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UVOD

I vroce 2012, ktery je rokem této diplomové prace na téma ,, Analyza vyvoje podniku
v dob¢ hospodéiské krize®, se svét potyka s disledky celosvétové hospodaiské krize. Je
proto naddle zajimavé, jak se s problémy, které zasdhly téméf vSechny soukromé
podniky i statni sféru, poperou jejich viidéi osobnosti. Soucasny stav Ceské a svétové
ekonomické situace je siln¢ ovlivnén probihajici hospodaiskou recesi, kterd se do

Vv

Evropy rozsitila ze Spojenych statii americkych jiz v poloviné roku 2008.

Dopad hospodéiské recese na jednotlivé stity je rozdilny a odviji se od celkové
ekonomické situace téchto stithh pred ndstupem financéni krize. Tak jako vSechny
evropské stdty, tak i Ceskd republika pocituje negativni dopad a vliv prohlubujici se
hospodaiské recese. Dopad na jednotliva odvétvi ¢eského hospodéistvi je vSak razny.
Pro né¢kterd odvétvi predstavuje hospodafskd recese jen zpomaleni tempa ristu,
doprovazené zhorSenim ekonomické situace podnikd zastoupenych v tomto odvétvi.

Jind odvétvi, tzv. cyklickd, kterd kopiruji hospodéisky cyklus, zaznamenala vyrazné;si

propad a nekteré firmy se dostaly do upadku.

Diplomova prace vychdzi z Gcetnich a dalSich internich dat konkrétniho podniku, ve

kterém je autorka této prace Sestnidctym rokem zaméstndna.

Cilem diplomové prace je popis vyvoje a vykonnosti konkrétniho podniku pied
hospodarskou krizi, v priibéhu hospodarské krize a navrh moznych doporuceni,
ktera by pomohla zajistit stabilizaci podniku a jeho tspéSnou existenci na trhu.
Jako prostfedek ke zjiSténi vyvoje a ekonomické vykonnosti je pouZzito zakladni metody
klasické financni analyzy, dale pak bankrotni modely a v praxi stile vice aplikovany

moderni ukazatel vykonnosti EVA.

Vyse uvedeného cile chce autorka diplomové prace dosdhnout tak, Ze v pocatenich
kapitolach popiSe teoretickd vychodiska feSené problematiky, kterd jsou pro pochopeni

vzniku, pribéhu a G¢inkli hospodarské recese nezbytna.

Po teoretické casti diplomové prace nasleduje kapitola, ve které je piedstavena
konkrétni spolecnost, jeji profil, vize, strategie, portfolio sluZeb a je provedena analyza

vyvoje spolecnosti od roku 2006 do roku 2011.

Tato kapitola pokracuje ekonomickym rozborem s vyuzitim zdkladnich tradi¢nich

metod finan¢ni analyzy, na které navazuje zhodnoceni vykonnosti spolecnosti
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prostfednictvim modernich ukazatel vykonnosti. V analyze jsou vyuZzita data
z finanénich vykazl spolecnosti, kterd jsou zdkladem pro vypocet tradi¢nich ukazateli
finan¢ni analyzy. Ddle je vyhodnocen vyvoj ukazatelli a jsou porovnany s oborovymi
praméry. Tabulky a grafy ukazuji, jaka byla finan¢ni a ekonomické kondice spole¢nosti

v hodnocenych letech.

v/ w2z z w2z

V dalsi Casti prace jsou shrnuty zdvéry piedchozi praktické c¢ésti, zkonkretizovéany
poznatky z predesSlych kapitol, provedeno hodnoceni finan¢niho zdravi a kondice
spolecnosti. Néasleduje odvozeni moznych feSeni a formulace doporuCeni vedeni
spolecnosti, kterd by pomohla zlepSit finanéni a hospodéiskou situaci spolecnosti

a zvysit jeji konkurenceschopnost.

Problematice financni analyzy se autorka této diplomové prace vénovala ve své
bakaldiské préci, kterou dspé$né obhdjila na ZCU, ekonomické fakulté v roce 2008.
V této diplomové praci chce vSak jiz zminénou bakaldfskou praci rozsifit za ucelem
srovndni s jinym podnikem ve stavebnictvi a odvétvim jako celkem. Dale chce autorka

aplikovat nové poznatky z navazujictho magisterského studia.



1 Charakteristika obecnych rysi prubéhu hospodarské krize a také
priciny hospodaiské krize

»Jsou udalosti, které zméni béh d&jin. Historické predély, které rozdéluji tok Casu na
predtim a potom. Jednim z téchto milnikii byla Velkd deprese ve tficatych letech.
Ekonomie na teoretické drovni i v praxi hospodatské politiky jiZ nikdy nebyla stejna po
velké depresi jako pred ni,” uvadi ve své knize Finance po krizi autor Pavel Kohout.
,JiZ zacatkem roku 2009 bylo ziejmé, Ze financni krize zlet 2007-2008 bude
podobnym historickym momentem. Ackoli jeji mechanismus byl odlisSny a Skody
zietelné mensi, vliv na lidské uvaZzovani bude nejmén¢ stejné silny a trvaly,” piSe dale

Kohout svym osobitym stylem (Kohout, 2009, s. 9).

Slovo krize je jednim z hlavnich témat ve vSech mediich 1 v celé spolecnosti. Ma
bezesporu vliv na redlnou ekonomiku, podniky i obyvatelstvo. Pfedevsim podniky musi

v soucasném globalizovaném trZnim prostiedi celit jejim dopadim.

1.1 Finan¢ni krize a hospodarska krize a rozdily mezi nimi

Jak uvadi slovnik cizich slov, latinsky vyznam tohoto slova znamend rozhodnou chvili,
obrat ve vyvoji a vrcholny stav déje nebo ¢innosti. Ekonomové se ptiklani k definici,
ktera slovo ,krize* vyklada jako opakujici se ¢ast hospodaiského cyklu, ve kterém se
projevuji rozpory v hospodarstvi provdazené poklesem zaméstnanosti, snizovanim mezd

a likvidaci podnik.

Krize souvisi scyklickymi vykyvy v trzni ekonomice. Ekonomickd teorie nazyva
cyklické vykyvy hospodarskymi cykly. Jednd se o stiidani faze expanze a faze recese.
Expanze se projevuje v piipadé rustu redlného HDP nad potencidlni produkt, v recesi se
rust zpomaluje a HDP klesa pod potencidlni produkt. O recesi se hovoii, pokud redlny
HDP klesd po dobu dvou po sob& jdoucich &tvrtleti, dlouhotrvajicimu a hlubokému
poklesu se fikd deprese. O pfiCindch vzniku cyklickych vykyvi existuji rtzné
ekonomické teorie, zhruba rozdélené na teorii monetarni a realnou. Monetarni teorie
vidi pfi¢inu ve zméndch penéZni zdsoby, zpusobujici poptdvkové Soky, vyvolané
zménou bankovni politiky s doprovodnym efektem docasné zmény udrokové miry.
Redlnd teorie cyklt vidi pfiCiny jejich vzniku v plisobeni redlnych sil, tj. predevsim

v investi¢nich a inovacnich vinach. Cyklicky vyvoj ekonomiky pak zplsobuje stiidani



investiénich a dezinvestiCnich vIn, které je doprovdzeno stfidinim optimismu

a pesimismu investorti (Holman, 2001).

1.1.1 Finan¢ni krize
Finan¢ni krize muZze byt definovdna jako vyrazné zhorSeni vétSiny finan¢nich
indikdtord. Finan¢ni krizi zplsobuje nestabilita ekonomického systému a miiZe se stit
impulsem pro vznik celkové hospodaiské recese.
Finan¢ni trhy maji v ekonomickém systému kliCovou a nezastupitelnou roli. Z toho
divodu by meély vykazovat alokacni a operacni efektivnost. Alokacni efektivnost
Allocative efficiency je dle Paretovy efektivnosti ,.takovy ekonomicky vysledek, pfi
némz nemtiZze dojit k Zadné reorganizaci nebo obchodu, které by zvysily uZzitek nebo
uspokojeni jednoho subjektu, aniz snizi uzitek nebo uspokojeni jiného subjektu.‘
(Samuelson, Nordhaus, 1995, s. 966)
Dtivodem pro vznik finan¢ni krize maze byt napt.:

® Hypotecni krize.

¢ Bankovni krize.

e M¢énova krize.

e Investi¢ni krize.
Jednou z pfiCin finan¢ni krize mlze byt necitlivy zasah centrdlni banky, prostfednictvim
které je provadéna monetdrni politika. Expanzivni monetarni politika stimuluje prudky
ekonomicky rist v podob¢ ndriistu investi¢nich aktivit a rostoucich objemil na trzich
cennych papirt. Tento typ hospodarské politiky sebou ptindsi investicni optimismus,
ktery ovliviiuje ceny riznych typt cennych papir nezdvisle na jejich skute¢né hodnoté¢.
V této chvili jsou vytvareny idedlni podminky pro vznik spekulativnhiho motivu
poptavky po penézich. Spekulaéni poptavka po penézich je spojena s nejistotou pohybu

budoucich urokovych sazeb.

10



Finan¢ni krize poslednich let:
e Americka bankovni krize (1980-1995).
e Chilska finan¢ni krize (1981-1985).
e Latinskoamericka dluhova krize (1982-1989).
e Japonskd finan¢ni krize (1988-1944).
e Skandinavska bankovni krize (1988-1994).
¢ Kirize evropského sménného mechanismu (1992-1993).
¢ Druhd mexickd finanéni krize, zvand sympaticky tequilla crisis (1994-1995).
e Krize Ceské koruny (1997).
e Asijska finan¢ni krize (1997-1998).
e Ruska finan¢ni krize (1998).
e Brazilska finan¢ni krize (1998-1999).
e Turecka finan¢ni krize (2000).
e Argentinska krize (2001-2002).
¢ Americkd hypotecni krize, pfeménnd v globédlni ekonomickou krizi (2007-

XX) (Kislingerové, 20009, s. 22).

Posledni svétova ekonomickd krize ma své po€atky ve Spojenych stiatech Americkych
a vznikla z ptivodni hypotecni krize, kterd pocala jiz v roce 2006, kdy ceny nemovitosti
byly vyhnany nad redlnou hodnotu a banky ochotné pijcovaly svym i novym méné
bonitnim a neprovéifenym klientim s vidinou vysokych provizi. Zaklad k této krizi byl
Jiz vytvoten v sedmdesétych letech dvacatého stoleti, kdy byl americkym kongresem
schvdlen zdkon, jenZ umozZnil, aby federdlni banky poskytovaly hypotecni uvéry
socidln¢ slabsim. Timto rozhodnutim se vSak snizily pozadavky na bonitu klienta.
Vidinu rychlych ziskti brzy vystiidala tvrda realita, protoze mnozi klienti nebyli schopni
své hypotéky splacet a nemovitosti, jimiZ bylo ruceno za hypotéky, propadly
financujicim bankdm. Snaha bank prevést nemovitosti na penize vedla k vyraznému
naristu nabidky na trhu s nemovitostmi a k logickému sniZeni cen nemovitosti. Bankam
chybély disponibilni penézni prostfedky a spolecné s investi¢nimi makléfi a obchodniky
s nemovitostmi se dostali do finan¢nich problému.

Hypotecni krize se odrazila 1 na burzovnim trhu a v zaii 2008 burzy na celém svété
zaznamenaly hluboky propad. Akciové indexy klesly o vice nez 50 %. Tento propad se

projevil v dalSich odvétvich, pfedevSim ve stavebnictvi, primyslu a vyrobé zboZzi
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dlouhodobé spotfeby, vyrazné¢ v automobilovém pramyslu. Nasledovala reakce
sekundarni 1 tercidlni sféry, které vyrazné zacaly Setfit a vyrazn€¢ omezovat investicni

¢innost.

1.1.2 Hospodarska Krize

Nestabilita ekonomického systému je ve vétSin€ piipadl pricinou hospodéiské krize.
O hospodafskou krizi se jednd v piipad€, kdy dochédzi k poklesu vykonu ekonomiky na
vice neZ dva roky. Hospodaiska krize mize piejit aZ do hospodaiské deprese. Jedna se
o velice hluboky a dlouhodoby pokles vykonu ekonomiky.

Hospodarska deprese se Casto zaménuje s hospodarskou recesi. Jedna se o dva odliSné
pojmy. “Hospodaiska deprese Depression ptedstavuje delsi obdobi, pro néz je typicka
vysokd nezameéstnanost, nizky produkt a investice, sniZzend podnikatelska divéra,
klesajici ceny a vysokd cetnost upadkt firem. Mirnéjs$i formou hospodéiského poklesu
je recese, jeZ ma mnoho znakl deprese, av§ak v mensim rozsahu. Podle ptesné definice
je za recesi povazovano obdobi, ve kterém dojde k poklesu GNP bé¢hem pifinejmenSim

dvou za sebou jdoucich kalendairnich ctvrtletich.* (Samuelson, Nordhaus, 1995, s.967)

1.1.3 Rozdil mezi finan¢ni a hospodarskou krizi

Dle vySe uvedenych udaji je patrné, Ze nelze povaZovat finan¢ni krizi a hospodaiskou

krizi za pojmy stejného vyznamu. Hlavni rozdily tkvi v t€chto zasadnich bodech:

¢ Piiciny vzniku krize.
e Délka trvani krize.

e Negativni dusledky krize.

Zatimco finan¢ni krize vznikd na finan¢nim trhu, hospodéiska krize piedstavuje celkovy
zasah do mnoha nebo vSech hospodéiskych odvétvi. Vznik finan¢ni krize muiZe byt
oznaCen za mistni krizi, kterd se za pfispéni soucasné éry globalizace preméni
v hospodéiskou krizi. Svymi negativnimi duasledky mtize mit hospodarskd krize
mezindrodni dopad na vykonnost svétové ekonomiky.

Délka trvani finan¢ni krize je ve vétsin¢ piipadu kratSi nez trvani hospodarské krize,
kterd ma 1 vétSi rozsah nez krize finan¢ni. Béhem financni krize dochazi k velkym
zvratim na financnich trzich, které prenasi svlij dopad na ménovy a hospodaisky vyvoj.

Negativni diisledky hospodaiské krize jsou rozsahlejsi a hlubsi.
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Pavel Kohout ve své publikaci z roku 2009 ,.Finance po krizi* shrnul v zdvéru své
publikace vesSkeré informace, které provazely financni krize do roku 2009 a doSel
k zavéru, Ze je mozno pozorovat opakujici se vzorce chovédni trhu (Kohout, 2009,

s.213):
e Kirizi pfedchdzi tivérova expanze.
e Kdyz expanduje objem uvérl, expanduje i objem Spatnych uvért.
e Pti dosazeni urcité hladiny Spatnych uvért nastdva bankovni krize.

e Reakce bankéit na zpravy o bankovni krizi ve formé omezeni vSech

nove poskytovanych tvért. Tim zhor${ situaci i u zdravych podniki.

¢ Nasleduje hospodérskd recese, podle okolnosti vice ¢i méné hluboka.

1.1.4 Vyvoj hospodaiské krize v letech 2008—2011

V souladu s teorii ekonomicka krize v roce 2008 byla zptisobena splasknutim gigantické
ekonomické bubliny. Do poloviny roku 2006 zaZivala svétova ekonomika robustni rist,
nezaméstnanost dosahovala v mnohych zemich historického minima, prudce posilovaly

akcie a ceny nemovitosti, jejich ndkupy byly motivovdny nizkymi tirokovymi sazbami.

Obr. ¢&. 1 - Zdkladni virokovd sazba FED — centrdlni banky USA — konec roku (%)

6.5
£, 55 5.5 -
4.8
4.3 4.3
2.3
1.8
1.3
1
I I 0.3
.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Euroekonom [online] dostupné na www: http://www.euroekonom.cz/grafy-svet-

data.php?type=usa-fedurok-rok
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Od poloviny roku 2007 se vSak zacal projevovat na trhu nemovitosti v USA casteCny
utlum, ktery pfinesl neklid na finan¢ni trhy a posléze doslo k redukci téchto trha diky
panice, vzniklé z obav o stabilitu financnich domt s globalni piisobnosti. Nasledovala
krize dlvéry s omezenim tverovych aktivit a potvrzenym masivnim vyskytem Spatnych
aktiv v bilancich bank prakticky na celém svété. Ochlazenou uvérovou aktivitu
nevylepSilo ani sniZen{ drokovych sazeb americké centrdlni banky z pocatku roku 2008,
nejrozsdhlejSi za predchozich 25 let. Tato celkovad situace vyustila do svétové
ekonomické krize s drtivymi dopady ve smyslu hlubokych propadii HDP na jednotlivé
ekonomiky, pfedev§im ekonomiky vyspélé. Pouze ztritu tempa zaznamenaly diky
odliné struktufe ekonomik (pfedev§im vydajovych slozek HDP) nejvétsi rozvijejici se
ekonomiky a jejich kapitalové trhy, predeviim v Asii a Latinské Americe. Cina se stala

v roce 2009 svétovou ekonomikou ¢islo dvé.

Obr. €. 2 - Pocet prodanych novych rodinnych domit v USA (tis.)
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Zdroj: Euroekonom [online] dostupné na www: <http://www.euroekonom.cz/grafy-data.php?type=usa-

prodanedomy-rok>

1.1.5 Vliv krize v provozni oblasti

Efektivitu v provozni oblasti charakterizuje ukazatel EBIT, jehoZ podstatou je rozdil
mezi ndklady a vynosy. SniZeni tohoto ukazatele v podobé€ poklesu vynosl nebo nartistu
ndklad, poptipad€ kombinace obou téchto faktor zpiisobuje znehodnoceni vlastnictvi
akcionafii. V obdobi krize pfispivd k tomuto znehodnoceni pfedevsim sniZeni poptavky

po zboZzi a sluzbéach, tzn. pokles odbytu. V soucasném globalizovaném svété ma
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vyrazny dopad na ekonomiku jednotlivych stati pokles zdjmu o zboZzi v okolnich
statech, ale 1 sniZeni doméci poptavky. Nejvice ohroZené obory jsou ty, jejichZ vyrobky

maji vysokou poptavkovou elasticitu.

Spottebitelska poptavka je jednou z hlavnich komponent hospodarského rustu a nejvetsi
hybnou silou ekonomiky. Chovéni spottebitele se pred krizi formovalo v prostredi
dlouhodobého pozitivniho vyvoje s vysS§im ristem majetku a piijml neZ inflace. Toto
ekonomické prostiedi mélo silny vliv na spotiebitele, jemuz trh uspokojil veskeré
pozadavky a poskytl stdle nové a nové vymoZenosti i zazitky. Diky krizi vSak doslo
k vystiizlivéni a novému poznani, coZz se odrazi v budoucim ndkupnim chovéni, jenz

bude v blizké budoucnosti ovliviiovdno kombinaci Setrnosti, touhy po jednoduchosti

a potlacené poptavky.

Vlivem krize se za¢ina rovnéZ rozvijet novy trend ,,dobrovolné Setrnosti*. Zatimco pro
méné moviti spotfebitele je Setfeni v této dob€ nutnosti, moviti spotiebitelé zacinaji
Setfit, prestoZe nemusi. Projevuje se u nich nespokojenost s nadbyte¢nou spotiebou,
Setrnost se pro tuto kategorii spotiebitelti stdva i jakousi médni zdlezitosti. Chovani
aktéri trhu v dob¢ krize se vyvijelo v souladu s mikroekonomickou teorii. Trzni
poptavku jako souhrnnou poptdavku vSech kupujicich (spotiebitelil) ovlivnily predevsim
dva ze zdkladnich faktori, a to zmény preferenci spotfebiteli a zmény dichodi
spotiebitelt. Vyrazné se projevila i elasticita trzni poptdvky a to pfedevs§im u luxusnich
statkli, které nejsou pro spotiebitele nezbytné. V piipad¢ poklesu diachodi za krize

doslo ke sniZeni poptavky po luxusnim zbozi, ke zméné preferenci a potieb.

V pribéhu posledni ekonomické krize doslo rovnéz ke zméné¢ agregatni poptavky, kterd
je thrnem vydaji vSech subjektd (domdcnosti, firem, stitu, dovozcii). Ekonomie
definuje zménu agregitni poptdvky jako poptavkové ,Soky*, majici nepifijemné
destabilizujici tcinky. Kratkodob¢ pokles poptavky snizuje cenu i produkt, dlouhodobé
se produkt vraci na svou potenciondlni droven pii sniZzené cené. Efekt sniZenych cen je

vykoupen ur¢itym obdobim hospodéiského poklesu a nezaméstnanosti (Holman, 2001).

