Po velmi
uspésném a objemem zakazek mimotadném roce 2015, kdy vlivem konc¢iciho obdobi finanéni
podpory z fondi Evropské unie v podobé Operacniho programu doprava (OPD), piichézi
klidnéjsi rok 2016 s mirnym poklesem ziskovosti. V roce 2017 1 ptes stale trvajici Gtlum

v oblasti Zelezni¢ni vystavby spole¢nost ptedcila ziskovost z roku 2015.

Tabulka 10: Analyza urovni zisku spolecnosti GIW Praha, spol. s 1. o.

absolutni hodnoty v tis. K¢ relativni hodnoty
GJW Praha, spol. s r.o. 2017 2016 2015 2017 2016 2015
EAT 64 004 56722| 118904 7,07% 5,23% 6,83%
EBT 77412 68567 145432 8,55% 6,32% 8,36%
EBIT 77412] 68 567| 145735 8,55% 6,32% 8,38%
EBDIT 106 077| 90 505 164 504] 11,71% 8,34% 9,46%

Zdroj: viastni zpracovani

Cisty pracovni kapital spole¢nosti uvedeny v Tabulce 11 dosahuje velmi vysokych
hodnot, jeho pomér k obéZznym aktiviim v roce 2017 dosahuje 73,4%. To znamena, Ze véEtsi
¢ast obéznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji. Tato skute¢nost zajistuje podniku
velké mnozstvi volnych finan¢nich prostiedkii, které mize vyuzit pro svlj provoz, ale také

podstatné zvySuje cenu kapitalu pouzitého na financovani podniku.
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Tabulka 11: Analyza Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti GJW Praha, spol. s r. o.

GJW Praha, spol. s r.o. 2017 2016 2015
Cisty pracovni kapital v tis. K& 312 137 350 453 351 095
Cisty pracovni kapital k celkovym aktivim 49,28% 43,42% 48,83%
Cisty pracovni kapital k ob&znym aktiviim 73,40% 54,81% 64,19%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pomérové ukazatele rentability v Tabulce 12 ukazuji mimotfadnou rentabilitu aktiv
v roce 2015, zptisobenou jiz zminénym velkym objemem zakazek a dosazenym mimotadnym
vysledkem hospodafeni v tomto roce. Také v roce 2017 se podniku dafilo velmi efektivné
vyuzit svych aktiv a rentabilita trzeb byla nejvyssi za zkoumané obdobi. Pfiinou vyssi
rentability trzeb je snizovani nakladl zejména v oblasti sluzeb. Spole¢nost klade diraz na
vyuzivani vlastniho technického vybaveni, do jeho rozSifovani a zkvalitiovani pravidelné
investuje. Vroce 2016 dokoncila vystavbu vlastni haly pro kolejovou mechanizaci, to
znamenalo usporu nakladli na prondjem prostor pro opravy a udrzbu mechanizace (Vyro¢ni

zprava spolecnosti GJIW Praha, spol. s . 0., 2017, s. 11).

Tabulka 12: Pomérové ukazatele rentability spole¢nosti GJW Praha, spol. s r. o.

GJW Praha, spol. s r.o. 2017 2016 2015
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 12,22% 8,50% 20,27%
Rentabilita trzeb (ROS) 7,07% 5,23% 6,83%

Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost GJW prevysSuje ve vSech tiech druzich likvidity doporucené hodnoty.
Podstatnou c¢ast obéznych aktiv spolecnosti tvofi penézni prostiedky a kratkodobé
pohledavky, tedy nejlikvidnéjsi ¢asti obézného majetku. Likviditu podniku lze hodnotit jako

velmi dobrou, viz Tabulka 13.

Tabulka 13: Pomérové ukazatele likvidity spole¢nosti GJW Praha, spol. sr. 0.

GJW Praha, spol. s r.o. 2017 2016 2015
Bézna likvidita 3,76 2,21 2,79
Rychla likvidita 3,07 2,01 2,59
Penézni likvidita 2,25 0,90 1,21

Zdroj: viastni zpracovani

Ukazatele produktivity prace jsou uvedeny v Tabulce 14. Rok 2015 opét piinasi

hodnoty, zpisobené nadprimémym obratem a snim souvisejicim vysSSim
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hospodaiskym vysledkem a ptidanou hodnotou neZ v ostatnich obdobich. Ubytek

produktivity prace z trzeb mezi roky 2016 a 2017 zptisobilo sniZeni objemu trzeb.

Tabulka 14: Pomérové ukazatele produktivity prace spole¢nosti GJW Praha, spol. s t. o.