15



Sok“ z poklesu agregétni poptavky je zobrazen na obrazku:

Obr. &. 3 -, Sok“ z poklesu agregdtni poptdvky
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Zdroj: ,.Sok* z poklesu agregitni poptavky (Holman, s. 502, 2001)
SniZeni poptavky ma své dalsi pritvodni jevy, ovliviigjici ndklady, vynosy a zisk firmy,
a tudiZ i jeji vykonnost. Jedna se o:
® SniZeni prodejnich cen.
e Nezadouci ndklady.
¢ Projevy neefektivnosti.
e Slevy, reklamace.
SniZeni prodejnich cen

Pokles poptavky po zboZi a sluzbach zplsobuje v kratkém obdobi pievis nabidky nad
poptdvkou a tudiz vyviji tlak na sniZeni prodejnich cen. SniZeni prodejnich cen mé za

nasledek absolutni pokles trzeb a tedy, za jinak nezménénych podminek i nizsi zisk.
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Nezadouci naklady

Z kritkodobého hlediska se ptfi zméné¢ objemu produkce chovaji ndklady rozdilné.
Odd¢lené je tedy nutné posuzovat ndklady variabilni a fixni. Variabilni ndklady se méni
se zménou vykonu, naproti tomu fixni ndklady se (do urcitého objemu) neméni, jsou
vynaklddany jednordzove. V obdobi krize muze dojit k tak vyraznému poklesu odbytu
a produkce, Ze trzby nepokryji fixni ndklady. Firmy se stdvaji nerentabilnimi a pokud
neni problém v kratkém obdobi vyfeSen, mlize vést az k ukonceni Cinnosti. Nejvice

ohroZené jsou predevsim firmy s vysokymi fixnimi naklady.

Naopak pozitivné plsobi obvykle snizeni variabilnich ndkladi formou poklesu cen
vstupt, které v situaci snizené poptavky v kratkodobém horizontu klesaji. Naptiklad na
pocatku krize v roce 2008 doslo k razantnimu poklesu cen ropy a tedy i ropnych
produktii a ke snizeni cen energie. Pokud by vSak z dlouhodobého hlediska ekonomika
neobnovila ristovy trend, doslo by k omezeni kapacit a sniZzeni nabidky a tim i ndvratu

cen na puvodni piedkrizovou hladinu, mnohdy i na droven podstatné vyssi.
Projevy neefektivnosti

Prebytek nabidky nad poptdvkou v obdobi krize nuti firmy pfedevSim z divoda
finan¢nich ke sniZeni produkce, nebot’ nelze dlouhodobé vyrabét na sklad. Disledek je
jednozna¢ny, projevi se nevyuZitim vyrobnich kapacit a tudiZz neefektivnim
hospodafenim s vyrobnimi faktory, které s sebou nese nezadouci ndklady, ovliviujici
negativn¢ zisk spole¢nosti. Dal$im diisledkem snizeni vyrobnich kapacit je propousténi

zamestnancu.
Slevy, reklamace

V obdobi krize se firmy snaZi vyuzit vSech moZnych tdspor v oblasti ndkladi. Ne
bezvyznamnou oblasti je moZnost uplatnéni odiivodnénych reklamaci, které zacinaji byt
vtéto dobé ze strany zdkaznikh vi¢i dodavatelim feSeny velmi striktné
a nekompromisné. Poskytnuté slevy a dobropisy na uplatnéné reklamace jsou dalSim

Cinitelem ovliviujicim zisk a sniZujicim vykonnost firmy.

1.1.6 Mikroekonomicka teorie

Podle mikroekonomické teorie je cilem vyrobce maximalizovat ekonomicky zisk, cozZ je

rozdil mezi ekonomickymi ndklady a vynosy. Optimdlni objem produkce, pfi némz
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firma maximalizuje zisk je ten, kdy je firma v rovnovaze, a to je v pfipad¢ rovnosti

meznich ndkladii a meznich pi{jma produkce.

Zmény rovnovahy na trhu (a v tomto pfipad¢ vlivem krize) v podob¢é poklesu poptavky
se projevi nadbyteCnou vyrobou firem a pfevisem jejich nabidky nad poptavkou.
Vyrobci (prodévajici) si navzdjem konkuruji, coZ vyviji tlak na pokles ceny. Minimaln{
cena, kterou jsou firmy ochotny akceptovat je ohranicena jejimi meznimi ndklady. Aby
nedochéazelo k vyrobé do zdsob a tim vzniku dalSich nezadoucich ndkladd, musi dojit
k redukci produkce. V tomto piipadé vSak neni splnéna podminka ceny ve vysi meznich
ndkladl, nebot’ imérné poklesu mnozstvi klesa pouze jedna slozka celkovych nédkladd,
a to ndklady variabilni. Fixni ndklady, které nezdviseji na rozsahu ¢innosti, zistavaji
v kratkém obdobi stejné. Pokud vyrobci vtomto kratkém obdobi svoji Cinnosti
nepokryvaji ani variabilni ndklady, musi uvazovat o zastaveni své ¢innosti. Vyrobce je
tedy ochoten z kratkodobého pohledu nést ekonomickou ztratu pouze do vysSe fixnich
ndkladl. Pokud vSak pfijem nepokryva po delsi dobu celkové ekonomické ndklady,
odchdzi vyrobce ztrhu. Pocet firem a celkovd nabidka se pak stabilizuje v nové

rovnovazné poloze, kdy se nabidka rovna poptavce.

Firmy v trZznim prostfedi tak musi neustdle hledat moZnosti sniZovani ndkladl, ¢ehoZ je
mozné dosdhnout vysSi efektivnosti, inovacemi, ndkupem novych technologii,

zvySovanim a rozvijenim kvalifikace zamé&stnanct, atd.

1.1.7 Rizeni nakladi — analyza bodu zvratu

Jednou z vyznamnych cest k dosazeni ekonomického zisku je fizeni ndkladi. Ke
stanoveni, v jakém vzdjemném poméru musi byt vySe produkce a ndkladii k dosaZeni
minimalné nulového ekonomického zisku, slouzi analyza bodu zvratu. Ta ukazuje, jak
rozdilnd struktura ndkladt ovliviiuje provozni zisk pfi riiznych objemech trZzeb. Podniky
snizkymi fixnimi a vysokymi variabilnimi ndklady zajiStuji produkci s nizkou
technickou ndro¢nosti a bod zvratu je dosahovén pii pomérné nizkém objemu produkce.
U kapitdlové narocnych vyrob je vysoky bod zvratu, a proto takové firmy podstupuji
vyS$§i provozni riziko a musi klast diiraz na vyssi ziskovost trzeb.

Schéma bodu zvratu nam ukazuje nasledujici obrazek:
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Obr. €. 4 - Bod zvratu
Trzby Celkové naklay

Trzby
Naklady
(Ke)
Variabilni naklady

Bod
zvratu

Pocet prodanych jednotek (ks)

Zdroj: Bod zvratu (Pavelkovd, Kndpkova, s. 113)

Vyse uvedené vybrané faktory ovliviiuji vynosy, ndklady a tedy i zisk a vykonnost
firem. Samoziejmé soucasné ovliviiuji i cash flow, coz s ptihlédnutim k dile uvedenym

finan¢nim vliviim mtze vést ke ztrate likvidity.

1.1.8 Vliv krize ve finanéni oblasti

V dobé¢ krize dochdzi ke zhorSeni ukazatele WACC, coz jsou vazené nédklady kapitdlu,
pocitané z ndkladli na vlastni kapitdl a ndkladl na cizi kapitdl s vahou téchto ndkladt
v zdvislosti na podilu jednotlivych zdroji na celkovém kapitdlu. V dobé krize
poskytovatelé ciziho kapitdlu, banky, jednak neobnovuji v plné vySi méné stabilnim
spolecnostem kratkodobé uvéry (revolvingové uvery, kontokorentni Gveéry), poptipade
nevyhovi zadostem o poskytnuti novych kriatkodobych uvérd. RovnéZ i dlouhodobé
investicni uvery jsou poskytovany s vyrazné niz§i ochotou, za plnéni tvrdSich
podminek, s vy$S§imi ndklady na dluhovou sluzbu. To vede krom¢ ztraty nebo sniZeni
okamzitého cash flow ke zdrazeni ndkladi na cizi kapitdl, nebot’ bankovni véfitelé

v dob¢ stoupajictho rizika v obdobi krize pozaduji vétSi vynosnost piij¢enych
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prosttedktl. Vyssi ndklady na cizi kapitdl pak plsobi negativné na zisk spolecnosti

a sniZuji tvorbu hodnoty podniku.

1.1.9 Vliv Kkrize v oblasti investic

Pro oblast dlouhodobého majetku je dulezity pomér vytvofenych trzeb a majetku,
kterym podnik disponuje (Pavelkovd, Knédpkova, 2009). Diky omezeni produkce vlivem
snizené poptavky dochazi, jak jiz bylo zminéno vySe, k neefektivnimu vyuziti majetku.
S timto jevem souvisejici ndklady mohou neptizniveé ovlivnit vysi zisku. Vznikla situace
soucasn¢ generuje pozadavek na dalsi kapitdl k pokryti tohoto majetku, coz ma opét

negativni dopady na vykonnost firmy.

V mnoha ptipadech dochdzi ke zmateni zamyslené investice, at’ uz z pohledu neochoty
bankovniho sektoru ke spolufinancovéani, nebo i z divodu snizeni poptivky po
predpokladané produkci. Tento fakt se ndsledné negativné promitd ve vykonnosti

podniki v obdobi nésledujicim po krizi.

U obézného majetku vlivem krize obvykle dochdzi k prodluzovéni dob obratu u jeho
jednotlivych dil¢ich slozek. Snizenim trZzni poptavky po zboZi dochdzi alespoil po
urcitou kratkou dobu k vyrobé do zdsob a naslednym problémim s odbytem. V oblasti
pohleddvek se pak firmy potykaji s vétSimi ¢i menSimi poruchami solventnosti svych
zdkaznikl a tak poskytuji, piipadné prodluzuji dodavatelsky dvér, pokud v konecném
efektu nejsou nuceni pohleddvku odepsat celou. Poskytovini dodavatelského uvéru,
eventudln¢ i ztrata thrady pohleddvky nemd vyznamny negativni vliv jen na finan¢ni

situaci, ale rovnéz zatéZuje ndklady a tim zhorSuje firemni zisk i vykonnost.

Intenzita dopadll hospodatské krize na narodni hospodéistvi a jeho jednotliva odvétvi je

rovnéZz ovlivnéna poctem a skladbou obyvatelstva v jednotlivych zemich.
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Obr. ¢. 5 - Vyvoj poctu obyvatelstva do roku 2050
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Zdroj: Cesky statisticky tiad [online] dostupné na www.http://www.czso.cz

Statistiky ukazuji, Ze v Ceské republice byl aZ do roku 2010 stagnujici stav obyvatel.
Od roku 2010 klesa pocet obyvatel v détském a produktivnim véku a naopak roste pocet
obyvatel dichodového veéku. Z vyse uvedenych faktii Ize konstatovat, Ze v horizontu let

2010-2050 je evidentni ohroZeni z demografickych davodu.

1.1.10 Rekapitulace rozboru dopadu ekonomické krize

vvvvvv

vykonnost firmy, jsou dalekosdhlé a mnohdy vedouci k existencnim problémim ci
tipInému krachu. Resenf je pfedeviim v rukdch managementu, ktery je nucen urychlené
hledat novou strategii fizeni firmy, kterd by méla z obvykle rastového vyvoje podnik
provést obdobim krize a polozit nové zdklady dalSiho rastu. Situaci je vzdy nutné
hodnotit i z dlouhodobého pohledu, nebot’ momentédlni podtlakové rozhodnuti vyrazné
ovlivni chod a vykonnost firmy na nékolik let dopfedu a na dlouhodobé efekty muiize
pusobit negativné. Podstatnou roli sehrdvd dynamické finanéni planovani se
zapracovanim rizik a vyuzitim riznych scénéiti, neustdlé porovnani se skutecnosti
a pravidelnd aktualizace. V ptipadé odchylného vyvoje pak vitézi v€asna reakce a pfijeti
spravnych nédpravnych opatieni. Opatieni by mélo sledovat maximélni efektivnost
hospodafeni formou minimalizace ndkladii, udrZzeni trZzeb kontaktni spolupraci se
zékazniky na oboustranném seriéznim zdklad¢, budovanim konkuren¢nich vyhod (napf.
inovace, nové vlastnosti vyrobkl,, zdkaznicky servis), optimalizaci dlouhodobého
1 kratkodobého kapitdlu a v souladu s neustilym vyhodnocovanim rizik i1 dal$imi

aktivitami, potifebnymi k tlumeni dopadi krize.
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Ekonomickd krize byvd velmi nebezpeCnym vytisténim hospodaiské recese
a predstavuje pro ekonomiku velké nebezpeci, ze kterého se sice po Case ekonomika
sama dokaZe dostat, ale mnohdy za cenu velkych obéti — miiZe zkrachovat mnoho firem
1 bank a muze vzniknout velka nezaméstnanost. Je vSak tfeba konstatovat, ze lze krizi
chédpat 1 jako ozdravny proces, ve kterém pieziji jen silné a efektivni firmy, slabé
anevykonné firmy ukon¢i €innost. Management spoleCnosti mé tedy v dobé krize

klic¢ovou dlohu: piezit a chopit se piilezitosti dalSiho rozvoje.

1.2 Zhodnoceni ekonomického vyvoje v letech 2008—2011 v Ceské republice

s prihlédnutim k odvétvi stavebnictvi

Od roku 1989, tedy od piechodu z centrdlné fizené ekonomiky k trZzni ekonomice,
urazila Ceskd republika dlouhou cestu. Porevoluéni vyvoj byl doprovizen vysokou
nezaméstnanosti, pomalym ristem HDP a problémy s privatizaci. Témér celé desetileti
trvalo, nez se situace v Ceském hospodafstvi stabilizovala. Nasledny ptfiznivy vyvoj

hospodarskych ukazateli znamenal dobry zdklad pro fungovani trzni ekonomiky.

Oblasti zasazené krizi nejsou u vSech podniktl stejné, ale nékteré dopady mohou mit
podobny charakter. Americkd bankovni krize dorazila do zapadni Evropy na podzim
roku 2008. I ptes zkuSenosti americkych bank, Ceské i1 evropské bankovni ustavy
poskytovaly dvery ne pravé financné zajiSténym klientim. V dalSich letech se tento
trend obratil a byl jiz doprovdzen neochotou evropskych bank ptjcovat penize. Ve
srovnani s americkymi byly evropské banky, vcetné Ceskych bank, krizi celkové méné

zasazeny.

Opatrnost banky v obdobi krize dokumentuje nasledujici graf:
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Obr.¢. 6 — Prumernd sazba hypotéky
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Zdroj: Cesky statisticky tiad [online] dostupné na www.http:/www.czso.cz/ a

http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/

Neochota bank pfi pijcovani potiebného kapitdlu se vyrazné projevila v oboru citlivém
na konjunkturalni vykyvy, tj. ve stavebnictvi. Vétsina velkych stavebnich firem v Ceské
republice je soucasti silnych nadnarodnich stavebnich korporaci. Konkuren¢ni prostiedi
se nadale vyostfuje a mnohé mensi stavebni spoleCnosti jiZz trh opustily. Prezivaji
technologicky a kapitdlové silné, moderné fizené spolecnosti. Univerzdlnost téchto
spolecnosti a jejich tcast ve vSech segmentech stavebniho trhu je cestou k udrZeni se na
¢eském trhu. Hospodaisky vyvoj zemé a jeji postaveni v ramci EU se v prabéhu krize
staly nestabilnimi. Bytovd vystavba se témct zastavila. Prehodnocuji se a omezuji
investi¢ni rozpocCty kraji Cerpajicich finan¢ni prostiedky z Regiondlnich operacnich

programi.

Soucasnd evropska a svétova ekonomickd krize zplsobuje pokles zdjmu soukromych
investorl zahajovat nové stavby. Jsou omezovany investi¢ni rozpocty, a to jak stétni,
tak obecni. Disledkem je podstatné sniZeni zdsoby prace predev§im u velkych
stavebnich spole¢nosti. Financni podpora investic vramci strukturdlnich fondt
nedosahuje planovaného ramce zejména kvtli nepfipravenosti projektl a nedostatku
vlastnich, ndrodnich finan¢nich zdroji pro spolufinancovani. 1 pies dopady
ekonomického ochlazeni na soukromé i vefejné investice, zlistdva stavebnictvi i naddle

Vv s

jednim z nejvyznamnéjSich odvétvi Ceské ekonomiky.

Stavebnictvi v Ceské republice v roce 2008 patii, stejné jako v ostatnich zemich EU,

mezi vyznamna odvétvi s izkou vazbou na tfadu dalSich obort. Intenzita stavebni
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ginnosti v CR je v roce 2008 o 16,5% vy$§i nez je zdpadoevropsky pramér. Stavebnictvi
CR se v roce 2008 podilelo cca 7-8% na tvorbé HDP a zaméstnavalo cca 460 tis. osob.
Do konce roku 2008 me¢lo stavebnictvi vzestupnou tendenci, ale pak dochazi ke
zpomaleni tempa ristu. Dynamickym segmentem stavebniho trhu byly stavby dopravni
infrastruktury. Oblast bytové vystavby, kterd je vyznamnou Casti stavebniho trhu,
nem¢la ani pres rizné ekonomické stimulace potiebnou dynamiku ani rozmér. Oproti
roku 2007 bylo v roce 2008 dokonceno o 3,2 tis.byti mén¢. Pokles bytové vystavby
souvisi s poklesem poptavky, Spatnou dostupnosti dvérid a celkovou neochotou
spotiebiteli se zadluZovat. Rada developeri je nucena odklddat, resp. pozastavovat své
projekty. Vyznamnou informaci, kterd signalizuje o¢ekdvany trend stavebni produkce,
jsou uzaviené zakazky. Ke konci roku 2008 meély stavebni spole¢nosti s 20 a vice
zaméstnanci uzavieny zakdzky v tuzemsku v celkovém objemu 225,2 mld.K¢, coz

znamena oproti roku 2007 zvySeni zakdzek o 13,9% !

Y

! Zdroj: Svaz podnikateli ve stavebnictvi, Cesky statisticky tifad a Ministerstvo primyslu a obchodu
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Obr. ¢&. 7 - Index stavebni produkce — mezindrodni srovndni, sezonné ocistené, priumer

roku 2005 = 100
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Zdroj: Cesky statisticky tiad [online] dostupné na www.http://www.czso.cz/

Krize pfinesla ve stavebnictvi nejprve utlumeni bytové vystavby, vladni Skrty omezily
dopravni zakdzky. S tbytkem stavebnich zakédzek pokracuje i s ohledem na finan¢ni
rizika pokles trhu s hypotékami. Stavebni produkce méfend dynamikou ukazatele ZSV
(stavebni priace provedend vlastnimi pracovniky) za rok 2009 poklesla ve stalych cendch
mezironé¢ o 1%. Inzenyrské stavitelstvi dosdhlo naristu 14,3%, produkce pozemniho
stavitelstvi klesla o 7%. Pfi vyjadieni dynamiky stavebni produkce indexem
vychézejicim z ukazatele S (stavebni prace podle dodavatelskych smluv) klesla stavebni
produkce o cca 5%. Jeji hodnota v roce 2009 byla 520,9 mld.K¢. Relativné nizky pokles
stavebni produkce oproti priimyslu souvisi mimo jiné i s orientaci stavebnictvi vyrazné
na tuzemsky trh s dlouhodobym cyklem vyroby, kdy vysledky roku 2009 ovlivnily

zakazky zahdjené jiz vroce 2008, popt. vroce 2007. Hodnota zadanych veiejnych
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zakazek na stavebni prace v roce 2009 mezirocné poklesla o 6,9%, 208,308 mld.K¢ na

194,011 mld.K¢&. 2

Vyvoj stavebnictvi v roce 2010 potvrzuje pokracovani trendu roku 2009. Stavebni firmy
ztraceji zasobu prace v dusledku odloZeni ¢i zruSeni realizace novych zakdzek. Za
problematicky lze oznacit propad poptdvky v inZenyrském stavitelstvi, zejména staveb
dopravni infrastruktury, kde rozhodujici roli maji vefejné zakdzky. Podobny vyvoj byl
i v poptavce soukromého sektoru a obyvatelstva po produkci pozemniho stavitelstvi.
Negativni dopad na vyvoj stavebnictvi vedl ke zhorSeni platebni mordlky napfic¢

odvétvim a nedivéra bankovniho sektoru ve stavebnictvi.

Ke konci roku 2010 mély stavebni podniky s 50 a vice zaméstnanci celkem smluvné
uzavieno 10,6 tisic zakdzek. Rok 2010 pfinesl Ceskému stavebnictvi v mezironim
srovnani pokles obratu ve stalych cendch o 18%. V segmentu pozemniho stavitelstvi se
snizil objem vefejnych zakizek o 20,9%. V segmentu inZenyrskych staveb vefejna
zakéazka poklesla o 51,7%. Tempo riistu cen stavebni vyroby dosahlo 0,5%. Pfitom ceny
spotfebovdvanych materidlti rostly. Nejvy$$i pokles stavebni vyroby zaznamenal
SttedocCesky kraj a Praha. Tento pokles piesdhl 20%. Produktivita prace se sniZila o 6%,
zatimco prumérné mzdy stouply o 2,5%. V roce 2010 odeSlo ze stavebnictvi 62 tisic

. o 3
zamestnancu.

Stavebni produkce v roce 2011 ve stalych cendch meziro¢né klesla o 3,1%. Produkce
pozemniho stavitelstvi zaznamenala meziro¢ni pokles o 0,3% a inZenyrské stavitelstvi
kleslo o 8,7%. Stavebni produkce klesla v roce 2011 ve srovndni s konjunkturnim
rokem 2008 o 10,8%.* 1 kdyZ pokles stavebnictvi stavebni produkce v roce 2011 byl
ponékud niZsi oproti ocekdvani, je tfeba si uvédomit, Ze stavebni produkce klesd jiz
tfetim rokem. Rada stavebnich firem se tak dostivd do velmi obtizné ekonomické
situace a udrzeni jejich pozice na stavebnim trhu bude problematické. Zmirnéni poklesu
mohla zpusobit také zvysSend poptdvka po stavebnich pracich v souvislosti se zvySenim

DPH od ledna 2012.

Y

? Zdroj: Svaz podnikatelii ve stavebnictvi, Cesky statisticky tfad a Ministerstvo primyslu a obchodu

,osv

3 Zdroj: Svaz podnikatelii ve stavebnictvi, Cesky statisticky tfad a Ministerstvo primyslu a obchodu

,osv

* Zdroj: Svaz podnikateli ve stavebnictvi, Cesky statisticky tiad a Ministerstvo priimyslu a obchodu
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Obr. €. 8 — Vyvoj dokoncenych budov
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Zdroj: Cesky statisticky tiad [online] dostupné na www.http://www.czso.cz/

Vyhled pro rok 2012 se odviji mimo jiné od poptavky na bydleni. Bankéti oCekavaji jeji
sniZzeni. V roce 2011 byly urokové sazby rekordné nizké, ale jizZ v roce 2012 zacinaji
rust v disledku pokracujici evropské dluhové krizi a kvili nejistoté, zda a jakou silou se
problémy piedluZenych stiti (Recko, Spanélsko) pieliji do redlné ekonomiky véetné té
ceské.

Rok 2012 byl zahdjen vstupem spoleCnosti se zahrani¢nim kapitidlem Eiffage
Construktion Ceské republika, obecné zndma4 jako Tchas a.s. do insolvenéniho fizeni.
Jednd se o jednu zvelkych stavebnich firem, na jejiz krach se s velkou
pravdépodobnosti navazi jeji mensi subdodavatelské firmy. V roce 2012 se ocekdva
dalsi pokles stavebni produkce. V roce 2012 se piedpoklada dalsi snizeni zaméstnancu

ve stavebni vyrobé o 40 tisic.
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Obr. €. 9 — Index stavebni produkce
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Zdroj: Cesky statisticky tiad [online] dostupné na www.http://www.czso.cz/

Svoji roli ve sniZeni poptavky po bydleni hraje a bude hrat zvySeni sazby dané z pridané
hodnoty z 10% na 14% a budouci ptfedpoklddany vyvoj sazby DPH, coz vedlo

k ptedzasobeni kupujicich.

Tab. & 1 — Vyvoj sazeb DPH v Ceské republice v letech 1993 aZ 2013

Obdobi Zakladni sazba SniZena sazba
1.1.1993-31.12.1994 23% 5%
1.1.1995-30.4.2004 22% 5%
1.5.2004-31.12.2007 19% 5%
1.1.2008-31.12.2009 19% 9%
1.1.2010-31.12.2011 20% 10%
1.1.2012-31.12.2012 20% 14%
od 1.1.2013 sjednoceni sazeb na 17,5%

Zdroj: vlastni sestaveni

Z hlediska predpoklddaného vyvoje se v dlouhodobém horizontu zméni struktura po
stavebnich pracich. Stavebnictvi bude muset respektovat principy nizkoenergetického
stavéni. Zvysi se podil energetickych staveb a lokdlni alternativni zdroje. Zahdji se vice
staveb souvisejicich s klimatickymi a meteorologickymi zménami a stavby souvisejici
s ochranou Zivotniho prostiedi. V souvislosti se zménou struktury poptdvky se masivné
prosadi nové progresivni materidly a stavebni prvky, podporované vyuZzitim modernich
technologii. Musi dojit k zefektivnéni stavebni vyroby a zméné manazerskych piistupt
smérem ke konceptu ,,Stihlého stavebnictvi“. Zvysi se mira vyuzivani informacnich

technologii v oboru. Zavadéni novych technologii a pfistupti si vyzadd zvySeni
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kvalifikace pracovnikli stavebnich firem od d€lniki aZ po vrcholové manaZery.

Vzdé&lavaci procesy se stanou jednou z vyznamnych aktivit stavebnich firem.

Vyvoj bude sméfovat ke snizeni fragmentace trhu. Dojde k posileni pozice velkych
komplexnich firem a stiednich specializovanych firem. Dojde k ¢4stecnému ,,vycisténi*

trhu, nckteré finan¢né&, persondlné a technologicky slabsi spole¢nosti zaniknou.

Volny trh v té€chto podminkach umoziuje pfezit jen schopnym firmdm. Firmy by mély
byt schopné pfizptlisobit se v co nejkratsi dobé tendencim ve zménach poptavkové
strany trhu. Pfi tivahdch o udrzeni stability firmy nebo obhdjeni pozice firmy na trhu je

dalezité tidit se nékterymi zdsadami, které miZeme shrnout do n¢kolika bodu:
e Ziskani kvalitnich informaci.
e QOchrana uspor.
e Piedchazeni rizik.
e SniZeni pohleddvek a zdvazkd.
e  Omezeni nakladd.

Nekteré z téchto zasad je mozno aplikovat také pfi rozhodovani o vydajich a usporach
u Ceskych domécnosti. U veiejnosti je hodnoceni a rozhodovéani zéavislé na vyvoji
Zivotni urovné. Soucasnd hospodarska recese ukoncuje dosavadni pfiznivy vyvoj Ceské

ekonomiky, coZ bude mit negativni vliv na ochotu domacnosti investovat do staveb.
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Obr. €. 10 — Celkové zadluZeni domdcnosti (v mil.K¢)
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Zdroj: Cesky statisticky tfad [online] dostupné na www.http://www.czso.cz/
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2 Analyza aktualni hospodarské situace zkoumaného podniku

Stavebnictvi v uplynulych deseti letech prochiazelo obdobim silného boomu. Stavebni
spolecnosti uvykly kazdorocnimu naristu trzeb a ziskl. Byl to disledek velké zdsoby
prace v piiznivé kombinaci s dostatkem finan¢nich prostfedkli ve vefejné i soukromé
sféfe. Spolecenskou objedndvku formulovaly predev§im faktory ekonomickych zmén,
zejména redlny dopad ekonomickych cykli. Ceska republika je souéésti globalniho trhu
a i pres své dobré ekonomické vysledky poslednich let se nemohla vyhnout projevim

celosvétové ekonomické krize, kterd se vSemi dlsledky projevila i ve stavebnictvi.

Krize vekonomice ma za nésledek pokles stavebni poptivky ve sféfe vetejné
i soukromé. Za posledni roky tvofily vefejné zakdzky dlouhodobé asi polovinu
veskerych stavebnich praci a v diisledku krize 1ze oCekdvat i zmény v omezeni poptavky
ze strany vetejného sektoru, tzn. omezeni prostfedkil ve statnim rozpoctu i ve vladnich

fondech (Stétni fond infrastruktury, rozvoje bydleni, Zivotniho prostiedi).

2.1 Oborové prostiredi stavebniho primyslu

V sektoru stavebni vyroby se uplatiiuji jednak velké spole€nosti, ale i velké mnoZstvi
sttednich a malych podnikti, které realizuji zakdzky malého rozsahu a predevSim
funguji jako subdodavatelské organizace pfi realizaci rozsahlych stavebnich zakazek,
kde primarnim dodavatelem jsou velké stavebni podniky. Velké mnoZstvi podnikl je

divodem vysoce konkurencniho prostiedi ve sféfe stavebni vyroby.
Existuje vice definic, co jsou to ,,malé a stiredni podniky*‘.

Pro jejich charakteristiku se pouZivaji kvalitativni nebo kvantitativni charakteristiky:

Kvantitativni charakteristiky — jsou diny obratem, poétem zaméstnancl, vyrobou

v naturdlnich jednotkach, kapitdlovou hodnotou podniku i tzv. kritériem nezavislosti.
Kritériem nezdvislosti se rozumi, ze ne vice nez 25% Xkapitdlu sledované firmy je
v drZeni jedné nebo né€kolika firem, které nespliuji kritéria malych a stfednich podnik.
1) dle EU: mikropodnik = podnik s 0-9 zaméstnanci (vétSinou Zivnostnik)
maly podnik = podnik s 10-49 zaméstnanci a ro¢nim obratem max. 7
mil. ECU
sttedni podnik = podnik s 50-249 zaméstnanci a ro¢nim obratem
max. 40 mil. ECU

2)  dle Evropské investi¢ni banky: maly podnik = podnik do 100 zaméstnancti
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sttedni podnik = podnik do 500 zaméstnanch
s max. rocnim obratem 75 mil. ECU
3) v USA: maly podnik = podnik s 1-9 zaméstnanci
sttedni podnik = podnik s 10-499 zaméstnanci
4) v Japonsku: maly podnik = podnik s 1-9 zamé&stnanci

sttedni podnik = podnik s 10—49 zaméstnanci

Kvalitativni charakteristiky - jsou dany osobnosti podnikatele, jeho podnikatelskym

duchem aj.

2.2 Ceské podnikatelské prostiedi malych a stfednich podniki

Malé a stfedni podniky vytvéreji zdravé podnikatelské prostiedi, zvySuji dynamiku trhu,
maji vliv na konkurenceschopnost, maji moznost vstfebat podstatnou ¢ast pracovnich sil
uvoliiovanych z velkych podnikl a jsou stabilizujicim prvkem ekonomického systému.
Vzhledem k tomu, Ze Ceskd ekonomika je uz do zna¢né miry oteviend, ve vétSiné
sektorti uz plné ptsobi tlak mezindrodni konkurence. Ten je ostatné¢ jednou z pfiCin,
pro€ po vice nez dvaceti letech transformace hrozi mnoha ¢eskym podnikiim bankroty,
i kdyZz hlavni divody jsou spiS chyby a omyly viizeni a v poslednim obdobi
celosvétovou finanéni krizi. CR do soudasné doby objektivng trpi nevhodnou
primyslovou strukturou, kterd byla budovana pro méné narocné trhy. Teprve pozdéji se
zjistilo, Ze jedin¢ propojeni se zahrani¢nimi investory dava podnikiim urcitou Sanci,
protoze v CR nebyl dostatek domdaciho kapitilu. Ceskd republika je pro zahraniéni
podnikatele zajimavd prumyslovou tradici, vysokou trovni pracovnich sil, jejich

zruénosti a vzdélanosti.

V letech 2005-2007 se ekonomika nachazela na své hranici produkénich mozZnosti,
protoZze zvlast v odvétvi stavebnim, se projevil akutni nedostatek kvalifikovanych
pracovnich sil. V roce 2007 pfi obrovském stavebnim boomu, ktery zaZivala CR, byly
nedostacujici i kapacity vyroby, kterd se zabyva produkci stavebnich materidld. Teprve

vyvoj let 2012 a 2013 bude rozhodovat v tom, ktera stavebni firma, stavebniny, realitni

Ve,
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Obr. ¢&. 11 — Index stavebni produkce 2005-2012, 2005 = 100
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Zdroj: Cesky statisticky tiad [online] dostupné na www.http://www.czso.cz/

2.3 Charakteristika spole¢nosti STAFIN a.s.

Nejdéle vyskytujici se na stavebnim trhu je spole¢nost STAFIN projekty a stavby s.r.o.,
zaloZzend vroce 1991. Pfi rozvoji na trhu ve stavebnictvi doSlo postupem doby
k vyprofilovéani dalSich spolecnosti skupiny STAFIN s konkrétnimi specializacemi. Od
roku 2010 doslo ke slouceni ¢innosti tfech spolecnosti v jednu. Management dosp¢l
k tomuto rozhodnuti mimo jiné i pod tlakem svétové krize, bylo nutno redukovat

administrativni ndklady pfi vedeni tfech spolecnosti.
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Popisovana spole¢nost je STAFIN a.s. VCR neni klasifikace malych a stfednich
podnikill jednoznacné specifikovana. Dle vySe uvedenych kritérif je spole¢nost STAFIN

a.s. zafazena jako stredni podnik.

Obchodni jméno: STAFIN a.s.

Prévni forma: akciova spolecnost
Sidlo: Edvarda Benese 540/31, Plzen 301 00
IC: 26341581

Vznik spolecnosti: 8. ledna 2002 jedinym akciondfem Ing. Josefem NOVYM

a naslednym zapsanim do Obchodniho rejstiiku Krajského soudu v Plzni.

Statutarni zastupce:

predseda predstavenstva Ing. Josef NOVY
mistopfedseda Jan ROUS

¢len Ing. Roman PANUSKA

Dozor¢i rada:

predseda Ing. Jan JARA

¢len Miloslav KNECHTL

&len Pavel MIKA

Zékladni kapitdl: Je dle vypisu z obchodniho rejstitku ve vysi 31 000 000,-- K¢ a je

tvofen penézitym a nepenézitym vkladem.

Typ podniku: Jednd se podnik ve stavebnim primyslu se zaméfenim na pozemni

stavitelstvi.

Predmét ¢innosti:

® Provadéni staveb vcetné jejich zmen a odstranovani.

® Projektova Cinnost v investi¢ni vystavbe.

e Cinnost G&etnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni daiiové evidence.
e Cinnost technickych poradcti v oblasti stavebnictvi a architektury.

® InZenyrskd ¢innost v investi¢ni vystavbe.

e Zprostredkovéani obchodu.

¢ Prondjem a pujcovani véci movitych.

¢ Podnikéni v oblasti naklddani s nebezpe¢nymi odpady.
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e Nakladani s odpady.
e Silni¢ni motorova doprava vnitrostétni.

e Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né-hospodarské

povahy.
e Zamecnictvi.
Vnitin€ se ¢innost spole¢nosti ¢lenila na jednotliva stiediska:
e Sprédva spolecnosti.
e Vyroba.
e Pijcovna.
¢ Kovovyroba.
e [eSeni.
e Fasady.
¢ Bednéni.
e Doprava.
e Sprdva nemovitosti.
e Developerska divize.

® Projekce.

2.4 Charakteristika ¢innosti firmy

Pti svych aktivitich spole€nost STAFIN a.s. vyuzivd ve znané mife prace
specializovanych subdodavatelii na zdkladé smlouvy o dilo. Tito subdodavatelé
a i dodavatelé materidl jsou vybirdni na zdklad¢ vybérovych fizeni. Vlastni produkce,
tedy prace vlastnimi zamé&stnanci je uskute¢fiovédna cca ve 30%, zbyvajici ¢ast produkce
je realizovdna externimi silami. Celkem je v STAFIN a.s. zaméstndno ke konci roku
2011 devadesat pét zaméstnancti.

Svym zdkaznikiim dovede spole¢nost nabidnout komplexni realizaci staveb. To
znamend od architektonického zdméru, ptfes projektovou dokumentaci k izemnimu

rozhodnuti, projektovou dokumentaci ke stavebnimu povoleni, projektovou
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dokumentaci pro realizaci véetné navrhu architekta na zafizeni a vybaveni, komplexni

inZenyrskou ¢innost, realizaci staveb a autorsky dozor pfi provadéni staveb.

2.4.1 Formulace strategie spole¢nosti STAFIN a.s.

Stanoveni dlouhodobych cila je jednim ze zdkladnich krokt, ktery je tfeba provést pred
formulaci strategie. Cile vyjadfuji predsevzeti, kterych chce firma dosdhnout
v budoucnosti a vychdzeji z vize podniku. Musi byt stanoveny redlné, mély by
kontinudln€ navazovat na vychozi stav a také respektovat moznosti firmy a samoziejmée
byt v souladu s poslanim podniku. Pokud je cili vice, musi se vzdjemné sladit, aby
nedoslo k jejich stretu. Cile musi byt jasné formulované, méfitelné a casové vymezené.

Z teéchto kritérii plyne, Ze pak budou i kontrolovatelné.

Aby byla spravné formulovana strategie konkrétniho podniku, je nejprve nutné
zpracovat vizi podniku jejiZ ¢innosti se zamétuji na urCovani cili podniku a nésledné
pak stanovit zplsoby, postupy a prostiedky k dosazeni téchto cili. Pfi zpracovani
koncepce vize by méla spolupracovat a byt zainteresovdna skupina strategickych
manazert. Vize neboli poslani firmy musi respektovat schopnosti firmy, pfedpoklddané
vlivy prostiedi a jeji minulost. Je nutné, aby formulované poslani bylo zamétfeno na trh,
na dosaZzitelnost vysledkil, na specificnost podnikatelského programu a na motivaci.
Vize podniku by méla vzdy smérovat k ciliim, kterymi mohou byt napf.: postaveni na
trhu, ekonomické vysledky, produktivita. Realizace vize podniku musi byt vymezena

¢asovym harmonogramem vcetné metod vyhodnocovani dosazenych cili a jejich Casti.

2.4.2 Poslani a vize spole¢nosti STAFIN a.s.

S ptihlédnutim k historii spole¢nosti a sou¢asnému vyvoji spolecnosti STAFIN a.s. je
jejim poslanim i1 naddle pokraCovat a rozvijet se v pfedmétu cCinnosti - vyroba
a poskytovani sluzeb v pozemnim stavitelstvi. Spolecnost STAFIN a.s. a jeji predchiidci
maji dlouholetou tradici a vyznamnym zpasobem se podili na zaméstnanosti
a konkurenceschopnosti v Plzni. Podnik chce pomoci kvalifikovanych zaméstnanct

a modernich technologii poskytovat zdkazniklim vysoce kvalitni sluzby.

Vizi spolecnosti, kterd tvoii zdklad pro stanoveni cili spolecnosti je ziskavat nové trhy,
pracovat na Spickové kvalité vyrobkli a podporovat rozvoj zdkaznického servisu.

Spolecnost chce sledovat nové vyvojové trendy a poZadavky trhu a v€as na né reagovat.
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Chce dosahovat pfiméfenou rentabilitu vedouci ke zhodnoceni kapitidlové investice

mayjitele a ziskat moZnosti k dal§im investicnim aktivitdm.
V horizontu nasledujicich let (2012-2014) je vize spolecnosti nasledujici:

e Udrzet a upevnit si stadvajici pozici na trhu pozemniho stavitelstvi

v Plzeniském kraji.

e Zv&tit podil na trhu pozemniho stavitelstvi na celou CR i do
zahrani¢i a tim zajistit zvySeni ekonomické hodnoty spolecnosti
prostfednictvim zvySeni trzeb. To pfedpokladd mimo jiné 1 posileni

oblasti marketingu.
¢ Nastartovat pozastavené developerské projekty.
e Kazdoro¢né dosdhnout zisku.

e Byt pro své klienty dobrym a profesiondlnim dodavatelem sluzeb

a vyrobkl v oboru pozemniho stavitelstvi.

e Piipravit pro své zaméstnance zajimavy a realizovatelny motivacni
program, jehoZz soucdsti by mélo byt zvySovani kvalifikace
a profesniho rlstu, rozsifit systém odmeénovani a zejména si udrZet

a vyznamn¢ podporovat dobré a spolehlivé zaméstnance — odborniky.