GJW Praha, spol. s r.o. v tis. K¢ 2017 2016 2015
Osobni naklady k ptidané hodnoté 0,491 0,540 0,353
Produktivita prace z pfidané hodnoty 1358 1219 1842
Produktivita prace z trzeb 5296 6 167 9999

Zdroj: vlastni zpracovani

DalSimi ukazateli finan¢ni analyzy jsou predikéni modely. Vysledky bankrotniho
modelu INO5 jsou uvedeny v Tabulce 15 a ve formé grafu na Obrazku 8. Spole¢nost GIW
nevyuziva ke svému financovani bankovni uvér, proto skutecné hodnoty pomeérového
ukazatele (B = EBIT / nakladové troky * 0,04) dosahovaly extrémné vysokych hodnot nebo
neexistovaly z divodu velmi nizkych nebo nulovych ndkladovych urokd. V takovych
ptipadech stanovuji autofi modelu manzel¢ Neumaierovi maximalni hodnotu tohoto ukazatele
9, jak bylo popsano v kapitole 2.2.5 Predikéni modely — Index INO5 a Kralickav Q-test. Dle
hodnotici stupnice dosahuje spolecnost uspokojivé financni situace pouze v roce 2015 a 2017.
Vysledek roku 2016 se nachazi v Sedé zoné nevyhranénych vysledkli. Model Index INOS neni
pro hodnoceni podniku GJW svou konstrukci vhodny, pro mezipodnikové srovnani bude jeho
vyuziti pfinosnéjsi.

Tabulka 15: Bankrotni model — Index INOS5, spole¢nost GJW Praha, spol. s r.o.

pt?:g:;:;lm Pomérovy ukazatel Hodnota za rok Hodnota za rok | Hodnota za
ukazatele * 2017 2016 rok 2015

Ax0,13 aktiva/cizi kapital 2,022 1,628 1.823
Bx 0,04 EBIT/ nakladové uroky #DELENI NULOU! | #DELENI NULOU! 480,974
Bx0,04 EBIT/ nakladové uroky - UPRAVENO 9,000 9.000 9,000
Cx3,97 EBIT/celkova aktiva 0,122 0,085 0,203
Dx0,21 celkové vynosy/celkova aktiva 1,505 1,373 2,478
Ex 0,09 obé&znd aktiva/ kratkodobé zavazky a uvéry 3,759 2,213 2,793
Hodnota indexu IN0S #DELENI NULOU! | #DELENI NULOU! 21,052

Hodnota indexu IN0S - UPRAVENO 1,762 1,396 2,173
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Hodnota indexu INOS spole¢nosti GJW Praha, spol.
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Obrazek 8: Hodnota indexu INO5 spolecnosti GIW spol. s r.0.
Zdroj: viastni zpracovani
Zatimco bankrotni model Index INO5 neposkytuje spole¢nosti GJW Praha,
spol. s r. 0. uspokojivé hodnoceni zejména vlivem zkresleni vysledkii hodnotou pomérového
ukazatele urokového kryti, tak bonitni model Kralickiiv Q-test ptfindsi hodnoceni velmi

kladné. Finan¢ni stabilita podniku dosahuje nejvy$siho hodnoceni 1 a vynosova situace

podniku je také dle modelu v Tabulce 16 velmi dobra.

Tabulka 16: Bonitni model — Kralickliv Q-test, spolec¢nost GJW Praha, spol. s r. o.

Hodnota za Znimka Hodnota za Znimka Hodnota za Znimka
Ukazatel rok 2017 za rok 1ok 2016 za rok rok 2015 za rok
2017 2016 2015
Kvéta vlastniho kapitalu 49,00% 1 38,58% 1 45,15% 1
Doba splaceni dluhu z CF (v letech) 0,58 1 2,66 1 1,22 1
Financni stabilita podniku 1 1 1
Cash flow v % trzeb 28,13% 1 24,06% 1 13,63% 1
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 12,22% 2 8,50% 3 20,27% 1
Vynosova situace podniku 1,5 2 1
Celkové hodnoceni 1,25 1,5 1

Zdroj: viastni zpracovani
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4.6 Predstaveni spole¢nosti STRABAG Rail a.s.

Spolecnost STRABAG Rail a.s. byla zalozena v roce 2001 a ptivodné nesla nazev
Viamont DSP a.s. V roce 2010 se stala soucasti nadnarodniho koncernu STRABAG a.s. a od
1. 1. 2017 se jmenuje STRABAG Rail a.s. Pfedmétem cinnosti spole¢nosti je dopravni
stavitelstvi, zamcfuje se na vystavby zelezni¢ni infrastruktury zahrnujici realizaci
zelezni¢niho svrsku, Zelezni¢niho spodku, trakce a silnoproudych rozvodii. Na stavbach
vyuziva vlastni kolejovou mechanizaci a nejmodernéjsi technologie. Svoje portfolio stale
rozsifuje v oblasti staveb pozemnich, vodohospodaiskych a ekologickych. Spolecnost déle
provozuje nakladni Zelezni¢ni dopravu a jeji vyznamnou soucasti je montazni zakladna

kolejového svrsku v Chabarovicich (Portrét spolec¢nosti, 2015).

4.7 Financni analyza spole¢nosti STRABAG Rail a.s.

Zdrojem informaci pro sestaveni finan¢ni analyzy spolecnosti STRABAG Rail a.s.
byly Vyroc¢ni zpravy spolecnosti z let 2015 — 2017. Nejvyssich urovni zisku dosahovala
spolecnost dle Tabulky 17 v roce 2016. Na hodnotach zisku na Grovni EBT a EBIT je ziejmé,
ze podnik STRABAG Rail plati velmi malé nebo zadné nakladové uroky, svoji ¢innost
financuje bez pouziti bankovnich uvért. Rok 2016 nedosahoval obratu roku 2015, ale vlivem
konzervativni cenové politiky a duisledné kontroly rezijnich nékladi bylo dosazeno vyssi

ziskovosti (Vyro¢ni zprava spolecnosti STRABAG Rail a.s., 2017, s. 3).

Tabulka 17: Analyza urovni zisku spolecnosti STRABAG Rail a.s.

absolutni hodnoty v tis. K¢ relativni hodnoty
STRABAG Rail a.s. 2017 2016 2015 2017 2016 2015
EAT 134 115 225604| 253 879 4,62% 4,81% 3,96%
EBT 166 625| 279 135] 313 897 5,74% 5,95% 4,90%
EBIT 166 628| 279 148 316 189 5,74% 5,95% 4,93%
EBDIT 215 656| 377 505| 378188 7,43% 8,05% 5,90%

Zdroj: viastni zpracovani

Cisty pracovni kapital spoleénosti STRABAG Rail a.s. uvedeny v Tabulce 18
dosahuje vysokych hodnot. Stejné€ jako spole¢nost GJW disponuje STRABAG Rail velkym
mnozstvim volnych prostiedkd, které mize vyuzivat v pfipadé mimotadnych situaci
v pritbéhu realizace staveb a ostatni provozni Cinnosti. Jak jiz bylo feeno, nevyhodou takto
velkého finan¢niho polStaie, je vyssi cena kapitalu pouzitého na financovani obéznych aktiv.
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Tabulka 18: Analyza Cistého pracovniho kapitalu spolecnosti STRABAG Rail a.s.

STRABAG Rail, a.s. 2017 2016 2015
Cisty pracovni kapitil v tis. K& 1410404] 1698 030| 1375827
Cisty pracovni kapital k celkovym aktivim 55,92% 48,51% 29,31%
Cisty pracovni kapital k ob&Znym aktivim 66,36% 55,96% 33,12%

Zdroj: vilastni zpracovani

V Tabulce 19 jsou uvedeny vysledky rentability celkovych aktiv a trzeb spolecnosti.
Ptestoze rok 2015 byl rokem s nejvétSim objemem zakdzek, dokézala spolecnost nejlépe

zhodnotit sva aktiva i trzby v roce 2016.

Tabulka 19: Pomérové ukazatele rentability spole¢nosti STRABAG Rail a.s.

STRABAG Rail, a.s. 2017 2016 2015
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 6,61% 7,98% 6,73%
Rentabilita trzeb (ROS) 4,62% 4,81% 3,96%

Zdroj: vilastni zpracovani

Hodnoty pomérovych ukazateld likvidity podniku se pohybuji v rozmezi
doporu¢ovanych hodnot. Rychld likvidita doporu¢ované hodnoty piekracuje, diivodem je
pomérné nizky objem zasob. Pomeérové ukazatele likvidity spoleCnosti jsou uvedeny

v Tabulce 20.

Tabulka 20: Pomérové ukazatele likvidity spole¢nosti STRABAG Rail a.s.

STRABAG Rail, a.s. 2017 2016 2015
BéZna likvidita 2,97 2,27 1,50
Rychla likvidita 2,62 2,06 1,36
PenéZni likvidita 0,40 0,46 0,46

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 21 obsahuje vysledné hodnoty pomérovych ukazateli produktivity prace
spole¢nosti. Hodnoty v pribéhu let 2015 — 2017 klesaji. Od roku 2015, ktery byl objemem
prace pro vSechny spolecnosti v oboru nadprimérny, se trzby i vytvoiend pridand hodnota
podniku snizuji. Primérné pocty zaméstnanci zlstavaji na stejné urovni a to ma za nasledek

pokles produktivity prace a nartist obejmu osobnich nakladt k ptidané hodnoté.
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Tabulka 21: Pomérové ukazatele produktivity prace spolecnosti STRABAG Rail a.s.