2.4.3 Strategie zaméru spolecnosti STAFIN a.s.

Strategie firmy je smér, kterym bude spole¢nost postupovat tak, aby bylo splnéno
poslani a dosazeno dlouhodobych cilti. Pfi jeji formulaci je vhodné vychézet ze strategii
predchozich, pokud byly navrZzeny a bud’ na né navazat nebo vyhodnotit jejich chybné
aplikace a formulovat strategie nové, odlisné. Strategie neni fixnim dokumentem, ale je
otevienym systémem sladénych zdmért a predpokladl pro rychlé a efektivni reakce na

ménici se situaci v okolnim prostiedi.
Filozofie zaméru

PoZadovanych zmén a cili se spole¢nost bude snaZit dosdhnout prostiednictvim dobie
fungujictho managementu, a proto musi zaméstndvat Spickové odborniky v oboru
a maximdlné podporovat jejich profesni riist. Spole¢nost musi sezndmit zaméstnance

s podnikovou viz{ a cili podniku.
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Vliv na koncepci a postaveni podniku

Mezi srovnatelnymi stavebnimi spoleCnostmi mé spole¢nost STAFIN a.s. vyhodu, Ze
nabizi zpracovéani stavebni zakdzky od nalezeni vhodné lokality, po zpracovani
projektové dokumentace po konecnou realizaci. Takto miiZe spolecnost Iépe
koordinovat ¢innosti a pruzné reagovat na piipadné zmény pii projektovani a realizaci

stavebni zakazky.
Verejna image, prezentace k verejnosti

Spolecnost STAFIN a.s. a buduje svoji image jiz témét 20 let, nebot’ piivodni spolecnost
STAFIN projekty a stavby s.r.o. vznikla jiz v roce 1991. Vedeni spole¢nosti — generalni
feditel Ing. Novy je ¢lenem Komory autorizovanych stavebnich inZenyrti a techniki.
Spole¢nost STAFIN a.s. je zapojena v Hospodaiské komote CR a Svazu podnikatel ve
stavebnictvi a prostiednictvim nich se vyjadfuje kriznym problematikim ve
stavebnictvi. V ramci téchto instituci spolecnost pravidelné zasild reference o svych
zakdzkach. Spole¢nost STAFIN a.s. se podili na vzdélavani studentd. Nabizi studentim
sttednich stavebnich Skol odborné praxe, kde se sezndmi s vyrobnimi procesy ve
stavebnictvi a potfebnou administrativou. Je naprosto bézné, Ze odborna praxe probiha
v redlném svéte stavebnictvi. Spolecnost STAFIN a.s. se prezentuje laické i odborné
vefejnosti, tj. potenciondlnim zdkazniklim cilenymi prezenta¢nimi akcemi za tcelem
posileni image nebo piimo za tucelem ziskdni zakédzky. Dal§im zdrojem informaci
o podniku jsou firemni internetové stranky. Zde jsou podrobné popsdny cinnosti,

realizované zakdzky a reference.
Socialni koncepce

Sledovanim odbornych publikaci a Casopisii jsou zaméstnanci v€as informovani
o zmeéndch v jejich oboru. Zameéstnavatel ma velky zdjem na vzdé€lanosti zaméstnancd,
protoZe odborné vzdélany zaméstnanec je pro firmu piinosem a zaméstnavatel se snazi
udrZet si ho. Majitel umoZiuje zaméestnancim zucastnit se odbornych semindil, na

kterych se dozvi o novinkach popt. zménach v jejich specializaci.

2.4.4 Strategické cile spolecnosti STAFIN a.s.

Pti formulovani dlouhodobych strategickych cilti spole¢nosti musi byt splnény
podminky jejich specifi¢nosti, méfitelnosti, dosaZitelnosti, dile je nutné, aby byly

realistické — orientované na vysledek a Casové vymezené.
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Strategické cile spolecnosti v nasledujicich tiech letech:
Postaveni na trhu

Hlavnim dlouhodobym cilem spole¢nosti STAFIN a.s. je udrzet si a prohloubit svou
trzni pozici v Plzeniském kraji a roziifit pole pisobnosti po celé Ceské republice i do
zahrani¢i. Spolecnost je schopna uspokojit potfeby svych zdkaznikli, proto je
nejdulezitéjSim dkolem, aby zvySila marketingové povédomi o své cinnosti, tzn.

udrzovat si stavajici klienty a kladnymi referencemi ziskdvat klienty nové.
Proto si spolecnost stanovila cile:

¢ Ekonomické a trzni.

e Socidlni a motivacni.

® Majetkové.
Ekonomické a trzni cile

V ekonomické oblasti si spolecnost vytycila v obdobi 2012-2014 zvySeni piidané
hodnoty prostfednictvim upevnéni a zvySeni podilu na trhu. Timto zpltisobem ma
spolecnost moZnost zvysit svoji ekonomickou hodnotu. ZvySeni trzeb chce spolecnost
docilit nabidkou sluzeb v programu ekologickych staveb. Spole¢nost dile uvaZuje
v roce 2012 o opétovném zahdjeni developerskych projekti. Ke splnéni ekonomickych
cili prispéje rovnéZ sniZzeni ndkladl, zejména v oblasti kvality stavebnich praci
a minimalizace ndkladl na reklamaci z 0,32% v roce 2012 na 0,25% z objemu vykont
v roce 2014. Znamend to dasledné podrobovat své subdodavatele i své zaméstnance
auditim jakosti. Také tspory ve spotieb¢ energii bude hrat svoji roli. Ddle pak musi

spolecnost STAFIN a.s. identifikovat a eliminovat aktivity s nizkou ptfidanou hodnotou.
Cile socialni a motiva¢ni

Spole¢nost chce vytvaret podminky pro vét§i motivovanost zaméstnancli spolecnosti
a zlepSovani jejich financniho ohodnoceni dle pfedem stanovenych cilii, kazdy bude
veédét predem, ze pii splnéni danych cili obdrzi konkrétni financni ohodnoceni.
U zaméstnanci piimo produkujicich je to zejména plnéni kvalitativnich podminek
stavby. Proto je nutné zaméstndvat kvalifikované zaméstnance se zdjmem na sobé

profesné pracovat a podporovat zvyseni ¢i prohloubeni kvalifikace.
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Metrikou pro méfeni produktivity prace je obecné pfidand hodnota na zaméstnance
nebo trzby na zaméstnance, tzn. pramérny podil trzeb, ktery vyprodukoval kazdy

pracovnik.

Konkrétné pii hodnoceni a motivaci vykonnych zaméstnanct zic¢astnénych na stavebni

zakdzce jsou 1 v soucasnosti nasledujici kritéria:
¢ Docileni planovaného vysledku zakazky.
e Vcasné dokonceni zakazky dle terminu ve smlouvé.
e Zaplaceni ceny investorem v terminu uvedeném ve smlouve.
e Reklamace v zdrucni dobé.
Cile majetkové

Jednd se o stabilni kaZdoroc¢ni vytvafeni zisku minimaln¢ 1% z objemu trZzeb. DalSim
majetkovym cilem je vystavba nové administrativni budovy na stdvajicim pozemku

spolecnosti (odpada nédklad s potizenim nového pozemku).

2.4.5 Strategie k dosaZeni cili spole¢nosti STAFIN a.s.

K dosazeni vSech dlouhodobych cill je zapotiebi piesné a promyslené planovani, které
musi byt vedenim implementovéno, fizeno a kontrolovédno. Strategii podniku chapeme
zpusob, jaké cesty a presné postupy planovani chce spole¢nost STAFIN a.s. pouZit, aby

byly splnény dlouhodobé strategické cile.

Spolecnost muze dosdhnout uspéchu pomoci intenzivnich strategii — penetrace trhu
(zvySeni podilu na trhu stivajicimi produkty) a rozvoj trhu (realizace soucasnych
produkti na novém trhu) pfi zvySeni marketingovych Ccinnosti. Z konkurencnich
strategii se spoleCnost zaméii na minimalizace ndkladii, a to zejména ndkladi na
reklamace na stavebnich zakazkéch, na energie, pohonné hmoty. Ke sniZeni ndklada
muZe piispét rovnéZ stanoveni novych podminek pro subdodavatele v smlouvéch o dilo.
UvaZované strategie by mély spolecnosti pomoci zvySit pfidanou hodnotu a nésledné

i zvysit ekonomickou hodnotu firmy.
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2.4.6 Konkuren¢ni prostiedi spolecnosti STAFIN a.s.
Konkurence v oboru, potencialni konkurenti

V Plzni je pomérné¢ konkurencni prostfedi pro stavebni firmy. Plsobi zde mnoho
malych firem i vice stiednich firem, jako napi. BIS a.s., Prestol Holding a.s., Stavpran
s.r.0.. Do stavebni ¢innosti v Plzni zasahuji i podniky z hlavniho mésta CR jako je

Skanska a.s., Geosan group a.s., Metrostav a.s.

Roky 2012-2013 budou ptelomové pro kapitdlové slabsi spolecnosti, firmy s vysokou
mérou zadluzenosti a velkym mnoZstvim rizikovych pohleddvek. Toto se netyka
spolecnosti STAFIN a.s. Z pohledu konkurence u popisované spole€nosti tento problém
nevznikd a novi konkurenti z okruhu malych a stfednich podnikli nemohou vyrazné
ovlivnit postaveni spolecnosti na trhu pozemniho stavitelstvi zejména v Plzenském
kraji. Tento fakt dava spole¢nosti STAFIN a.s. nové obchodni piileZitosti v rozsifeni
trhu po zanikajicich firmach. Dle zdroje z Ceského statistického tdfadu je vyvoj ve
stavebnictvi zaznamendn v niZze uvedeném grafu. Problém nastivd s dostateCnym
mnoZzstvim stavebnich zakdzek v oboru pozemniho stavitelstvi, které vyhledové na trhu
nejsou. Je to ddno zejména nejistotou a nedtvérou investort v dalsi vyvoj v zemich

Eurozoény.

Obr. & 12 — Vyvoj stavebnictvi v CR
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2.4.7 Zakaznici spole¢nosti STAFIN a.s.

Spolecnost STAFIN a.s. chce doddvat zdkaznikovi kvalitu vyssi neZ od nds ocekava.

Vse, co se ve spolecnosti d¢je, sméfuje k uspokojeni potieb nasich zdkaznikl
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e Jakost ma ve spoleCnosti hlavni a nejvyssi prioritu.

Dodavatelé materialt a sluzeb pro produkci a poskytované sluzeb jsou hodnoceni nejen
z komercniho hlediska, ale také podle toho, jak dovedou plnit poZadavky na jakost.
Trvalé zlepSovani efektivnosti systému managementu jakosti je nedilnou soucésti fizeni

spolecnosti.
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3 Ekonomické vysledky a finan¢ni analyza spole¢nosti STAFIN a.s.

3.1 Finan¢ni analyza obecné

Finan¢ni analyzu podniku, kterd je soucdsti ekonomické analyzy, miZeme vymezit

jako:

e Externi finanCni analyzu, kterd vychdzi ze zvefejiilovanych a jinym

zpusobem vetejn¢ dostupnych finan¢nich, zejména dcetnich informaci.

e Interni analyzu, kterd je synonymem pro rozbor hospodafeni podniku,
analytik Cerpd nejen z informac¢niho systému — z finan¢niho GcCetnictvi,
ale i z manaZerského ucetnictvi, ndkladového, z podnikovych kalkulact,

planu, statistiky, rozborti zakézek.

ZjednoduSené se da fici, Ze cilem financni analyzy je poznat finan¢ni zdravi firmy,
rozpoznat slabé stranky, které by mohly v budoucnosti spole¢nosti uskodit a upozornit
na silné stranky spolecnosti. Cilem vSech firem je za vSech okolnosti pfezit a také
docilovat co nejlepsich hospodarskych vysledki hospodareni, tj. maximalizovat rozdil
mezi svymi vynosy a ndklady. KdyzZ ve spole¢nosti — podnikatelském subjektu, dochazi
k nepiiznivému vyvoji penéZnich tokd, pak je ohroZena jeho existence. Pokud chceme
fict, Ze je spolecnost financné zdravd, znamena to, Ze je schopna vcas uhrazovat svoje

splatné zavazky.

Finan¢ni zdravi podniku je zejména ovliviiovano:
e Likviditou podniku.
e Rentabilitou podniku.

Pfi porovnavani spolecnosti STAFIN a.s. v odvétvi je pouzito dat z internetovych
stranek Ministerstva pramyslu a obchodu a provedeno srovnani s nejlep$Simi podniky

v odveétvi.

3.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu ziski a ztrat

Metoda vertikdlni analyzy spociva v procentnim rozboru jednotlivych polozek vykaz,
které jsou vztazené k témuZ okamziku a vyjadiuji se jako procentni podily k jedné

z téchto polozek (Ptiloha C a Ptiloha D).
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V rozvaze se jako zdklad pro procentni vyjadieni urcité polozky bere obvykle velikost
aktiv nebo pasiv celkem (aktiva celkem = 100%, pasiva celkem = 100%), coZ znamen4,
Ze vSechny polozky vykazu v daném roce jsou vyjadieny jako procento z celkovych

aktiv nebo pasiv dosazenych v daném roce.

Pro rozbor ve vykazu ziskli a ztrat byvaji polozky vykazu vyjadieny jako procento

z velikosti celkového obratu.

Obr. ¢&. 13 — Vyvoj majetkové struktury (v tis.Kc)
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spolecnosti, 2012

Metoda horizontdlni analyzy spo¢ivd v porovndavani zmén jednotlivych poloZzek vykazl
v Casové posloupnosti a to po fadcich (Ptiloha E a Ptiloha F). Z jednotlivych zmén l1ze
odvodit i budouci vyvoj piislusnych ukazateli. Aby tato analyza méla dostateCnou
vypovidaci hodnotu, je zapotifebi mit dostatecné¢ dlouhou fadu srovnatelnych tdajt, ve
vyhledu musime také pocitat s inflaci, se zmé€nami regulovanych cen i s ménovymi

kurzy (Mrkvicka, Kolét, 2006).
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Obr. & 14 — Vyvoj jednotlivych sloZek rozvahy a vysledovky (v tis.K¢)

000

400000 __ ]|
=]
E
S 2000 —

mﬁﬁ ﬂ 1

07 T
2006 2007 208 209 210 2011
Qo

DAfaGlem BDohdbymjek  OC@mdiva OVismikyid —BGAzige  OWmyadem  BHidnihooa

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012

3.1.2 Bilan¢ni pravidla
V literatufe jsou popsdna zejména nasledujici pravidla:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo - srovnavd dlouhodobé zdroje (zahrnujici vlastni kapital,
dlouhodobé zavazky a dlouhodoby uvér) a dlouhodoby majetek. Toto pravidlo
pozaduje, aby stdld aktiva byla kryta kapitdlem, ktery je v podniku k dispozici
dlouhodobé. Podle zlatého bilan¢niho pravidla by mél byt dlouhodoby majetek
kryt dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji.
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Obr. €. 15 — Zlaté bilancni pravidlo (v tis.K¢)
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012

Pravidlo spole¢nost dodrZuje v celém sledovaném obdobi, dlouhodoby majetek je kryt
dlouhodobymi zdroji. Diivodem jsou jak pozitivni hospodaiské vysledky v letech 2006—
2007 a v roce 2011, tak vyvojem zdkladniho kapitdlu, ktery byl v roce 2009 navySen.
Spolecnost tedy, jak vyplyva z pfedchoziho grafu, financuje i pfevaZznou ¢ast obéznych
aktiv dlouhodobymi zdroji. Takovéto financovani je povaZovano za konzervativni

a neefektivni, soucasné je vSak mén¢ rizikové.

e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — jednd se o pravidlo vertikdlni kapitalové
struktury, tzn. Ze optimaln¢ je pomér vlastnich zdrojt k cizim zdrojim 1:1. Lépe
vlastni zdroje by mély prevySovat zdroje cizi. Sledujeme tedy pomér vlastnich a

cizich zdrojii financovani.
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Obr. €. 16 — Zlaté pravidlo vyrovndni rizika (v tis.K¢)
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spolecnosti, 2012

Zlaté pravidlo vyrovnani rizik 1:1 spole¢nost nedodrZzuje v Zddném roce sledovaného
obdobi. Cizi zdroje pokazdé vyrazné prevysSuji vlastni zdroje. Jen v roce 2011 se zacina
doporu¢ovany pomér mirné zlepSovat. Z vySe uvedeného grafu miZeme tedy
konstatovat, Ze spole€nost z velké ¢4sti financuje své potieby cizimi zdroji, coZ obecné
zvySuje riziko a finan¢ni nestabilitu. Cizi zdroje jsou piedevsim tvofeny dlouhodobymi

zévazky v podob¢ zadrzného ze smluv o dilo a ptijckami od propojenych osob.

e Zlaté pari pravidlo — pozaduje, aby dlouhodoba aktiva, tzn. zejména dlouhodoby
majetek, byl kryt pouze vlastnim kapitidlem, jednd se o konzervativni piistup.
Soucasné vSak je doporucovano i vyuZiti ciziho dlouhodobého kapitdlu, ktery je
obecné levnéjsi. Z vyse uvedeného mizeme usuzovat, Ze vlastniho kapitdlu by
me¢la spole¢nost mit méné neZ dlouhodobého majetku, nebo se tyto hodnoty

mohou rovnat.
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Obr. €. 17 — Zlaté pari pravidlo (v tis.K¢)
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012

Vlastni kapitdl v kazdém roce sledovaného obdobi pievySuje dlouhodoby majetek.
Jedna se tedy o vyrazné konzervativni financovani. Respektovani pravidel financovani
a bilan¢ni pravidla obvykle vychézi z dlouholetych zkuSenosti podniku a i z pfistupu
finan¢nich manaZert k rizikim.

3.1.3 Ukazatele likvidity (Liquidity Ration)

V praxi se nejcastéji pouziva klasické ceské pojeti dale uvedenych pojmii:

e Likvidita — schopnost podniku pfeménit majetek na penize, schopnost

hradit zavazky.
¢ Likvidnost — mira snadnosti pfevést majetek do penézni podoby.
¢ Solventnost — schopnost podniku hradit zdvazky v okamZiku splatnosti.
Zékladni podminkou existence podniku je trvald platebni schopnost.
Aktiva je mozno z hlediska likvidnosti ¢lenit na:

e Prosttedky 1. stupné — hotové penize, penize na béZném uctu, kratkodobé cenné
papiry.

e Prostfedky 2. stupné — pohledavky

e Prosttedky 3. stupné — zasoby.
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e Prostfedky 4. stupné¢ — fixni aktiva, ty jsou nejmén¢ likvidni napt. nemovitosti.
Zakladni pravidlo finan¢niho Fizeni:

tvrdi, Ze kazdé aktivum by mélo byt financovdno zdrojem s dobou splatnosti, které
odpovidd dobé efektivniho vyuzivani pfisluSného aktiva (napf. krdtkodobé pohledavky

posuzujeme v souvislosti s kratkodobymi zavazky).
Pti dodrZeni tohoto pravidla by financovani vypadalo nasledovné¢:
e tdld aktiva a trvald sloZzka obéznych aktiv — dlouhodoby kapital,
e ptrechodna sloZzka obéZnych aktiv — kratkodobé zdroje financovani.

Bézna likvidita (current ratio) oznacovand jako likvidita 3.stupné je podilem
kratkodobych aktiv a kratkodobych dluhti. Pouzivd se k méfeni kratkodobé platebni
schopnosti, tj. schopnosti spolecnosti hradit v€as své kratkodobé zdvazky. Optimalni
velikost se pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2,5. Plati, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele,
tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnosti podniku, ale soucasné tim je to
pro podnik drazsi. Tento ukazatel tika, Ze kriatkodobé zavazky jsou kryty ob&Znymi

aktivy.

Pohotova likvidita (quick ratio) oznaCovana jako likvidita 2.stupné¢ je podilem
kratkodobych aktiv s odectenymi zdsobami a kratkodobymi dluhy. Jedna se o piisnéjsi
méfitko, které vylucuje z vypoctu zdsoby a nedokoncenou vyrobu. Zahrnuji se pouze
kratkodobé pohleddvky, které je vhodné upravit o nedobytné pohledavky. Pokud je
vyslednd hodnota vyssi nez 1, je tato skutecnost piizniva pro véfitele, ale pro vlastnika
tato skute¢nost znamend nadmérnou vysi obéznych aktiv, kterd vede k neproduktivnimu
vyuzivani vlozenych prostfedkii. Ukazatel pohotové likvidity je ve finan¢ni analyze

povazovan za tvrdSi kritérium platebni schopnosti nez ukazatel bézné likvidity. Obecné

se doporucuje, aby hodnota neklesla pod 1,0.