STRABAG Rail, a.s. v tis. K¢ 2017 2016 2015
Osobni naklady k ptidané hodnote 0,593 0,339 0,292
Produktivita prace z ptidané hodnoty 1208 2 035 2296
Produktivita préace z trzeb 7575 11114 15 822

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledky bankrotniho modelu Indexu INOS v Tabulce 22 tadi spole¢nost STRABAG
Rail a.s. do oblasti Sedé¢ zony nevyhranénych vysledka. Stejné jako v pfipadé spolecnosti
GJW byly vysledky ukazatele tirokového kryti upraveny a misto extrémné vysokych hodnot,
které vykazoval, byla pouzita autory modelu doporu¢ovana hodnota 9. Grafické znazornéni

modelu je pro pfehlednost uvedeno na Obrazku 9.

Tabulka 22: Bankrotni model — Index INOS, spole¢nost STRABAG Rail a.s.

p(())nZl;:oc:énlllo Eormsag il Hodnota za rok Hodnota za rok | Hodnota za
2017 2016 rok 2015
ukazatele

Ax0,13 aktiva/cizi kapital 1,365 1,550 1,761
B x 0,04 EBIT/ nakladové uroky 55 542,667 21 472,923 137,953
B x 0,04 EBIT/ nakladové uroky - UPRAVENO 9,000 9,000 9,000
Cx3,97 EBIT/celkova aktiva 0,067 0,080 0,066
Dx0,21 celkové vynosy/celkova aktiva 1,410 1,367 1,197
E x 0,09 ob&znd aktiva/ kratkodobé zavazky a ivéry 1,495 2,271 2,973
Hodnota indexu IN05 2 222,582 859,927 6,528

Hodnota indexu INOS - UPRAVENO 1,235 1,370 1,370
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Obrazek 9: Hodnota indexu INO5 spolec¢nosti STRABAG Rail a.s.
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Zdroj: viastni zpracovani

Bonitni model — Kralickiiv Q-test a jeho vysledky v Tabulce 23 hodnoti spolecnost
prumérné. LepSich vysledkt dosahuje STRABAG Rail v hodnoceni finan¢ni stability podniku

nez v hodnoceni vynosové situace, pficinou je zejména nizka rentabilita celkového kapitélu.

Tabulka 23: Bonitni model — Kralicktiv Q-test, spole¢nost STRABAG Rail a.s.

Hodnota za Znimka Hodnota za Znimka Hodnota za Znimka
Ukazatel rok 2017 za rok rok 2016 za rok rok 2015 za rok

2017 2016 2015
Kvéta vlastniho kapitalu 42,64% 1 34,04% 1 24,83% 2
Doba splaceni dluhu z CF (v letech) 12,34 4 12,15 4 3,75 2
Financni stabilita podniku 2,5 2,5 2
Cash flow v % trzeb 9,91% 2 13,03% 1 19,78% 1
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 6,61% 4 7,98% 4 6,73% 4
Vynosova situace podniku 3 2,5 2,5
Celkové hodnoceni 2,75 2,5 2,25
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5 MEZIPODNIKOVE SROVNANI VYBRANYCH UKAZATELU FINANCNI

ANALYZY

V nasledujicich kapitolach je provedeno srovnani vysledkti vybranych finan¢nich
ukazateld jednotlivych podnikd za roky 2015 — 2017 a za roky 2015 a 2016 jsou také
porovnany dosazené vysledky ukazatel spolecnosti s odvétvovymi prameéry. Jako nastroj pro
srovnani jednotlivych vysledki je pouzita grafickd metoda nazyvana spider analyza a jeji
nastroj spider graf. Pro ptehlednost a vypovidaci schopnost spider grafu jsou nékteré
ukazatele vypustény a jednotky nckterych ukazatelll upraveny. Z analyzy rtiznych trovni
vysledkli hospodateni je pro srovndni pouzit pouze zisk pfed troky, odpisy a zdanénim
(EBDIT) a z okruhu pomérovych ukazateli produktivity prace je srovnavana produktivita
prace z piidané hodnoty. Uprava jednotek ukazateld pro zachovani pfiméfeného intervalu

hodnot ve spider grafu zarucujici jeho piehlednost, je provedena néasledujicim zplisobem:

* hodnoty ukazateld zisk pied troky odpisy a zdanénim (EBDIT), Cisty pracovni kapital
k celkovym aktiviim, rentabilita celkovych aktiv a rentabilita trzeb jsou vypocteny
v procentech, ale v grafu uvedeny 10x mensi (0,1%),

* hodnota ukazatele produktivita prace z pfidané hodnoty je uvedena v mil. K¢,

* hodnotici stupnice Kralickova Q-testu je minimaliza¢ni, jeji hodnoceni je znamkami
od 1 do 5, z toho diivodu byla vytvotfena stupnice maximaliza¢ni viz Tabulka 24,

* hodnoty ukazateli IN 05 a vSech typt likvidit odpovidaji ptivodnimu vypoctu.

Tabulka 24: Stupnice hodnoceni Q-testu pro spider graf

Celkové
hodnoceni
Kralickova Q-
testu 1,000 1,25 1,50 1,75 2,00 225| 2,50 2,75 3,00{ 3,25/ 3,50
Hodnoty
upravené pro
spidergraf 3,000 2,80 2,60 240/ 220/ 2,00 1,80 1,60] 1,40 1,20 1,00

Zdroj: viastni zpracovani
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5.1Mezipodnikové srovnani za rok 2015

Rok 2015 byl na trhu zelezni¢nich staveb ve znameni extrémnich vykont. V disledku
konéiciho obdobi Operaéniho programu doprava vypisovala SZDC s. o. velké mnoZstvi
zakazek a vyvijela tlak na docerpani prostredkil z evropskych fondl. Spolecnosti pohybujici
se na trhu se snazily vyuzit piilezitosti a napliiovaly své kapacity az k jejich produkénim
hranicim. Ve vysledcich finan¢ni analyzy je tato skutecnost zietelnd zejména na rentabilité
celkovych aktiv a produktivité¢ prace z piidané hodnoty. Spole¢nost Hrochostroj byla v roce
2015 zalozena, jeji vstup na trh v tomto pro Zelezni¢ni stavitelstvi mimofadném roce byl jisté
dobrym obchodnim tahem. V roce 2015 si nejlépe vedla spole¢nost GIW, v Tabulce 25 a na
Obrazku 10 jsou hodnoty ukazatell této spolecnosti nejvyssi s vyjimkou produktivity prace
z ptidané¢ hodnoty, kde dosahla vyssi hodnoty spolecnost STRABAG Rail. Spolecnost
ukazatele EBDIT pievySuje obé srovnavané spolecnosti a hodnoty vSech urovni likvidit jsou

v tomto roce mirn¢ vyssi nez ty, kterych dosahuje spole¢nost STRABAG Rail.

V porovnani s odvétvovymi priméry uvedenymi v Tabulce 2 vybrané spolecnosti
témer ve vSech pripadech prevysSuji odvétvové priméry v oblasti likvidity a v ukazateli
produktivita prace z pfidané hodnoty na zaméstnance dosahuji vyrazné vysSich hodnot,
u podniku GJW a STRABAG Rail c¢ini produktivita prace i vice nez dvojndsobek
odvétvovych priméri. Co se tyka porovnani rentabilit vybranych spolecnosti a priméru
odvétvi, vyrazného vysledku dosahuje pouze podnik GJW, kdy rentabilitou celkovych aktiv
ve vysi 20,3 % znacné prevysuje odvétvovych 9,57%. Ostatni vysledky rentabilit zGstavaji

pod primérnymi hodnotami odvétvi.
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Tabulka 25: Mezipodnikové srovnani spolecnosti za rok 2015

Rok 2015
Ukazatel ety Hrochostroj | GJW Praha, STR.ABAG
a.s. spol. s r.o. Rail, a.s.
EBDIT 0,1% 1,17 0,95 0,59
Cisty pracovni kapital k celkovym aktiviim 0,1% 0,75 4,88 2,93
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 0,1% 0,30 2,03 0,67
Rentabilita trzeb (ROS) 0,1% 0,33 0,68 0,40
Bézna likvidita index 1,56 2,79 1,50
Rychla likvidita index 1,50 2,59 1,36
Penézni likvidita index 0,63 1,21 0,46
Produktivita prace z pfidané hodnoty na zmest. [mil. K¢ 1,38 1,84 2,30
Hodnota indexu INO5 index 0,808 2,173 1,370
Hodnota Kralickova Q-testu viz Tab 26 1,800 3,000 2,000

Mezipodnikové srovnani rok 2015

Hodnota Kralickova Q-testu

)/

:

Hodnota indexu INOS -
UPRAVENO

=

Produktivita prace z ptidané
hodnoty

\\

Penézni likvidita

.