Penézni likvidita (cash-position ratio) ozna¢ovana jako likvidita 1.stupné je podilem
penéznich prostfedka a okamzité splatnych dluhti. Méfi schopnost spole¢nosti hradit své

prave splatné zavazky a vyjadiuje schopnost kazdodenni likvidity.
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Tab. €. 2 - Likvidita

Ukazatde likvidity 2006 2007 208 200 2010 2021
(b&miaktiva 107621 126168 130308 1080 2624 14563
Krétkodobe zavazky 6565 1208 132588 152649 1276 AR
Zascby 3&H4 B176 3255 33520 P40 21781
Penimi prostiedky 7601 23D 4008 28928 A461 17711
BemilikviditalL3 L64 K0] (010 L2 131 1.8
Pohotova likvicita 1.2 1,50 076 A (1°0) 1,06 1,56
Penéii likvidita L1 Q12 (0107 (0103} Q19 05 019
Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012
Tab. €. 3 — Likvidita v odvetvi

2006 207 2008 2009 2010 2011

B likwidita L3 - odvetv 143 138 135 1,64 182 186
Pohotova likwidita 1.2 - odvet 1,27 1,23 1,18 1,49 1,4 1,7
Penmi likvidita 11 - odveét 03 026 04 043 046 031
Zdroj: vlastni sestaveni dle materidla MPO CR 2012
Obr. €. 18 — Vyvoj likvidity
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazti spolecnosti, 2012
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Bé&zna likvidita (current ratio) — od roku 2007 do roku 2010 se b&zna likvidita ve firmé
STAFIN a.s. pohybuje kolem hodnoty 1,00 a nedosahuje tak doporu¢enych hodnot. Od
roku 2009 m4 rostouci trend. V roce 2006 a 2011 dosahuje doporu€enych hodnot.
Béznou likviditu v piipad¢ spolecnosti STAFIN a.s. vyznamné ovliviiuje zakazkovy
vyrobni cyklus s nepravidelnym vyvojem vySe nedokoncené vyroby, tzn. Ze stavebni
zakdzky k31. 12. nejsou vyuctovdany investorovi a neni tudiZz provedeno inkaso
pohledavek. Zejména pak jsou hodnoty pod doporu¢enymi Ccisly ovlivnény
rozpracovanymi developerskymi projekty, které spole¢nost zahdjila na ptelomu let 2007
a 2008, to znamena pii ndstupu svétové hospodaiské krize. Developerské projekty byly
financovany ptrevazné z vlastnich zdroji a tykaly se vystavby bytovych domil v lokalité
Nepomuk a Klatovy a fadovée se tyto investice pohybovaly v milionech K¢. Likviditu si
spolecnost v pritbé¢hu roku 2009 a 2010 zvySovala odprodejem nevyuzivanych aktiv,
zejména nemovitosti. Tyto prodeje pfinesly financni prostfedky k dalSimu rozvoji
spoleCnosti. V oborovém srovnani je béznd likvidita spolecnosti pod oborovym

pramérem.

Pohotova likvidita (quick ratio) — od roku 2007 do roku 2009 se pohybuje ukazatel pod
hodnotou 1,00, coZ signalizuje celkem efektivni vyuZiti vloZenych prostiedki. Od roku
2010 a 1 vroce 2011 vykazuje pohotovd likvidita hodnotu nad 1,00. Spolecnost
STAFIN a.s. by méla uvazovat o jiném efektivn¢jSim vyuziti financnich prostredk.
Prozatim vyuZziva konzervativni zhodnoceni volnych finan¢nich prostfedki ve formé
spoticich ucta. To, zda vypoctend hodnota pohotové likvidity je pro podnik dostacujici
z4visi rovnéZ na vzdjemném vztahu mezi obratem pohledévek a obratem zavazkd. Cim
kratsi je doba inkasa z pohleddvek a ¢im delsi doba splatnosti zdvazkill, nim niZs$i mize
byt hodnota pohotové likvidity. Ve srovnani dle zjiSténych parametrti statistiky
Ministerstva primyslu a obchodu se likvidita spolecnosti pohybuje nize nez je ve

stavebnictvi obvyklé.

Penézni likvidita (cash-position ratio) — dosdhla za sledované obdobi maximadlni
hodnoty v roce 2010, a to 0,55. To znamend, ze 31. 12. roku 2010 byla spolecnost
schopna splatit pouze 55 % praveé splatnych zdvazkl. Penézni likvidita spoleCnosti se

vétSinou pohybuje pod oborovymi hodnotami.
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3.1.4 Ukazatele finanéni stability (Financial Stability Rations)

Ukazatele zadluZenosti a finan¢ni struktury vypovidaji o tom, do jaké miry je podnik
zadluzen a jak si s t€émito dluhy je schopen poradit. Podavaji informace jak pro véfitele,
tak pro vlastniky. Ukazatele financni stability se rozdé€luji na ukazatele zadluzenosti

a ukazatele dluhové schopnosti.

NejrozsitenéjSim typem financovani je kombinace vlastnich a cizich zdroju, v literatuie
se doporucuje pomér 1:1. Tento pomér vSak nevyjadifuje optimum ve financovani
kapitdlovych potteb, charakterizuje pouze strukturu zdroju financovéni. S ohledem na
to, Ze cizi kapitdl je nutné splatit v ur€itém Casovém horizontu, povaZzuje se zadluZenost
za finan¢ni slabost a nestabilitu spolecnosti. Vysoké zadluzeni miiZe ovlivnit dalsi
ziskavani zdroja. Proto se obecné prosazuje zdsada, zZe vlastni kapitdl ma byt vysSsi nez
cizi (Grunwald, Holeckova, 2004). Soucasné plati, Ze urCité zadluzeni je pro podnik
vyhodné, protoZe cizi kapitdl mize byt levnéjsi nez kapitdl vlastni. Ukazatele slouzi
jako indikdtory vyse rizika, jeZ podnik podstupuje pii dané struktute vlastniho a ciziho
kapitalu (Kndpkova, Pavelkova, 2010).

K nejbéznéji pouzivanym ukazatelim patii:

Celkova zadluZenost neboli ukazatel véfitelského rizika (Total Debt Ratio), ktery
vyjadiuje v procentech pomér ciziho kapitdlu (celkové dluhy) a celkovych aktiv.
Doporucend hodnota se pohybuje mezi 30% az 60 %, zavisi ale na odvétvi, ve kterém se
spolecnost podnika (Kndpkova, Pavelkova, 2010). Pokud bychom upiednostiiovali vyssi
hodnoty tohoto ukazatele, pak podnik mohou véfitelé mohou povazovat za riskantni
spolec¢nost. Niz§i mira zadluZeni umoziuje vyuzit kladného plsobeni financni paky
a prijmout jesté néjaké cizi zdroje.

Je vyhodné zdaroven s vypocCtem tohoto ukazatele provést i posouzeni schopnosti
spolecnosti zhodnocovat kapital. Pokud je zhodnocovan ve vyS$s$i mife nez je urokova
mira souvisejici s pouZitim cizich zdroji, pak ptsobeni finan¢ni pdky je pozitivni
adochéazi ke zvySené vynosnosti vlastniho kapitdlu, coZ upfednostiuji vlastnici

spolecnosti.

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) piedstavuje podil vlastnich zdroji na
celkovém kapitdlu. Uddva financni nezavislost podniku a je dopliujicim vypoctem
k ukazateli celkové zadluZenosti. Soucet obou ukazateli tzn. celkové zadluZenosti

a koeficientu samofinancovani, se rovna 100%.
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Ukazatel finan¢ni paky — (Financial Leverage) zobrazuje stupen, v némz spole¢nost
vyuzivd vypujcené prostiedky. Jednd se o pievrdcenou hodnotu koeficientu
samofinancovani, tj. podil celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu. Ukazatel roste
s podilem cizich zdroji ve firm¢. Tento ukazatel je nutno podrobit analyze, jeho
pusobeni je vyjaddreno schopnosti zvySovat nebo snizovat rentabilitu vlastniho kapitdlu a

je zavisly na vice faktorech.

Ve vztahu k rentabilit¢ plati pravidlo: ,Je-li vynosnost vlozeného kapitdlu vyssi nez
cena drocenych cizich zdrojl, plisobi financni pdka pozitivné a pouZiti ciziho kapitdlu
pfispivd ke zhodnoceni kapitdlu vlastniho. Bude-li primérnd urokovd mira z cizich
zdroji vys$i nez rentabilita vloZeného kapitdlu, hovoiime o negativnim pusobeni

finan¢ni paky.* (Kndpkova, Pavelkova, 2010, s. 27)

Pro vyhodnoceni ziskového u¢inku finanéni paky je tfeba propocitat soucin finanéni
paky a podilu zisku pred danémi a EBITEM (ukazatel drokové redukce zisku, ktery
hodnoti to, jak cena zadluZeni ovliviuje zisk).

Pokud je vypocitand hodnota vétsi nez 1, pak uziti cizich zdroji zvySuje rentabilitu
vlastniho kapitdlu, je to ve prospéch spolecnosti. Dosahuje-li hodnoty mén¢ nez 1, pak
ukazatel finan¢ni paky uziti cizich zdroji sniZuje rentabilitu vlastniho kapitdlu, dluhy

tedy musime snizovat (Mrkvicka, Kolat, 2006).

vvvvvv

priméfenost zadluZeni podniku, kterou zjistujeme pomoci ukazatele tirokového kryti
(Interest Coverage). Hodnotu tohoto ukazatele ziskdme podilem EBITu a ndkladovych
urokt. Tento ukazatel udava, zda bude spolecnost v budoucnosti schopna splacet uroky,
pokud by v této dobé netvorila zisk. Idedlni je vySS$i hodnota ukazatele, protoZe pak
spolecnost je schopna spldcet droky, popt. pfijmout i nové uvéry. Pokud ukazatel
dosahuje hodnoty 1, pak jsou ndkladové troky kryty hospodaiskym vysledkem
spolecnosti, ale vlastnici a stat jiZ neobdrZi ani korunu. Doporucend hodnota se ma

pohybovat nad ¢islem 5 (Knapkova, Pavelkova, 2010).
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Tab. €. 4 — Ukazatele financni stability

Ukwatde zaduznst 6 7 D8 P D00
Adva 576 A8 0008 05 2406 60
et keyitd UPW 153 M09S 1616 MR 151D
Vst kepitd 7% B s 68 @ om
Nkladov ioky 0 86 oy o 46 77
FBT i e 2 W
BT 0 sl o o s a
Chllays o eruss (tdwatel Q% &B% O O3% B  BI%
vitdddorizike)
Miazadunsti RS% 2610% 248% 200% 66%  16401%
Kodficent sanmfinanoovéd DN W% T3 T8 A% 6%
Ukwzatel finentni piky 287 39 36 @ 4k 24
M inek finandil paky 20 306 013 08 233 264
Grokovékayti 66 ur  ox 12 a0

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012

Tab. €. 5 — Ukazatel zadluZenosti odvervi

206 200 208 200 2010 201

Koefident sanofimancovani - odvetvi

31,14%

R31% 3B521%

3181%

4081% 41,217

Zdroj: vlastni sestaveni a dle materialt MPO CR 2012
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Obr. ¢. 19 — Vyvoj zadluZenosti
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012

Ukazatel celkové zadluzenosti se v letech 2006-2011 stale drzi nad Sedeséti procenty,
tedy nad doporucovanou hodnotou. SpoleCnost vyuzivd flexibilni financovéni
kontokorentnim tvérem, ktery byl ve sledovaném obdobi pfijat, a ktery pouze v roce
2007 nebyl cerpan. Hodnota k 31.12. byla nejvyssi v roce 2006, dile pak se vyuziti
kontokorentu sniZzovalo. Spole¢nost vSak vyuzivd droCenych pijcek od propojenych
osob. To jsou divody vyssi miry zadluzeni. V roce 2011 spole¢nost STAFIN a.s. vrétila
vétsinu pljcek od propojenych osob a financovala svoji Cinnost piredevsim z vlastnich
zdrojii. Po udhradé vétSiny uvérti se cizi zdroje sklddaji prevazné z kratkodobych
zdavazkl, nejvice z obchodnich vztahd. Dalsi cizi zdroje tvoii dlouhodobé zdvazky
z obchodnich vztahtl, jednd se o zddrzné dle smluv o dilo ze subdoddvek na stavebni
zakazky. Stile vSak prevazuji cizi zdroje ve financovani podnikovych c¢innosti.
V piipadé rozjezdu vétSich developerskych aktivit nebo zakdzek s potfebou finan¢niho
zajisténi bez piispévku investora bude spolecnost vyuZivat i nadéle cizich zdroju a to

jak od banky, tak od propojenych osob. Hodnotovy trend aktiv a cizich zdroju je stejny,
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od roku 2006 do roku 2010 hodnoty rostou, v roce 2011 aktiva i cizi zdroje klesaji. Mira

zadluZenosti kopiruje vyvoj celkové zadluZenosti.

Koeficient samofinancovani doplituje ukazatel celkové zadluZenosti do 100%. V letech
2006 az 2010 ma tedy pozvolnou klesajici tendenci, v roce 2011 mirn¢ roste. Je to
ovlivnéno rustem aktiv, vlastni kapitdl je v letech 2007 a 2008, dale pak 2009 a 2010
v pfiblizné stejné vySi. Vroce 2011 doSlo k obracenému vyvoji. Tento ukazatel
zaznamenal narust diky vyraznému zvySeni vlastniho kapitdlu a sniZeni aktiv. Vlastni
kapitdl byl vroce 2011 ovlivnén zejména extrémné vysokym ziskem. V porovnéni
s oborovymi hodnotami se ukazatele spolecnosti pohybuji s vyjimkou roku 2006 pod

hodnotami odvétvi.

Ziskovy ucinek finan¢ni paky dosahoval v letech 2006 a 2007, dale pak v letech 2010
a 2011 hodnoty vyssi nez 1. To znamend, Ze uZiti cizich zdroji zvySovalo rentabilitu
vlastniho kapitdlu a pfindSelo prospéch spolecnosti. V roce 2008 a 2009 byla hodnota
ziskového ucinku financni paky menSi nez 1, zadluZeni v téchto letech bylo pfili$
vysoké vzhledem k objemu c¢innosti a mé¢lo negativni vliv na tvorbu hospodaiského

vysledku.

Ukazatel urokového kryti klesl vletech 2008-2010 pod porucované hranice, kdy
spolecnost nedosahla dostatecné vysokého zisku a uroky za uroCeny cizi kapitdl byly
znacné v poméru k dosaZenému zisku. V letech 2006, 2007 a 2011 tento ukazatel
vysoko ptekracuje hodnoty doporucované v literatute, je to dano snizenim drokového

zatizeni a pomérn¢ vysokym ziskem.

3.1.5 Ukazatele aktivity

Miru vyuziti majetku vloZeného do podnikdni méfi ukazatele aktivity majetku
a vyjadiuji schopnost vedeni spoleCnosti vyuzit vlozeny majetek a dosahovat pii
optimalnim vyuZiti majetku co nejvyssi rentability (zhodnoceni).

., Vysoky obrat majetku pfispivé k rentabilit€¢ podnikéani (pro dosazeni trZzeb neni nutnd
tak vysokd uroven majetku a tudiz i zdroji financovani). Ukazatele aktivity maji
vétsSinou dveé formy — v podobé¢ obratu a doby obratu. Zatimco prvni méii kolikrat za rok
se dand polozka vyuZzije k podnikani, druhd forma méfi pocet dni, za které se polozka

obrati.“ (Knapkové, Pavelkovd, 2010, s. 30, 31)

Ukazatele aktivity:
e MEéii schopnost podniku ucinné vyuzivat svého majetku.
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e Mc¢ii celkovou rychlost obratu majetku, popi. i rychlost obratu jeho slozek

a hodnoti tak vhodnost alokace kapitélu.

¢ Informuje o tom, kolikrét se obrati kazdy z jednotlivych druhti majetku za urcity

casovy interval, neboli jaky pocet obrétek v ramci sledovaného obdobi u€ini.

e Pievracend hodnota ukazatelli aktivity nds informuje o dob& obratu — o dobé

uskutecnéni jedné obratky.
¢ Jednotkou Casu je délka obdobi, za néz je urcen piisluSny tokovy ukazatel.
Pro méteni doby obratu se obvykle uvadéji ndsledujici ukazatele:
e Relativni vdzanost stalych aktiv = stdld aktiva/rocni trzby.
e Doba obratu zdsob = primérna zadsoba/denni spotieba.
e Doba obratu pohledavek = obchodni pohleddvky/denni trZby na obchodni dvér.
¢ Doba obratu zdvazkli = obchodni zdvazky/denni ndkupy na obchodni dvér.

Obrat celkovych aktiv (Total Assents Turnover Ratio), jednd se o pomér trZeb
k celkovym aktiviim, vyjadiuje rychlost obratu celkovych aktiv za urcité ¢asové obdobi,
zpravidla rok (360 dni). Je to komplexni ukazatel aktivity, zrychleni obratu je pozitivni
a pozadovany jev, jednd se o zrychleni vyuZiti majetku. Je vhodné porovnani ukazatelli
v ¢ase. Doporuc¢end minimdlni hodnota je 1, vySe ukazatele ovliviiuje i chovani odveétvi.
Obecné plati, ¢im vyssi je obrat aktiv, tim Iépe (Kndpkova, Pavelkova, 2010). Ukazatel

celkového obratu aktiv je zndm jako jeden z kli¢ovych ukazatelii efektivnosti podniku.

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio) udava podil trzeb a zasob, informuje nas
o tom, kolikrdt se konecny stav zdsob obrati v trzbach, neboli kolikrit se zdsoby
preméni v hotové vyrobky a zpét v zdsoby. Zajmem je zvySovani poctu obrétek.
Primérna doba inkasa pohledavek (Debtor Days Ratio) udavd, jak dlouho jsou
drzeny penézni prostiedky v podobé pohledavek, jinak feceno vypocet udava
pramérnou dobu splatnosti pohleddvek.

Doba obratu zavazka (Payables Turnover Ratio) charakterizuje rychlost splaceni

zdvazkl ve spolecnosti, tedy za jaké obdobi jsou zdvazky uhrazovany. Pii vypoctu

muzZeme uvazovat jak s celkovymi zdvazky nebo jen se zdvazky z obchodniho styku.
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Tab. €. 6 — Ukazatele aktivity

Ukazate aldtivity 2006 2007 208 200 2010 2021
Clkovd altiva 132887 180955 19065 26638 268238 218367
Tizby 190308 34490 01773 3046 311881 43398
Zasoby 8844 3176 3255 3350 DAy 21781
Pohlecivky 91086 0613 B6S 108352 313 129065
Krétkodobé zivazky 65665 12085 132588 12649 1276 AU
Corat aktiv 143 201 20 1,76 1,16 19
Oorat Zscb Vil 109 M 1.9 734 IRY4Y)
Doba inkasa pohleciivek 1230 00 &6 97,66 1300 10707
Doba chratu zivazkii 12420 208 214 13758 1938 7821

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012

Tab. ¢. 7 — Ukazatele aktivity odvetvi

2006 2007 208 200 2010 2011
Chrat aktiv - odvetv 167 143 L2 132 L1 08

Zdroj: vlastni sestaveni a dle materialt MPO CR 2012

Obr. €. 20 — Vyvoj ukazatele obratovosti aktiv
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazti spolecnosti, 2012

Ve sledovaném obdobi se obrat celkovych aktiv pohyboval nad hodnotou 1, nemél vSak
pravideln¢ rostouci tendenci. Toto je patrné zejména v roce 2010, kdy ukazatel ovlivnil

zejména pokles trzeb pii rostoucich celkovych aktivech. Tato skutecnost v poklesu
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ukazatele neni nijak vyznamnd. V nésledujicim roce je trend opét rostouci. V porovnéani

s odvétvim dociluje ukazatel azZ na rok 2006 vyrazné lepSich hodnot.

Obrat zdsob mél vcelém sledovaném obdobi 2006-2011 proménlivé hodnoty,
nejvyssich hodnot bylo dosazeno v letech 2006 a 2011, coz ovlivnil zejména nizsi stav
nedokoncéené vyroby. V roce 2008 doslo k utlumeni developerskych projektt, které jsou
tak dosud v tiddové milionovych hodnotich vaziany v nedokonCené vyrobé, tedy

v zasobach. Spolecnost uvazuje o ¢asteCném oziveni téchto developerskych projekti.

U ukazatele primérné doby inkasa pohledavek se dochdzi od roku 2008 k postupnému
zvySovani poctu dnii od vystaveni faktury do jejiho inkasa. V roce 1998 byla béZna
splatnost 14 dnd, roce 2010 je b&Znd obecné pfijatelnd hodnota jiz 45 dnl. Ve
vyjimecnych piipadech i 60—180 dnfi, a tak je tomu i u spolecnosti STAFIN a.s., kdy se
beéZna doba splatnosti dle uzavienych smluv o dilo pohybuje v tomto rozpéti. BohuZzel
platebni nekdzent a moZny ndrtist soudnich sporti o zaplaceni zvySuje tento ukazatel
a sniZuje hodnotu pohledavek. Dlouhodobé pohleddvky, tedy pohleddvky s dohodnutou
splatnosti delsi neZ jeden rok, nahrazuje spole¢nost STAFIN a.s. bankovnimi zarukami.
Znamena to, Ze v piipad¢ zakotveni pozastavky po dobu zaru¢ni lhiity ve smlouvéch o
dilo po dobu 60 mésicti se zadavateli stavebniho dila od pfeddni a pfevzeti dila,
nahrazuje spole¢nost bankovni zdrukou. PenéZzni prostfedky, které by deponoval u sebe
investor dila po dobu zdruky, obdrZzi spole¢nost STAFIN a.s. zpravidla ihned po

predloZeni bankovni zaruky investorovi.

Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazkii mé rovnéz kolisavy trend. Tento vysledek
je zpisoben obchodnim jedndnim se subdodavateli a vyznamnymi distributory
materidlu a sluzeb o prodlouZeni doby splatnosti. Dodavatelé materidlu a subdodavek
v souCasné dob¢ poskytuji splatnost 45-60 dni. Dalsi pfi¢inu vySe ukazatele mizeme
spatiit v tom, Ze zapominaji subdodavatelé¢ zadat o uvolnéni kratkodobé pozastavky
anepeCuji tak o své penize. SpoleCnost STAFIN a.s. preuctovdva dlouhodobé
netroc¢ené zdvazky z obchodniho styku — pozastavky z ceny dila po doby zaru¢ni doby
(miniméln¢ 60 mésicil) na dlouhodobé zdvazky. Nepocitd tedy s nimi pii vypoctu doby

obratu kratkodobych zavazki a neprojevuji se ani ve vypoctech likvidit.

Pokud vSak komplexné&ji pohlédneme a porovname dobu inkasa pohleddvek a dobu
obratu zdvazkl, pak zjistime, Ze doba obratu pohleddvek je krat$i neZ doba obratu

zévazki. Jedna se o sledované obdobi 2007 az 2010. V roce 2006 a 2011 jsou hodnoty
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ukazateld obrdcené. V roce 2011 je to ddno jiZ zminénymi soudnimi spory o zaplaceni

pohledavek, kdy zadavatelé stavebnich zakédzek jsou v prodleni s plnénim svych plateb.

3.1.6 Ukazatele rentability

Rentabilita ptfedstavuje pomér efektu z podnikani (zisk ucetni nebo penézni, tj. cash
flow) a prostiedkii, které byly do podnikdni vloZeny — efekt z podnikdni. Ukazatele
rentability vypovidaji o mife dosaZeného zisku z investic poskytovatelim kapitdlovych
zdroji. S jejich pomoci je vyjadiovédna intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni
kapitalu vlozeného do spolecnosti. Vstupni udaje zjiStujeme z rozvahy i z vykazu zisku
a ztraty. Ukazatele rentability sledujeme nejlépe v Casovych fadach spolecnosti, vhodna
je 1 jejich srovnatelnost s oborovymi vysledky téchto ukazatelii na zakladé¢ statistického
Setfeni a vykaznictvi pro Cesky statisticky tfad nebo pro Ministerstvo primyslu
a obchodu. Nejcast¢ji ukazatele rentability poméiuji zisk, kterého spolecnost dosdhla se

zdroji, které jsou nezbytné pro jeho dosaZeni.

Zisk v ukazatelich rentability miZze mit riznou podobu s ohledem na diivod vypoctu

ukazatele a jeho vypovidaci schopnost:

e Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT Earnings Before Interest and Taxes) klade
dlraz a pozornost na rust trzeb a fizeni ndkladi pfevazné z provozni Cinnosti,
méii tedy provozni vykonnost.

e Zisk pred zdanénim (EBT Earnings Before Taxes) tato kategorie zisku
zahrnuje dan z pfijmu za béZnou a mimotadnou ¢innost. Toto vyjadfeni zisku je
vhodné pro porovndvani vykonnosti mezi jednotlivymi obdobimi a i podniky ze
zemi s riznou sazbou dané. Pfi porovndvani jsme oprosténi od vlivu zdanéni.

o zisk po zdanéni, ktery je urcen k rozdéleni. Zplisob rozd¢leni zisku ovliviiuje
vyvoj hodnoty podniku v budoucnosti a uspokokojeni vlastnik.

e Zisk pied uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) je spiSe pouzivdm u americkych
podniki, vyhodou je srovnatelnost vykonnosti podniku bez ovlivnéni politiky

odepisovani.

Rentabilita dhrnnych vloZzenych prostiedki (ROA — Return on Assets) jednd se
o podil zisku k celkovym aktiviim. Podavé informaci jaky efekt dosdhla spolecnost ze

vSech aktiv vyuzivanych pti své Cinnosti, vyjadfuje celkovou efektivnost spoleCnosti.
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V citateli miZeme pouzit jak zisk zdanény (EAT), tak i zisk pted zdanénim (EBIT).
Diky tomuto ukazateli je spolecnost schopna urcit mezni urokovou miru, za kterou si
muze pujcCit finan¢ni prostiedky. Tato mezni drokova mira musi mit nizZ$i hodnotu nez

Vv

ROA. V piipad¢ vyssi hodnoty neZ je vypocitand ROA, je pfijeti ivéru nevyhodné.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) poméiuje zisk a vlastni
kapitédl. Tento ukazatel slouzi k hodnoceni vynosnosti kapitalu vloZeného spolecniky,
akcionaii do spole¢nosti. Pokud je hodnota ukazatele nizsi neZ drokova mira stitnich
dluhopisti, oznaCovanych v literatufe jako vynosnost bezrizikovych cennych papira,
potom muZeme usuzovat, Ze podnikdni neni efektivni, nebo-li vloZeny kapitdl neni
efektivné vyuzit. Obecné miiZzeme tedy fici, Ze ROE by mél hodnotu vynosnosti

bezrizikovych cennych papirt pievySovat.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) vyjadiuje podil Cistého zisku na trZzbéch,
zjiStuje kolik korun zisku vytvoii jedna koruna trZzeb. Pro mezipodnikové srovnani
muzeme pouZit v Citateli i formu zisku ve tvaru EBIT. Ve jmenovateli pouZivame bud’

celé vynosy dosazené spolecnosti nebo jen trzby dosaZené z hlavni ¢innosti podniku.

Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE — Return on Capital Employed) méii
navratnost celkovych investic nebo kapitilu zapojeného do podnikdni, poskytuje tedy
informaci o vynosnosti dlouhodobych zdroji. Tento ukazatel md i Siroké métitko pro
mezipodnikové srovndvani. V Citateli pouzivame vétSinou formu Cistého zisku
popiipad¢ zisku ve tvaru EBIT, ve jmenovateli dosazujeme vlastni kapitdl a cizi

dlouhodoby kapital.
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Tab. €. 8 — Ukazatele rentability

Ukazatele rentahility 2006 2007 208 200 2010 2021
Altiva 1287 180955 196065 26683 268238 218367
Mastni kapitdl 47235 545 553 A7 65916 49
Dlouhodaby kapital 098 8718 56913 674600 B33 1233%6
Dlauhodobé zdrgje celkem B 143 114163 1222 132228 161219 AB75
Tizby 190308 364490 1773 3006 311881 433968
EBT 3032 1062 8l 32 2412 1990
HBIT 3R 115 219 3217 4307 0727
EAT 2240 8210 -136 450 1157 16513
ROA 2483% 636% 1,12% 142% 1,61% 94%%
ROAAbnem L6% 4% 007% 020% 043% 7.56%
ROE 474% 14381% 025% 06%% 1,76% 200B%
RB L% 316% 056% 081% 1,38% 478%
Ziskové rozpiti ped 2danénim 1L5%% 293% 002% 018% 077% 460%
Ziskové rozpdti poadbnénim 1,18% 225% 003% 011% 037% 381%
ROCE 635% 195% 3&F% 471% 452% 1681%
Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazti spolecnosti, 2012
Obr. ¢&. 21 — Vyvoj ukazatele rentability
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spolec¢nosti, 2012
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Tab. ¢. 9 — Ukazatele rentability odvetvi

2006 207 2008 209 2000 21
ROA- odvetvi 93% 1088% 642% 9%61% 1461
RCE- advetvi 215% 2B8l% 125% 2101%  31.5%
ROB- odvitvi 00%% 014% 019% 006% X
Zdroj: vlastni sestaveni a dle materialt MPO CR 2012
Tab. ¢. 10 — Vynosnost 10-letych dluhopisu
2006 2007 2008 2009 210 2011
1f - vynosnost 10Jetého stétniho dubhopisu 377 48 455 467 371 3350

Zdroj: vlastni sestaveni a dle materialdt MPO CR 2011

Obr. ¢. 22 — Vyvoj ukazatele ROE
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazti spolecnosti, 2012

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu, jehoZ vypocet je uveden v tabulce, mél v letech

2006 a 2007 rostouci trend, i kdyZ se jeho hodnoty pohybovaly pod oborovym

pramérem. V roce 2008 dochazi k vyraznému poklesu (vlastni kapitdl je nerentabilni)

a velmi nizkych kladnych hodnot tento ukazatel dosahuje i vroce 2009 a 2010. Na

vyvoj ukazatele m¢l vliv jednak vyvoj tvorby zisku, jednak rust vlastniho kapitalu, ktery

nepiinesl rozvoj ¢innosti a zvySeni ziskovosti spolecnosti. Ve sledovaném obdobi byl

ukazatel ROE vzdy nizs§i v porovnani s oborovym prostiedim, pouze v roce 2011 se

blizi k oborové hodnoté. V porovnani s bezrizikovou sazbou 1 — vynosnost 10-letych
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statnich dluhopist byly roky 2006, 2007 a 2011 vyhodné pro vlastniky a jejich
investovany kapitdl, v letech 2008 az 2010 se jedna jednoznaéné o Spatné hospodafent,
vynosnost 10-letych statnich dluhopist prevysuje ROE spolecnosti STAFIN a.s.

Z pohledu vlastnika by se v téchto letech dalo hovofit o rizikové investici.

Ukazatel celkové rentability ROA ma shodny vyvoj s ukazatelem ROE. Pro odvétvové
srovndvani je vhodné pii vypoCtu pouzit v Citateli zisk ve formé& EBIT.
V mezioborovém srovnani je ROA spolecnosti po celé sledované obdobi vyraznéji pod
oborovymi praméry. Srovndvani do zna¢né miry znehodnocuje objem vyuZivanych
subdoddvek u konkrétnich firem, kdy spole¢nost mize realizovat vyrazné velké objemy
trzeb s pomérné nizkym objemem majetku, ktery vlastni subdodavatelé. Klesajici trend
ukazatele v letech 2008 az 2010 je dan poklesem tvorby EBIT pii soucasné rostoucich
aktivech. Rist aktiv ovlivnil rast predev§im obézného majetku, pokles ristu EBIT

zpusobil rychlejsi riast ndkladovosti produkce.

Rentabilita trzeb ve sledovaném obdobi je na velmi nizké trovni, a to predevSim
v letech 2008 az 2010. Je to ovlivnéno rychlej$im ristem néklad v porovnani s vykony
v letech 2008 a 2009 a propadem trZzeb vroce 2010. Vroce 2010 ukazatel jiz
zaznamenal mirny rist v porovndni s pfedchozim rokem, nebot’ propad trZeb sledovalo
o néco vyrazn€j$i sniZzeni ndkladd. Vroce 2011 rlstovy trend rentability trZeb
pokracoval piedev§im z diivodi vyrazného rustu trzeb. Ve srovndni s oborovymi
hodnotami ukazatele je spolecnost STAFIN a.s. po celé sledované obdobi lepsi, coz je

pozitivni zjisténi.
3.2 Analyza souhrnnych ukazatelt

Dle rozdilovych a pomeérovych ukazateli nelze hodnotit a analyzovat ekonomickou
situaci upln€é, maji omezenou vypovidaci schopnost. Popisuji jen urcity segment
chovani spolecnosti. K tomu abychom zhodnotili finan¢ni zdravi spolecnosti je proto
vyhodnéj$i pouZit nékteré z modelovych soustav finan¢ni analyzy. Rostouci pocet

ukazateld umoZnuje komplexné&ji hodnotit ekonomickou situaci spolecnosti.

3.2.1 Bankrotni modely

Za bankrotni (predikéni) modely povazujeme takové, které vychazeji ze skutecnych

Ucetnich dat a udajii a mély by zodpoveédét otdzku, zda se spolecnost difve nebo pozdéji
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dostane do faze finan¢nich obtiZi. Jednd se o vyhodnoceni spolecného dopadu vyse

vybranych ukazatell, které indikuji pfipadné ohroZeni finan¢niho zdravi
Altmaniiv index duvéryhodnosti — Z — score

Altmantv test zkoumd budouci finan¢ni situaci podniku, a to na zdkladé péti
kvantitativnich financ¢nich ukazateld. Altmanova metoda je omezena vypovidaci
schopnosti, nebot’ dokdZe ptedvidat bankrot spolecnosti s maximdlnim dvouletym
predstihem. Pivodni hodnoty vah (koeficientil) pochédzeji z obdobi 60-tych let
dvacétého stoleti, v 80-tych letech byly upraveny i pro spole¢nosti neobchodovatelné na
vetejnych trzich, tzv. Zeta Z — score. Do vzddalengj$i budoucnosti md model nizkou
statistickou spolehlivost. Altmanovo Z-score pfedstavuje bankrotni indikétor sestaveny

na zakladé¢ diskrimina¢ni analyzy.
7 =0,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

Pro vypocet v diplomové prici je pouZito hodnot aktualizovanych koeficienti z 80-tych

z toho dlivodu, Ze spole¢nost STAFIN a.s. je vefejné neobchodovatelna spolecnost.

Proménné X; — X5 jsou pomérovymi ukazateli:

X pracovni kapitédl/celkova aktiva,

X5 Cisty nerozd¢€leny zisk/celkova aktiva,

X3 EBIT/celkova aktiva,

X4 ucetni hodnota vlastniho kapitdlu/icetni hodnota
dluhd,

Xs trzby/celkova aktiva.

Ve vypoctu X4 je provedeno nahrazeni trzni hodnoty vlastniho kapitdlu jeho ucetni

hodnotou z vykazli spolecnosti (Vacik, Sulak, 2008).

Vypovidaci trovenr vypoéteného Altmanova indexu Z je ndsledujici (Vacik, Suldk,

2008):

hodnoty pod 1,20 budouci finan¢ni obtiZe spole¢nosti,
hodnoty nad 2,90 znaci finan¢né zdravou spole¢nost,
hodnoty v rozmezi 1,21 az 2,89 ukazuji na neurcity vyvoj spolecnosti — Sedd zona

(grey area).

Vétsina autor uvazuje také o spodni hranici finan¢ni stability podniku vétsi nez 2,90

(Sedlacek, 2007)
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AvSak autorky odborné publikace Kubickova, KotéSovcovd pouzivaji jako spodni

hranice finan¢nf stability ¢islo 2,70.

Pti sledovani Altmanova indexu divéryhodnosti je lepsi spolecnost posuzovat z jejiho

vyvoje v Case.

Tab. €. 11 — Z - score

2006 2007 208 2009 210 2011
Pracovni ket 4196 4083 2280 18151 53528 0285
Celkovi aktiva IR8&7 10955 196065 < 2668 4838 218367
Cisty nerorceny zisk 2240 8210 -136 450 1157 16513
EBIT 332 11504 219 3217 4307 0727
Uketni hodnota VK 47235 55445 539 &7 6916 849
Utietni hodnota dluhi $38 1539 M095 61267 ARID 1B
Trdy 1038 36440  NITB 3046 311Wl 4B
X 0% a® 0 a® 020 037
X 02 0 Q00 00 000 008
X 0w 006 Q01 Qo1 (1102 009
X, 036 s (Y 040 033 061
).d 143 201 200 176 1,16 19
Z-sore 1% 28 22 215 166 321

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazti spolecnosti, 2012

Obr. €. 23 — Vyvoj Z - score
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spole¢nosti, 2012
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Spolecnost STAFIN a.s. se dle Altmanova indexu nachdzi v tzn. Sedé z6n€ po vétSinu
sledovaného obdobi, nelze tedy jednozna¢né urcit, jak bude pokracovat jeji vyvoj
v budoucnosti, zda je finan¢né¢ zdravd. Vyjimkou je hodnota Z - Score v roce 2011
ameéla by signalizovat finan¢n¢ zdravou spolecnost. Tato hodnota je ovlivnéna
vyraznym rustem trZeb, tvorby zisku a pracovniho kapitdlu pti soucasném sniZeni icetni
hodnoty dluhti. Nelze vsak urcit, zda se jednd o nastoupeny trend nebo o jednordzovy

vykyv ve vyvoji spolecnosti. O tom rozhodnou nésledujici roky podnikatelské Cinnosti.
Indexy IN

Na Altmantiv index diivéryhodnosti navazal v ¢eskych podminkéch autorsky tym Inka
aIvan Neumaierovi. Ti aplikovali Altmaniiv index na podminky ekonomiky Ceské
republiky. Sestavili celkem ¢tyfi indexy, pomoci kterych se dd posoudit finan¢ni zdravi
spolecnosti. Pouzivaji se mimo jiné i pii zaddvani stavebnich zakdzek a hodnoceni

uchazec¢u o zakazku.
Index IN 95

Index 95 slouzi k vypoctu finan¢niho zdravi spolecnosti, schopnosti odoldvat finan¢ni
tisni a zaroven poukazuje na celkovou bonitu podniku. V literatufe se uvadi, Ze index 95
ma 70% usp&snost (Vacik, Suldk, 2008). Tento index je zaloZen na piedpokladu
existujici korelace mezi ratingem a kvantitativnimi ukazateli. Index 95 je vhodny pro

ro¢ni hodnoceni finan¢niho zdravi podniku z pohledu véftitele.
IN 95 =0,22 * X; + 0,11 * X, + 8,33 * X35 + 0,52 * X4 + 0,10 * X5 - 16,80 * X6

Kde nezdvisle proménné X; — X5 jsou:

X celkové aktiva/celkové cizi zdroje,

X5 EBIT/ndkladové droky,

X3 EBIT/celkova aktiva,

X4 trzby/ celkova aktiva,

Xs obéznd  aktiva/kridtkodobé  zdavazky  vletné
kratkodobych tdvéra,

Xe zéavazky po lhuté splatnosti/trzby.

Je-li vysledna hodnota indexu IN 95 vétsi nez 2, znamena to, Ze se podnik tési dobrému
finan¢nimu zdravi. Vyslednd hodnota v rozmezi 1 az 2 signalizuje pramérny podnik.

Hodnota mensi nez 1 predstavuje podnik ve finan¢ni tisni.
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Index IN (IN99)

Index IN pfedstavuje nastroj, jehoz vyslednd hodnota ndm fikd, zda hodnocena
spolecnost tvoii ekonomickou ptidanou hodnotu (EVA), respektive zda vynosnost
vlastniho kapitdlu pfevySuje alternativni ndklady na kapitdl (ROE > WACC). Vyhoda
tohoto indexu tkvi v tom, Ze obchdzi problémy pii ur€ovani ndkladt kapitdlu tam, kde

nefunguje kapitdlovy trh.
IN=-0,017 * X; + 4,573 * X, + 0,481 * X3 + 0,015 * X4

Kde nezdvisle proménné X; — X5 jsou:

X celkové aktiva/celkové cizi zdroje,

X5 EBIT/celkova aktiva,

X3 vynosy celkem/celkova aktiva,

X4 obé¢znd aktiva/kratkodobé zavazky + kratkodobé

bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci.
Je—li vyslednd hodnota indexu IN vétsi nez 2,07, pak podnik tvoii pfidanou hodnotu;
pokud je IN mensi nez 0,684, podnik ptfidanou hodnotu netvoii a naopak ji sniZuje, tzn.
je nicena hodnota podniku. Hodnota v intervalu 0,684 az 2,070 znamena, Ze situace neni

jednoznaénd (tzv. $edd zéna). Jednd se o hodnoceni z pohledu vlastnika (Vacik, Suldk,

2008).
Index IN 01

Jako dalsi je pouzivan v ¢eskych podminkach index IN 01, ktery spojuje jak hodnoceni
finan¢niho zdravi, tak i pohled vlastnika (je spojenim bonitniho a bankrotniho modelu,

pouziva se zejména v pramyslu).
IN 01= 0,13 * X; + 0,04 * X, + 3,92 * X3 + 0,21 * X4 +0,09 * X5

Kde nezdvisle proménné X; — X5 jsou:

X celkové aktiva/celkové cizi zdroje,

X5 EBIT/ndkladové droky,

X3 EBIT/celkova aktiva,

X4 vynosy/celkova aktiva,

Xs obéznd  aktiva/kratkodobé  zdavazky  vcetné
kratkodobych dvért.
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N4

Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku, pokud je vysledek vypoctu vyss
nez 1,77, pokud je IN 01 niZsi nez 0,75, pak podnik spé&je k bankrotu. V rozmezi hodnot
0,75 a 1,77 se jednd opét o Sedou zénu, kdy podnik netvoii hodnotu, ale také

nebankrotuje (Sedlacek, 2007).
Index IN 05

Aktualizaci indexu IN 01 vznikl index IN 05. Index IN 05 je souhrnny index pro
hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti prostfednictvim jediného c¢isla. Kromé
hodnoceni faktu, zda spolecnost v blizké dobé zkrachuje ¢i nikoliv, se vSak index INO5
zabyva 1 tim, jestli vytvaii pro své vlastniky také hodnotu. Také sleduje podnik
i pohledem véfitele. Podobné jako Altmantv index se index IN 05 sklddd z nékolika
dil¢ich soucasti - ukazatelii, které se zabyvaji specifickymi oblastmi finan¢niho fizeni
spolecnosti. Klicem k celkovému hodnoceni firmy je pak vhodné nastaveni vah téchto
ukazateld. Bohuzel, na rozdil od Altmanova indexu pro index IN 05 neni k dispozici
nezdvisld a 1€ty ovéfend pravdépodobnostni charakteristika popisujici jeho presnost
nebo uspéSnost. K modelovému propoctu bankrotniho modelu je pouZito varianty

indexu IN 05 pii aplikaci na spolecnost STAFIN a.s.
IN 05= 0,13 * X; + 0,04 * X, + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 +0,09 * X5

Kde nezdvisle proménné X; — X5 jsou:

X celkové aktiva/celkové cizi zdroje,

X5 EBIT/ndkladové droky,

X3 EBIT/celkova aktiva,

X4 vynosy/celkové aktiva,

Xs obéznd  aktiva/kridtkodobé  zdavazky  vletné

kratkodobych uvért.

Také index IN 05 na zdklad¢ vysledné hodnoty déli firmy do kategorii. Pokud hodnota
indexu IN 05 je vySsi nez 1,60, pak se podnik nachdzi v uspokojivé finan¢ni situaci.
V ptipadé€ hodnoty indexu IN 05 pod hranici 0,90 je firma ohroZena, spé€je k bankrotu.
V rozmezi hodnot 0,75 az 1,77 se podnik nachdzi vsSedé zéné, tedy v zoéné

nevyhranénych vysledkt (Sedlacek, 2007).
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Tab. ¢. 12 — Index 05

2006 2007 208 209 2010 2021
(bé&miaktiva 107621 126168 130308 17080 2624 1453
Celkovd aktiva 1287 180955 196065 26638 268238 218367
Utietny’ hodnota dlubi A3 12539 140955 161267 A2 130 135189
HBIT 33 11504 219 3217 4307 0727
Nkladove droky 20 812 2280 2485 18% 761
Tizby 19038 364490 1773 3906 311881 433968
Kedtkodobé i 65665 12085 132588 12649 2726 A28
X 18 14 13 141 1.3 L&
X 900 900 0% L2 o 900
X @ 006 001 001 0 0
X, 143 201 20 1,76 1,16 19
X 164 13 (103 L12 131 1.8
IndexINDS 811 12 77 76 06 133
Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spolecnosti, 2012
Obr. ¢. 24 — Vyvoj indexu IN 05
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spolec¢nosti, 2012

Spolecnost STAFIN a.s. se v letech 2008-2010 dostala pod minimdlni doporu¢ovanou
hranici indexu IN 05. V obdobi 2008 a 2009 nedochdzelo k dostatecné tvorbé zisku pfi
rustu cizich zdroji (G¢etni hodnota dluhil) a ndkladovych urokt. V letech 2006, 2007

indexu INO5. Rok 2011 byl mimotddné uspésny, a to jak v tvorbé EBITu, tak ve vysi
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trzeb. Urokové zatiZeni se sniZilo, spole¢nost STAFIN a.s. vratila paijéky propojenym
spoleCnostem a necerpala kontokorentni ani jiny uvér od banky. Proto také v letech
2006, 2007, kdy spole¢nost necerpala tuvery, a také v roce 2011, byl upraven vypocet
poméru EBIT/Nékladové uroky na ¢islo 9. V odborné literatufe se doporucuje, pokud je
zadluZeni nizké a ukazatel EBIT/Nédkladové troky by tak dosahoval vysokych hodnot,
nahradit vypoctenou hodnotu ¢islem 9 (Scholleovd, 2008). V roce 2006 byla ptivodni
hodnota 16,16%, v roce 2007 14,17% a v roce 2011 26,38%.

3.3 Prostorové srovnani

Ke zlepSovéni finan¢ni situace podniku a jeho vykonnosti miZzeme provadét riizna
porovndni s konkurenty v oboru. Spole¢nost se obvykle srovndvd s primérnymi
hodnotami zjiSténymi za odvétvi, s konkurentem, s nejlepSim podnikem v odvétvi,
s doporu¢enymi hodnotami, apod.. Ke zvySeni ndzornosti se ¢asto vyuziva tzv. spider
graf, ktery rychle a pfehledné¢ vyhodnoti postaveni spolecnosti vic¢i konkurenci nebo
hodnotami v odvétvi. Z tradi¢nich ukazatelti analytického hodnoceni se jich vybird
obvykle Sestnéct, ale i méné nebo vice. Je vSak dulezité, aby byl stejny pocet ukazatela
z oblasti rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. K sestaveni spider grafu se
vyuZzivaji jiz jednou vypocitané ukazatele. Graf je pak rozdélen do kvadranti, kdy
kazdy kvadrant zahrnuje jednotlivé oblasti ukazatel (Synek a kol., 2007). V jednom
grafu tak srovndme analyzovany podnik, konkurenta a odvétvi. Linie odvétvi slouZzi
jako zdkladna = 100%, k ni se pak vztahuji hodnoty ukazateli srovnavanych podniki.

Zjednodusen¢ lze konstatovat, ze podnik, ktery ma v grafu nejvetsi plochu, je nejlepsi.

V piipadé srovnani ukazateld v prostoru byl zvolen podnik, ktery ptsobi také na
regiondln¢ omezeném trhu Plzné, aby byly zajiSt€ény podminky srovnatelnosti. Jako
vhodny konkurent byla vybrana spolecnost BIS a.s.. Tato spolecnost pisobi na ¢eském
trhu také od devadesatych let, zabyva se pozemnim stavitelstvim a rovnéz ptsobi jako

investor vlastnich developerskych aktivit.

Ve Sbirce listin Obchodniho rejstiikt jsou vSechna dostupnd data, ze kterych je pfi

porovnavani obou spole¢nosti vychdzeno.
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Prostorové srovnani v roce 2009

Tab. ¢. 13 — Spider analyza rok 2009

STAFIN/ BIS/Odvétv
Ukazatel v roce 2009 Odvétvi STAFIN Odvétvi BIS i

ROE (%) 28,63% 0,69% 0,02 4,89% 0,17
ROA (%) 13,92% 1,42% 0,10 2,68% 0,19
BéZna likvidita 1,64 1,12 0,68 1,49 091
Pohotova likvidita 1,49 0,90 0,60 1,47 0,99
Celkova zadluZenost (%) 42.,73% 69,23 % 1,62 54,76% 1,28
Koeficient samofinancovani (%) 36,71% 27,80% 0,76 44.81% 129
Obrat aktiv 1,32 L 1,30 2,78 2 11
Obrat zavazkt 1,10 2,62 2,38 5,85 5,32

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spoleénosti a statistik MPO CR, 2012

Z vyse uvedené tabulky muizeme konstatovat, Ze spole¢nost STAFIN a.s. je v oblasti
rentability silné¢ pod oborovymi hodnotami. TotéZ miizeme fici o ukazatelich likvidity,
kdy jsou hodnoty opét pod drovni oboru i pod doporucenymi hodnotami. Celkova
zadluZenost spolecnosti je vyS§i nez ukazuji vysledky v oborovém srovnéni.
V koeficientu samofinancovani je spole¢nost STAFIN a.s. také hor$i nez je uddvany
oborovy ukazatel. Jen v ukazateli obratu aktiv spolecnost STAFIN a.s. vykazuje
nepatrn¢ lepsi hodnoty nez je bézné v oboru, aktiva obrati v trzbach 1,71 krat. Obrat
z4vazki je vyznamné horii neZ je hodnota dle MPO CR.

Spolecnost BIS a.s. také nevykazuje lepSi vysledky v oborovém srovnédni. V oblasti
rentability je horsi v porovnani i s oborem, v oblasti likvidity vykazuje spolecnost BIS
a.s. také horSich hodnot nez je bézné v odvétvi, hodnota bézné likvidity se blizi
doporuc¢ované hodnoté, pohotova likvidita pfekracuje doporucovanou hodnotu, coz
svéd¢i o neefektivnim vyuZziti obéZnych aktiv. Celkova zadluZenost je vySSi nez je
oborova hodnota (42,73%), ale je nizsi nez hodnota ukazatele spole¢nosti STAFIN a.s.
(69,23%). Obrat aktiv je lepsi nez je odvétvova hodnota.

Pokud bychom porovnali hodnoty ukazatelli mezi spolecnostmi, pak je spolecnost
STAFIN a.s. hor$i ve vSech sledovanych ukazatelich nez je srovnatelna spole¢nost BIS
a.s. A to jak u ukazatell rentability, tak i v zadluZeni. Ideédlni zadluZenost 50%
nespliiuje ani jedna ze spolecnosti, ale spoleCnost BIS a.s. se bliZi k doporucené

hodnoté. V koeficientu samofinancovéni je vyrazné lepsi spolecnost STAFIN a.s.
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Obr. €. 25 — Spider analyza 2009

ROE (%) Spider analyza 2009

Obrat zavazkl ROA (%)

Obrat aktiv Bézna likvidita

Koeficient samofinancovani (%) Pohotova likvidita

Celkova zadluZenost (%)

e=l= (O dvetvi === STAFIN BIS

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spoleénosti a statistik MPO CR, 2012

Prostorové srovnani v roce 2010

Tab. ¢. 14 — Spider analyza rok 2010

STAFIN/ BIS/Odvétv
Ukazatel v roce 2010 Odvétvi STAFIN Odvétvi BIS i

ROE (%) 21,01% 1,76% 0,08 2,01% 0,10
ROA (%) 9,61% 1,61% 0,17 1,37% 0,14
BéZna likvidita 1,82 1,31 0,72 1,52 0,83
Pohotova likvidita 1,64 0,55 0,33 0,83 0,51
Celkova zadluZenost (%) 42.,21% 69,23% 1,64 47,63% 1,13
Koeficient samofinancovani (%) 39.,67% 24,03 % 0,61 52,15% 1,31
Obrat aktiv 1,11 1,14 1,02 3,38 3,05
Obrat zavazkt 1,05 1,81 1,72 8,10 7l

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spoleénosti a statistik MPO CR, 2012

Opct 1ze konstatovat, zZe oblast rentability je u spolecnosti STAFIN a.s. slabou strankou,

ve srovnani s oborovou je rentabilita spole¢nosti vyznamné nizsi, ROE = 1,76%, ROA

= 1,61 V likvidit¢ se spole¢nost STAFIN a.s. pohybuje pod oborovymi priméry i pod

doporu¢enymi hodnotami. Celkovd zadluZenost se pohybuje vysoce nad oborovymi

hodnotami. Dle doporuceni riiznych autortit odbornym publikaci se ma hodnota tohoto

ukazatele pohybovat mezi 30%— 60% . Hodnota v oboru je 42,21%, spole¢nost STAFIN

a.s. tuto hodnotu piekracuje. Koeficient samofinancovani nedosahuje oborovych

hodnot. Obrat aktiv vykazuje tak jako v roce 2009 lepSich hodnot, nez je béZné v oboru

stavebnictvi. Obrat zadvazki je v porovnani s oborovym prumeérem horsi.
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Rovnéz spolecnost BIS a.s. je vroce 2010 horSi v oblasti rentability v porovnéani
s oborovymi hodnotami a to vyrazné. Ukazatel béZné likvidity vykazuje horSi hodnoty
nez je v oboru obvyklé, splituje ale doporuc¢ované hodnoty. Ukazatel pohotové likvidity
se propadl v porovndni srokem 2009 vyraznym zpisobem azdaleka nedosahuje
oborovych hodnot ani hodnot doporucenych. Ukazatel celkového zadluzeni dosahuje
v roce 2010 hodnoty 47,63% a vyznamné¢ se piibliZuje hodnotdm v oboru 42,21%. S tim
koresponduje ukazatel samofinancovéani. Obrat aktiv je srovnatelny s oborovym

pramérem. Obrat zdvazki je hor$i v porovnani s oborovym pramérem.

Pokud bychom porovnali hodnoty ukazateli mezi spolecnostmi, pak je spolecnost
STAFIN a.s. hor§i v rentabilit¢ vlastniho kapitdlu, ale lepsi v rentabilité celkovych
aktiv. U ukazatele bézné i pohotové likvidity je lepsi spole¢nost BIS a.s. a s hodnotou
bézné likvidity 1,52 je v rozpéti hodnot doporucovanych. Pohotova likvidita nema
dobry vyvoj ani u jedné spolecnosti, ze srovndni 1épe spole¢nost BIS a.s.. V celkovém
zadluZeni je lepSi spolecnost BIS a.s., ktera se bliZi v literatufe doporu¢ované hodnot¢.
Stejny je vysledek srovnéani koeficientu samofinancovani, kdy je opét lepsi spolecnost

BIS a.s., stejn¢ jako u obratu aktiv, kde vyrazné ptekracuje oborovy pramér

Celkové tedy miiZeme fici, Ze spolecnost STAFIN a.s. dosahuje horSich vysledkt ve
srovnavaci analyze neZ konkurencni podnik v obou sledovanych letech. Oborovych

hodnot ani jedna ani druhd spole¢nost vétSinou nedosahuje.

Obr. ¢. 26 — Spider analyza 2010

ROE (%) Spider analyza 2010

Obrat zdvazku ROA (%)

Obrat aktiv

Bézna likvidita

Koeficient samofinancovani (%) Pohotov4 likvidita

Celkova zadluZenost (%)

== (O dvetvi === STAFIN BIS

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spoleénosti a statistik MPO CR, 2012
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Z pohledu praktického uplatnéni je tento typ zobrazeni prostorového srovnani nevhodny
pro béZné manazerské reporty. Jeho uplatnéni je napiiklad v dokumentech typu vyro¢ni

zprava, popiipad¢ v auditech.

3.4 Moderni ukazatele vykonnosti

Mezi moderni a stile Castéji pouzivané metody fizeni vykonnosti podniku patii Value
Based Management (VBM), jehoz cilem je zvySovani hodnoty podniku pro vlastnika.
Podnikatelsky cil vedouci k vytvofeni co nejvyssiho zisku jako prioritni zdjem

akciondii tak postupné ustupuje do pozadi, nebot’ v souCasném trznim prostiedi je

nutné pracovat s ¢asovou hodnotou penéz a podnikatelskym rizikem.

Value Based Management

Value Based management je styl fizeni organizace, ktery podfizuje veskeré podnikové
aktivity jedinému cili, jimZ je maximalizace trzni hodnoty podniku. Value Based
management je jednim z modernich pfistupii k fizeni vykonnosti podniku, ktery vychazi
z predpokladu, zZe spravné je pouze takové rozhodnuti, které vede ke zvySeni hodnoty
podniku. Vedeni podniku na zdklad¢ tohoto pfistupu je zaloZeno, stejné¢ tak jako
Balanced Scorecard, na fizeni dle cili. Systémy vyzaduji rozklad podnikové strategie do
vSech niZSich drovni podniku. Napliiovéni strategie je nutno sledovat pomoci systému
meétfeni vykonnosti. Od strategie se odvijeji konkrétni podnikové procesy, které jsou

v v/

posléze operativné fizeny.
Economic Value Added (EVA)

Zékladni pouZzivané kritérium je ekonomicka ptfidand hodnota (Economic Value Added
— EVA). Ekonomicka ptfidand hodnota je metoda zaloZend na ekonomickém zisku a Ize
Ji pouzit jako ndstroj financni analyzy. Autofi metody EVA jsou Americané Stewart
a Stern, ktefi tuto metodu rozpracovali (Matfik a kol., 2011). Ekonomicky zisk
respektuje veskeré ndklady na vynalozeny kapitdl, tj. jak ndklady na cizi kapital, tak i
ndklady vlastniho kapitdlu. Metoda porovndva Ccisty provozni zisk NOPAT (Net
Operation Profit After Taxation) s ndklady pouZitého kapitdlu. V tom je rozdil od metod
,klasické* finan¢ni analyzy, pfedevs$im pak ukazatell rentability kapitdlu, které vychazi

z ucetniho zisku.

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty je jednim z ukazateli hodnotovych meéfitek

vhodnych pro posuzovani vykonnosti firmy. Principidlné vychazi z faktu, Ze 1 kdyz
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firma vykazuje kladny hospodatsky vysledek, jeSté¢ nemusi vytvéaret hodnotu z pohledu
vlastnika. Dalo by se fici, Ze vlastnici maji prospéch teprve tehdy, kdyZz firma vytvori
hodnotu vétsi, nez jsou ndklady na vyuzity kapitdl. Prioritni je pohled majitele. Pro
majitele je v oblasti financniho controllingu rozhodujici rentabilita vlastniho kapitalu.

V porovndni s jinymi metodami se jednd pravdépodobné o nejkomplexné€jsi pyramidovy

rozklad hodnoty ROE.

Ve vétsin€ piipadil je podnikdni spojeno s pouzitim jak vlastniho, tak i ciziho kapitalu.
Ugetni zisk vychdzi z uéetnich vykazii spoleénosti a v téchto vykazech jsou zachyceny
pouze ndklady na cizi kapitdl v podobé tro¢enych zdvazkt. Uéetnictvi tedy zachycuje
pouze ucetni ndklady a neznd vyraz ,oportunitni ndklady.“ Oportunitni nédklady
predstavuji prostfedky, které podnikatel nechd ve své spolecnosti ddl k pouziti
anevyuzije je tedy k mozné lepsi pfilezitosti investovat. Podnikatel je nevyuZije
alternativné. Ukazatel EVA, ktery je zaloZen na ekonomickém modelu, se snazi tento

nedostatek odstranit.

Proto pifi posuzovani ekonomického zisku spoleCnosti, musi byt vykdzany ucetni

vysledek vyssi, nez jsou ndklady na vloZeny kapital.

Ukazatel EVA je chdpédn jako cisty vynos z provoznich Cinnosti podniku sniZeny

o néklady kapitalu. Zékladni podoba vzorce pro vypocet EVA je nasledujici:
EVA =NOPAT - WACC * C

® NOPAT-net operating profit after taxes, zisk z operativni ¢innosti podniku (zisk
z provoznich c¢innosti) po dani, neni totozny s provoznim hospodaiskym

vysledkem, ktery je stanoven dle ¢eskych tcetnich predpisi.

e (C-kapitdl véazany v aktivech, kterd slouzi operativni cinnosti podniku, tj.
aktivech potiebnych k hlavnimu provozu podniku. Vymezeni operativnich aktiv
je individudlni, zavisi na pfedmétu podnikdni, tedy na podnikatelské Cinnosti.
Musi byt vzdy zachovany souvislost mezi operativnimi aktivy a hospodafskym
vysledkem z operativni Cinnosti, né¢kdy byva nahrazen specidlnim terminem

NOA (net operating assets — Cistd operacni aktiva).
e WACC - weighted average cost of capital — primérné vazené naklady kapitélu.

Interpretace vysledné hodnoty ukazatele EVA je nésledujici:

e Je-li ukazatel kladny, byla vytvoiena nova hodnota.
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e je-li ukazatel zdporny, dochézi k tbytku hodnoty.
Rozklad ukazatele EVA a ovliviiujicich faktora je zobrazen na ndsledujicim obrazku:

Obr. ¢. 27 — Rozklad ukazatele EVA

Cil: Slozky
Hodnotovy hodnotového Generdtory Kritické faktory Cinnost
ukazatel ukazatele hodnoty uspéchu podniku

Vynosy H RUst vynos Ii\t

/j EBIT- (1-sdp) Naklady | >| Snizovani nakladl H Provoz |é

Néklady ciziho

kapitalu
EVA Naklady kapitalu Optimalizace zadluZeni H Financovani
\ Ndklady vlastniho

kapitalu

Dlouhodoby Redukce nepotrebného
majetek majetku

Investovany Investice jen do projektl Investice
kapital kde NPV je kladna

Cisty pra?ovnl' . Rizenli ’

kapital Cistého pracovniho kapitalu

Zdroj: faktory ovliviiujici EVA (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 106)

Ukazatel EVA poskytuje cenné informace pro fizeni vykonnosti firmy a soucasné

ukazuje, kterou oblast je nutné zlepsit.

Pro vypocet ukazatele EVA je moZno pouZit nékolik zptisobti:

EVA = EBIT * (1 - sqp) - WACC * K
EVA =K * (ROCE - WACC)
EVA = VK * (ROE - 1)
Vypocet WACC:
WACC = VK/K * re + CK/K * r4(1 — S4p)

Kde: r. ndklady vlastniho kapitalu,

I urokova mira ciziho kapitalu,

Sdp sazba dan¢ z piijmd,

VK  vlastni kapitdl,
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CKy cizi uroCeny kapitdl,
K investovany kapital,

ROCE rentabilita dlouhodobého kapitalu.