Rychl4 likvidita

=0==Hrochostroj a.s. GJW Praha, spol. s r.0.

Obriazek 10: Spider analyza rok 2015
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Zdroj: viastni zpracovani
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5.2 Mezipodnikové srovnani za rok 2016

V roce 2016 se podil produkce stavebnictvi na ekonomice Ceské republiky vratil po
mimotfadném roce 2015 do klesajici tendence. Spolecnosti pilisobici na trhu Zzelezni¢ni
vystavby dokoncovaly zakézky z ptedchoziho roku a soustiedily se na naplnéni svych kapacit
a optimalizaci rezijnich nakladd. V tomto roce si celkové nejlépe vedla opét spolecnost GIW,
piestoze spoleCnost STRABAG Rail se jejim vysledkim velmi pfriblizila
a v ukazatelich Cisty pracovni kapital a produktivita prace z ptidané hodnoty doséhla vysledkt
vyrazn¢ lepSich, viz Tabulka 26 a Obrazek 11. Spole¢nost Hrochostroj vroce 2016
investovala do pofizeni nové kolejové techniky a upevnila své postaveni na trhu. Vysledky
spolecnosti Hrochostroj zaostavaji za vysledky porovnavanych spole¢nosti nejvyznamnéji
v ukazatelich rentabilit a cistého pracovniho kapitalu. Ukazatele rentability spolecnosti
Hrochostroj nedosahuji hodnot srovnavanych spolecnosti z toho diivodu, ze Hrochostroj
v piipad¢ generdlnich oprav nékterych svych strojii, ztraci velké objemy trzeb, které nelze

nahradit jinymi vykony.

Odvétvoveé pruméry dosahuji opét lepSich hodnot v ukazatelich rentability aktiv
1 trzeb. Ukazatel produktivity prace z pfidané hodnoty na zaméstnance vybranych stavebnich

spolecnosti je i v roce 2016 vysoko nad odvétvovymi priméry.
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Tabulka 26: Mezipodnikové srovnani spolecnosti za rok 2016

Rok 2016
Ukazatel Jednotky Hrochostroj | GJW Praha, STR.ABAG
a.s. spol. s r.o. Rail, a.s.
EBDIT 0,1% 1,42 0,83 0,80
Cisty pracovni kapital k celkovym aktiviim 0,1% 0,96 4,34 4,85
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 0,1% 0,25 0,85 0,80
Rentabilita trzeb (ROS) 0,1% 0,36 0,52 0,48
Bézna likvidita index 1,54 2,21 2,27
Rychla likvidita index 1,38 2,01 2,06
Penézni likvidita index 0,64 0,90 0,46
Produktivita prace z ptidané hodnoty na zmést. |mil. K¢ 1,36 1,22 2,04
Hodnota indexu INO5 index 0,693 1,396 1,370
Hodnota Kralickova Q-testu viz Tab 26 2,000 2,600 1,800

Mezipodnikové srovnani rok 2016

EBDIT

Zdroj: viastni zpracovani

5
Lt lngi rli o Q- / \Cis’[}" pracovni kapital k
testu 4 celkovym aktiviim
%’Q/
e

Hodnota indexu INO5 -
UPRAVENO

Produktivita prace z
pridané hodnoty

Penézni likvidita

Rychlé likvidita

=0==Hrochostroj a.s. GJW Praha, spol. s r.0.

Obriazek 11: Spider analyza rok 2016
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5.3 Mezipodnikové srovnani za rok 2017

Vroce 2017 zaznamenalo odvétvi stavebniho primyslu rast produkce zéasluhou
stavitelstvi pozemniho, podil produkce Zeleznicniho stavitelstvi ztistava v klesajici tendenci.
Nejveétsi plochu spider grafu na Obrazku 12 zaujimaji vysledné hodnoty finan¢nich ukazatelti
spolecnosti GJW. Pouze v ukazateli Cisty pracovni kapitél k celkovym aktiviim ji pfedbchla
spolecnost STRABAG Rail a v ukazateli zisku na urovni EBDIT spole¢nost Hrochostroj.
Spolecnost Hrochostroj dosahuje ve vSech srovnavanych ucetnich obdobich nejvyssi hodnoty
ukazatele EBDIT, divodem jsou vysoké hodnoty odpisi (trvalé tupravy hodnoty
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku). Odpisy nevyjadiuji pouze opotiebeni
dlouhodobého majetku, jsou také dulezitou slozkou samofinancovani podniku, jsou nakladem,
ale ne vydajem, jejich celkova vySe zlstava podniku k dispozici at’ pro financovani bézného
chodu, tak pro dlouhodobé investice. Zalezi proto, na jaké urovni zisku porovnavame
rentabilitu trzeb. Rentabilita trzeb dle pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy obvykle
porovnava trzby na turovni Cistého zisku, tedy zisku po zdanéni (EAT). Pro financ¢ni
management podniku je pfinosné€jsi informace o rentabilité trzeb na trovni zisku ociSténého
o dan z pfijmu, nakladové troky a odpisy. Velké objemy odpist pfinasi informaci o tom, Ze
spolecnost je mlada a tudiz jeji dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je novy nebo o tom,

ze spolecnost investuje a svllj dlouhodoby majetek obnovuje.

Na zavér komparace vysledki zvolenych spolecnosti bude zajimavé porovnat hodnoty
provozni péaky, protoze i tato informace je diilezita pro stanoveni doporuceni pro spolecnost
Hrochostroj v zavéru této prace. Primémé hodnoty provozni péaky, tedy poméru fixniho

a obézného majetku zkoumanych spolecnosti za roky 2015 az 2017 vyjadieného indexem je

nasledujici:

Hrochostroj a.s. 3,43
GJW, spol. s r.0. 0,35
STRABAG Rail, a.s. 0,14

Z téchto udaji vyplyva kapitdlova narocnost spolecnosti Hrochostroj, hodnoty
provozni paky jsou proti srovnavanym spolecnostem velmi vysoké, reflektuji rozdily
v produkci spolecnosti. O spole¢nostech kapitaloveé lehkych a tézkych a rozdilu dosahovani
ziskovosti téchto spolecnosti bylo blize pojednano v kapitole 1.2 Posouzeni zdroji

financovani, kapitalové a majetkové struktury podniku.
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Tabulka 27: Mezipodnikové srovnani spolecnosti za rok 2017

Rok 2017
Ukazatel Jednotky Hrochostroj | GJW Praha, STR.ABAG
a.s. spol. s r.o. Rail, a.s.
EBDIT 0,1% 1,25 1,17 0,74
Cisty pracovni kapital k celkovym aktiviim 0,1% 0,50 4,93 5,59
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) 0,1% 0,12 1,22 0,66
Rentabilita trzeb (ROS) 0,1% 0,02 0,71 0,46
Bézna likvidita index 1,35 3,76 2,97
Rychla likvidita index 1,11 3,07 2,62
Penézni likvidita index 0,25 2,25 0,40
Produktivita prace z ptidané hodnoty na zmést. |mil. K¢ 1,28 1,36 1,21
Hodnota indexu INO5 index 0,609 1,762 1,235
Hodnota Kralickova Q-testu viz Tab 26 1,400 2,800 1,600

Mezipodnikové srovnani rok 2017

5,
Hodnota Kralickova Q- /
testu 4

Hodnota indexu INO5 -
UPRAVENO

Produktivita prace z
pridané hodnoty

Penézni likvidita

Rychla likvidita

=0==Hrochostroj a.s. GJW Praha, spol. s r.0.

Obriazek 12: Spider analyza rok 2017
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Zdroj: viastni zpracovani
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ZAVER

Cilem prace bylo porovnat ekonomickou situaci vybranych podniki pomoci
financnich ukazateli a na zikladé zjiSténych poznatki formulovat doporudeni pro
konkrétni podnik. Komparace hodnot vybranych ukazateli finan¢ni analyzy pfinesla
informace o finan¢nim zdravi porovnavanych podniki. Celkové nejlepsSich vysledkti dosahla
spolecnost GJW, na druhém misté¢ se umistila spole¢nost STRABAG Rail a treti skoncila
spolecnost Hrochostroj. Spolecnost Hrochostroj dosahla neuspokojivych vysledkii zejména
v bankrotnim modelu manzel Neumaierovych INOS5, kde se dle hodnotici stupnice nachazi
v zO6né ohroZeni, coz je zpusobeno zejména nizkou hodnotou rentability aktiv, jejiz ukazatel

ma v modelu nejvyssi vahu.

Doporuceni pro spole¢nost Hrochostroj vychazejici z vysledk finan¢ni analyzy se
zaméfuje na zvySovani rentability. Cestou ke zvySeni rentability spolecnosti je maximalni
vyuzivani kapacity strojii, zvySovani vlastnich vykonl, neustdlé zvySovani kvalifikace
zaméstnancu a hledani odbytu 1 v zahrani¢i. Maximalni vyuziti strojti umozni jejich neustala
modernizace a péce o jejich bezporuchovost, dale také investice do ndkupu novych stroji.
Hrochostroj je spolecnosti kapitalove tézkou, jeji provozni padka dosahuje vysokych hodnot,
coz znamend, Ze ziskovosti dosahuje pomaleji, pfi vysSich objemech vyroby nez podniky
kapitaloveé leh¢i, ale za bodem zvratu ma rust ziskovosti spolecnosti vétsi dynamiku. Fixni
naklady spolecnosti, jejichz objem neni zavisly na objemu vyroby, tvofi podstatnou cast
celkovych nakladi. Z toho vyplyva, Ze od urcitého poctu odpracovanych smén kolejové
mechanizace pfindsi kazda dalsi sména vysoké zisky, protoze variabilni ndklady jsou nizké
a fixni nédklady jsou jiz uhrazeny. Cestou k ristu rentability je proto zvySovat pocty
odpracovanych smén mechanizace, tedy zvySovat objem produkce. Spolecnost Hrochostroj
nesmi také zapominat na své zaméstnance. ZvysSovani jejich kvalifikace a jejich spokojenost
jsou cestou k tvorb¢ ptidané hodnoty podniku. Do budoucna lze na trhu prace ocekavat stale
vetsi nedostatek pracovniklt v délnickych a femeslnych profesich, feSenim tohoto problému
muze byt automatizace €i robotizace vyroby. Dal§i moznosti, jak zvySovat vlastni vykony
a tim 1 rentabilitu, je ziskani podilu na trhu také v zahrani¢i. Jiz v soucasné dobé pracuje
kolejova bruska SPML 16-2 na Slovensku. Spolecnost Hrochostroj je na trhu zelezni¢nich
staveb teprve tii roky, tato doba neni dostatecné dlouhd pro hlubsi analyzu, jeji vysledky
zatim kolisaji a charakter odvétvi je také cyklicky, citlivy na hospodarsky cyklus
a na investicni strategie statu. Budouci strategie spolecnosti Hrochostroj zahrnuje také

moznost posileni jeji pozice vstupem dalSiho akcionare. Timto akciondfem by mohla byt silna
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stavebni spolecnost zabyvajici se Zeleznicni vystavbou, kterd ve svém portfoliu nevlastni

kolejovou mechanizaci.

Existence spolecnosti Hrochostroj jako soucasti stavebniho holdingu enteria a.s.
vytvari synergicky efekt. Enteria a.s. poskytuje spolecnosti Hrochostroj finan¢ni garance
a personalni, ekonomické, pravni a PR (Public relations) sluzby. V prvnich dvou letech jeji
¢innosti byly odbytové ceny za tyto sluzby pro Hrochostroj nastaveny velmi vyhodné.
Hrochostroj stavi na prvni misto odbératele z ¢lenti holdingu, poskytuje jim exkluzivni dodaci
podminky, smény svych stroji pfizpisobuje harmonogramim staveb provadénych
holdingovymi spole¢nostmi - zejména se jednd o spolecnosti Chladek a Tintéra, Pardubice
a.s. a Hrosi stavby Morava a.s. Volné kapacity potom poskytuje ostatnim odbérateliim na
trhu. Dale spole¢nost Hrochostroj zvysuje svym technickym vybavenim konkurenceschopnost

holdingovych spole¢nosti ve vefejnych soutézich na vystavbu Zelezni¢ni infrastruktury.

Pro dosazeni podrobnéjsich a komplexnéjSich informaci ziskanych mezipodnikovym
srovnanim a hodnocenim vykonnosti podniki by bylo vhodné vyuziti také nefinan¢nich
ukazatelli. Mezi nefinancni ukazatele patii napiiklad klicové faktory uspéchu koncepce
Balanced Scorecard (BSC), ktera vedle finan¢nich ukazatelti zavadi métitka pro perspektivy
zékaznické, zaméstnanecké a internich procest. Implementaci novely smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2014/95/EU ze dne 22. fijna 2014, kterou se méni smérnice
2013/34/EU, jsou n¢které velké podniky vetejného zajmu povinny jako soucast vyrocni
zpravy uvadét také nefinanéni informace =z oblasti environmentalnich, socidlnich
a zameéstnaneckych otdzek, dodrzovéni lidskych prav a boje proti korupci a uplatkarstvi
(Smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2014/95/EU, 2014). Pro ostatni podniky je
uvadéni téchto informaci dobrovolné. Ziskani informaci pro nefinan¢ni analyzu a vytvofeni
méfitek k jejich hodnoceni pro mezipodnikové srovnani je velmi naro¢né a proto hodnoceni
spolecnosti v této praci a formulace doporuceni pro spole¢nost Hrochostroj vychazely vylucné

z charakteristiky odvétvi a analyzy financni.
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