3.4.1 Vypocet nakladi vlastniho kapitalu

Nejobtiznéji se vyjadiuji ndklady na vlastni kapitdl, je tieba pocitat vzdy s urCitym
specifickym rizikem. Je mozZno také vyuZzit metod jako je napf. model CAMP,
stavebnicové metody, dividendovy model ¢i expertni odhad (§ulék, Vacik, Ircingova,

2007).

Pro vypocet ekonomické hodnoty a pro zjiSténi alternativnich ndkladd vlastniho
kapitdlu a vyvoje ekonomického zisku bude pouZito stavebnicové metody INFA. Tedy
soucin vlastniho kapitdlu a tzv. spreadu (ROE - r.) * VK. Tento postup vyuziva
k hodnoceni podniki v Ceské republice Ministerstvo pramyslu a obchodu (MPO CR).
Kromé vyse uvedeného lze tuto metodu vyuZit i pro sledovdni vyvojovych trendi

podniku.

Ratingovy model INFA je v podobé pouzit¢ na MPO zaloZen na n¢kolika
zjednodusujicich predpokladech:

e Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecnd urokova mira.

e Je ztotoZznéna trzni hodnota ciziho kapitdlu s ucetni hodnotou ciziho troceného

kapitalu.

e Je predpokldddna nezdvislost hodnoty vdzeného priméru ndkladd na kapitdl na
kapitdlové struktufe. Zména kapitdlové struktury pouze pierozdéluje celkovy

naklad kapitdlu mezi majitele a véfitele.

e Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z piijmil), charakterizujici zdanéni,
pouzit podil Cistého zisku na zisku (CZ/Z ), tzn. je zohlednén skuteny vliv

zdanéni.>

Nésledujici vypocet odhadu alternativnich ndklad v sobé zahrnuje soucet bezrizikové
sazby a rizikovych piirazek (Suldk, Vacik, Ircingovd, 2007).

Te =Tt + I'LA + Ip + Tfin.stab. + Ifinst

? Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu
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Kde:
re— vynosnost bezrizikové investice (statni dluhopisy)

rLa — piirdZka za velikost a kapitdlovou strukturu:

ra = (3 — VK)*/ 1,682
VK [mld. K&, rpa [%]
VK > 3 mld. K¢ = rLA=0
VK<100mil. K& =  LA=5%
Kde:

® 1p- prémie za podnikatelské riziko (v zavislosti na ROA):

rp = (ROAD - ROA)* * 10 / ROAZ®

1, [%] ROA ... rentabilita podniku ROAQ = priimérnd hodnota ROA v oboru

ROA > ROAY = p=0
ROA <0 = 1, = 10%
Kde:

®  Trnswb, - prémie za riziko finan¢ni stability (podle ukazatele bézné likvidity):
Tiinsab = (150 = BL)? #0,4

Tfinstab. [ %], BL = béZna likvidita[ %]
BL>150% = Tfinstab = 0
BL<100% = Tfinstab = 10%

Kde:

® rIfnge - prémie za riziko z financni struktury (podle ukazatele drokové kryti):
Trinst = (3 — UK)” * 10/ 4
Trinst [%], UK = tdrokové kryti
UK >3 = Tfinst = 0
UK<1 = Tfinst = 10%

Pro urceni vynosnosti bezrizikové investice je pouzito hodnot vynosnosti 10 — letych

statnich dluhopisti z internetovych stranek Ceské narodni banky (CNB).
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Tab. ¢. 15 — Vypocet ndkladit viastniho kapitdlu a ukazatele EVA (v tis.K¢)

6 | 207 | 208 | 200 | 20 | 2
f - vinostost 10Jetéo stétrio dubopisu 371% | AB% | 4% | 461% | 37% | 39%
i S0% | s500% | S0 | s00% | S00% | 500%
ROASTAFINas. 2% | 636% | L% | 142% | 161% | 94%
ROA - chorovy primir 934% | 1048% | 6% | 1BD% | 961% | 1461%
b likvidita v % 16400% | 10800% | 9Ro0% | 11200% | 13L00% | 19.00%
trokové kayti 66 | 417 | aw 129 221 | e
I sa% | 15% | 6% | 8% | 6% | 123%
Yo 0% | 8% | 10000 | 58% | 14% | 000%
Ting. 0% | o | 1000 | 728% | 132% | 0o
I, U4% | 196% | 3637% | 0P% | 1841% | 97B%
ROE A% | 481% | 2% | 0% | LI | 200%
ROE-T, g0 0% | 485% | 36Q% | 0I0% | -166% | 1030%
Wastri keyitdl v tis K& 4735 | 545 | 530 | 470 | 6916 | 249
EVA=VK(ROE—1) 449 | 260 | 2022 | 1940 | 1094 | 842

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spoleénosti a statistik MPO CR, 2012

Poznamky k provedenym vypoctim v tabulce:

r.a — hodnota tohoto ukazatele — prémie za likviditu akcii (za velikost
a kapitdlovou strukturu) neni pocitin a je rovnou dosazena hodnota 5%, tato
hodnota se dosazuje v ptipad¢, Ze vlastni kapital spolecnosti nedosahuje 100 mil.
K¢,

rp, — hodnota tohoto ukazatele — prémie za podnikatelské riziko v zdvislosti na
ROA, je nutné provést vypocet, protoZe rentabilita aktiv se pohybuje pod
oborovym pramérem. Tento ukazatel je ovlivnén mimo jiné i stifim majetku

(dlouhodoby majetek). Spolecnost ma majetek zCasti odepsany,

Tfinsab, — hodnota tohoto ukazatele - prémie za riziko finan¢ni
stability/nestability je ovlivnéna ukazatelem béZné likvidity, ten je v letech
mirné rozkolisany. V letech 2007, 2009 a 2010 je vypocet dle vzorce provadeén,
nebot’ hodnota bézné likvidity se pohybuje v rozpéti 100% az 150%. V letech
2006 a 2011 je bézna likvidita vyssi nez 150%, proto vypocet neni provadén a je
uvedena hodnota 0%. V roce 2008 je naopak bézna likvidita pod hodnotou

100%, vypocet je pominut a je uvedena hodnota 10%,

Irinst — hodnota tohoto ukazatele — prémie za riziko z finanéni struktury (podle

ukazatele drokového kryti), tento ukazatel vypovidd o zdravé ¢i nezdravé
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zadluZenosti. V letech 2006, 2007 a 2011 byl vypocet vynechdn, protoze
hodnota tdrokového kryti pferostla hodnotu 3, proto je uvedena hodnota 0%.
V roce 2008 poklesl ukazatel trokového kryti na hodnotu 0,96, tedy mensi nez
1, takZe je pouZita v tabulce hodnota 10%. V letech 2009 a 2010 je proveden

vypocet.
3.4.2 Vyuziti ukazatele EVA

Obr. ¢. 28 — Vyvoj ukazatele EVA
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spoleénosti a statistik MPO CR, 2012

Ekonomickou ptidanou hodnotu spolecnost STAFIN a.s. v roce 2006 nevytvofila, EVA
je zapornd, a to v ¢astce minus 4 489 tis.K¢. Bylo dosaZeno Cistého tcetniho zisku ve
vysi 2 240 tis.K¢, hospodarsky vysledek byl kladné ovlivnén tdrovni zmény stavu zdsob
nedokoncéené vyroby (+ 3 839 tis.K¢) a nizkou hodnotou ndkladovych trokii, nebot’
spole¢nost ¢erpala ptjcky jen v omezeném rozsahu. Hodnota ukazatele ROE byla v roce
2006 v hodnoté 4,74%, ale hodnota alternativniho ndkladu vlastniho kapitélu r. Cinila
vtomto roce 19,66%. Hodnota spreadu je tedy minus 9,50%. Zipornd hodnota
ukazatele ekonomické ptfidané hodnoty byla ovlivnéna nizkou rentabilitou vlastniho
kapitdlu. Pfi kumulaci minulych ziskG ve spole¢nosti nedochdzelo ke zvySené tvorbé

zisku, proto ROE mélo nedostateCnou uroveinl. Hospodaisky vysledek byl nizky
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predevs$im z diivodu nedostate¢né trovné trzeb, kladné hodnoty dosahl pouze diky riistu

nedokoncené vyroby.

Dal$im problémem byla nizkd hodnota ukazatele produkéni sily ROA, pohybujici se
pod oborovou hodnotou. Pro vlastnika nebyla tedy vytvoiena hodnota, Cisty zisk byl
vétsi neZz ekonomickd piidand hodnota spocitand dle vySe uvedeného modelu a je

dokonce zédporna.

V roce 2007 vzrostl ukazatel ROE na hodnotu 14,81%, hodnota alternativniho nakladu
kapitalu r. dosdhla vyse na 19,66%, takze hodnota spreadu byla minus 4,85%. Rizikova
ptirdzka za velikost a kapitdlovou strukturu r o dosdhla opét maximdalni hodnoty 14 za
velikost a kapitdlovou strukturu, riziko financni stability se hodnotou 8,84 % blizilo
maximalni hodnot¢. Na rist rizika finan¢ni stability mé¢l zdsadni vliv rast cizich zdroja
pii financovéani podnikové Cinnosti. Hodnota ekonomické ptfidané hodnoty byla v roce
2007 opét zdporna s hodnotou minus 2 690 tis.K¢, zvySeni Cistého zisku na 8 210 tis.K¢
nebylo dostatecné k tvorbé hodnoty pro akcionéte. Slabinou spole¢nosti byla struktura
tvorby zisku, kdy celd pfidand hodnota byla vytvofena vyrobou do zdsob. Neprodana
produkce znamenala nedostate¢nou tvorbu cash flow, coz pfineslo zvySenou potiebu
cizich zdroji k zajisténi financovani. Tim byla rovnéZ negativné ovlivnéna likvidita
spole€nosti. V letech 2008 a 2009 se ekonomickd pfidana hodnota pohybovala kolem
minus 20 milioni K¢. Tato skutecnost byla ovlivnéna drovni tvorby hospodéiského
vysledku, ktery byl vroce 2008 zdporny a v roce 2009 velmi nizky. V letech 2008
a 2009 spolecnost cerpala urocené pujcky, coZ mélo negativni dopad na tvorbu
hospodarského vysledku i na vysi ukazatele ROE. Negativné se projevil i riist osobnich
ndkladt, ktery byl rychlejsi, nez rist pfidané hodnoty. Na troven ukazatele ROE m¢l
vliv i vklad do zdkladniho kapitdlu spolecnosti v roce 2009 ve vysi 9 milion K¢, ktery
zvysil hodnotu vlastniho kapitdlu, ale nepfinesl vyraznéj$i rozvoj firmy. Hodnota
spreadu dosahla kritickych hodnot, a to v roce 2008 minus 36,62% a v roce 2009 minus
30,10%. Rok 2008 m¢l maximdlni hodnoty rizikovych pfirdZzek - finan¢ni struktury,
finanCni stability a za velikost a kapitdlovou strukturu. Opét je velkou slabinou
spolecnosti tvorba zisku, rok ndstupu hospodéiské krize 2008 se vyrazné€ji projevil
i u hodnocené spolecnosti. V roce 2009 ovlivnily vysi alternativnich ndklada kapitdlu
ptirazky za velikost a kapitdlovou strukturu (5%), podnikatelské riziko (8,06%)
afinan¢ni stabilitu/nestabilitu (5,78%). Vysoké zaporné hodnoty ukazatele EVA

v téchto letech znamenaji, Ze pro majitele opét nebyla vytvoiena hodnota.
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V roce 2010 ¢ini soucet bezrizikové a rizikové prirdzky r. 18,41%. Ekonomick4 pfidana
hodnota spolecnosti se v porovnani s rokem 2009 zlepSila o zhruba 43 %, ma ale stéle
zépornou hodnotu. Spolecnost v porovndni s predchazejicim rokem zvysSila tvorbu
Cistého zisku, kdy pfi sniZenych vykonech o 22 % vytvofila pfidanou hodnotu o 223 %
vySSi. Zaroven ale vyrazné vzrostly osobni naklady, takze zisk byl vytvofen diky
odprodeji dlouhodobého majetku a zvySeni nedokoncené vyroby. Vys§i hodnota
alternativniho ndkladu na kapitdl r. byla ovlivnéna vysi rizikové prirazky za velikost
a kapitdlovou strukturu ra (5%) a rizikovou pfirdzkou za podnikatelské riziko r,
(6,93%). ROE vzhledem k nizké tvorbé zisku a vysi vlastniho kapitdlu dosdhla drovné
pro tvorbu kladné hodnoty EVA nedostacujici. V roce 2010 opét nebyla vytvorena

hodnota pro vlastnika.

V roce 2011 kladnou hodnotu ukazatele EVA vyznamné¢ ovlivnil rist tvorby cCistého
zisk (0 1284 % v porovnani s rokem 2010), i kdyZ se jednd o pfedbéZné hospodarské
vysledky spolecnosti. Tento kladny vysledek ovlivnilo i vraceni pijcek, minimalizace
urokl a zvySeni ukazatele urokového kryti. Vlastniho finan¢niho majetku je dostatek,
spolecnost docasné volné penézni prostiedky uklada na spoficich uctech banky. V roce
2011 stoupla bézna likvidita nad doporuc¢ovanou hodnotu. Vynosové troky ze spoticich
uct zlepsily hospodéisky vysledek. Vysokou rentabilitu vlastniho kapitdlu pozitivné
ovlivnil rast tvorby zisku, na némz se podilel pfedevsim rist vykonu a pfidané hodnoty
se souc¢asnym poklesem osobnich nakladti a ndkladt na dluhovou sluzbu. Pouze v roce
2011 podnik vytvofil hodnotu pro akcionéfe, nebot’ rentabilita vlastniho kapitdlu

prevysila oportunitni ndklad vlastniho kapitalu.

Z hodnoceni vyvoje ukazatele EVA ve vSech sledovanych letech vyplyv4, Ze vysledek
koresponduje se zavéry klasické financni analyzy uvedené v predchozich kapitolach.
Spolecnost STAFIN a.s. netvoii v Casové tfad¢ ekonomickou pfidanou hodnotu pro
vlastniky pii pouziti kapitalu ve spolecnosti. Vklad akcionafe neni tedy s vyjimkou roku

2011 zhodnocen.

3.4.3 Rozdily ve vypoctu ukazatele EVA

Dle nové¢jsiho piistupu uvefejnéného na webovych strankdch Ministerstva pramyslu
a obchodu mlzeme pro vypocet alternativniho ndkladu vlastniho kapitdlu pouzit nize
uvedeny postup, ktery je vypoclitdn také dle vzorce se souctem bezrizikové sazby,

urcené jako vynos 10-letych statnich dluhopisi arizikové piirdazky, kterd je dana
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souCtem Ctyt dil¢ich rizikovych pfirdZzek. Ty se vyrazné promitaji do vyse ndklada

vlastniho kapitalu.
Alternativni ndklady vlastniho kapitélu jsou tedy dany vztahem:

Te = If+ I'LA + IPOD + I'FINSTAB + IFINSTRU

Kde:
LI V3 vynos 10-letych statnich dluhopist,
® 1A rizikova ptirdzka za likvidnost akcii.

Rizikova pfirdzka za likvidnost aktiv zdvisi na dplatnych zdrojich (UZ) podniku, které
jsou dany souctem vlastniho kapitdlu, bankovnich tvéra a dluhopist. Lze tedy fici, Ze
tato pfirdzka zéavisi na velikosti podniku. Pokud je tato hodnota < 100 mil. K&, pak je
prirazka stanovena ve vysi 5%. V ptipadé je UZ > 3 mld. K¢ bude pfirdZka rovna nule.
V situaci, kdy UZ je v rozmezi vySe uvedenych hodnot vypocte se ptirdzka na zdklade

ndasledujiciho vztahu, kde vyse dplatnych zdroji je dosazena v mld. K¢:

__6-U2) 2
o 168,2
®  TIpoD rizikov4 ptirdZzka za podnikatelské riziko.

Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko zdvisi na rentabilité aktiv (ROA) a jeji
vypocet je zalozen na nésledujicich predpokladech:
EBIT vz

Pokud plati, Ze > *UM, kde UM je urokovd mira, pak se tato
AKTIVA AKTIVA

pfirdZka rovnd minimdlni doporuc¢ené hodnoté, stanovené Ministerstvem primyslu

a obchodu pro rok 2009 a 2010.

V piipad¢, Ze ROA < 0, pak rpop = 10%. A pokud plati, Ze0 < ROA <

_vz_, UM, pak se tato pfirdzka stanovuje dle nésledujiciho vztahu:
AKTIVA
( uzZ £ UM.- EBIT )2*0’1
AKTIVA AKTIVA
I'poDp = U7
(2 —*UM)?
AKTIVA
®  IFINSTAB rizikova ptirdzka za finan¢ni stabilitu.
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YV oz

Pokud je bézna likvidita (L3) < XL1, pak je tato pfirdzka rovna 10%. V ptipadé, ze L3 >
XL2 rizikova pfirdzka je rovna 0%. Za predpokladu, Ze L3 je mezi t€mito hodnota 1ze ji

vypocist na zaklad¢ vztahu:

_ (xr2-13)%

r = 0,1
FINSTAB (XL2 - XL1)2

Pficemz XL1 a XL2 pfedstavuji mezni hodnoty likvidity.
®  [FINSTRU rizikova pfirdzka za finan¢ni strukturu

Ptirdzka za finan¢ni strukturu je dana rozdilem mezi ndklady vlastniho kapitdlu

a pramérnymi vaZenymi ndklady kapitélu, tj. ndsledujicim vztahem.
rrNsTRU = Te - WACC

Pro vypodet dle nové metodiky jsou pouZita data z let 2009 az 2011.°

Tab. ¢. 16 — Odhad virokové miry(%)

2009 2010 2011

PRIBOR 1M roéni priamér 1,93% 1,09% 0,97%
Odhadnuta marze komeré¢ni banky 2,00% 2,00% 2,00%
Urokova mira celkem 3,93% 3,09% 2.97%
Zdroj: vlastni sestaveni dle statistik MPO CR a CNB, 2012

Tab. €. 17 — Vybrané polozky rozvahy (v tis.Kc)

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Aktiva 132 887] 180955 196 065| 226 688| 268 238| 268 238
Vlastni kapital 47 235 55 445 55309 64 759 65916 82 429
Bankovni avéry 15 000 1 6763 5908 17 14
Dluhopisy 0 0 0 0 0 0
Ostatni pijcky 19000 59000{ 71200] 73500({ 72100 11994
Uplatné zdroje celkem 81235] 114446 133272 144167 138033 94 437

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spolec¢nosti, 2012
Poznamky k provedenym vypoctim v tabulce:
* 114 - dle pivodni metodiky (Suldk, Vacik, Ircingovd, 2007) se pouZivala pii

vypoctu rizikové piirdzky za velikost a kapitdlovou vybavenost podniku pouze

hodnota vlastniho kapitdlu. Nova metodika jiz zahrnuje do konstrukce vypoctu

® Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu
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tzv. uplatné zdroje. Mezi tyto zdroje se dle MPO zahrnuje hodnota vlastniho
kapitédlu, bankovnich dvért a dluhopisi. Autor Doc. Ing. Jifi Fotr, CSc. ve své
knize Strategické finan¢ni planovani zahrnuje mezi béZné bankovni dvéry
i ivery od nebankovnich subjekti (Fotr, 1999, s. 28). Coz je i ptipad spolecnosti
STAFIN a.s.. Udaje pro hodnocené roky 2009 a 2010 byly spoéitany dle vyse
uvedeného vzorce. Rok 2011 splnil podminku dplatnych zdroji mensich nez 100

mil. K¢, takze byla dosazena hodnota 5%,

rpop — je navdzdna u puvodni metodiky na ukazatel produkcni sily, tj.
EBIT/Aktiva a dile pak na oborovy pramér (Suldk, Vacik, Ircingova, 2007). Dle
nové metodiky vSak porovnivime EBIT/Aktiva spomérem Uplatnych
zdrojt/Aktiv¥Urokova mira. Tento novy piistup zohlediiuje podminky prace
s cizim kapitdlem. Opét se preferuje individualni pfistup v metodice. V roce
2010 a 2011 byla pouzita minimalni hodnota v odvétvi dle doporucenych hodnot
pro NACE - F Stavebnictvi (2,53%). Rok 2009 byl vypocitin dle podminek

a vzorcii uvedenych vyse,

reinsTAB - dle ptivodni metodiky se mezni hodnoty bézné likvidity pohybovaly
mezi 1,00 a 1,5 (gulzik, Vacik, Ircingovd, 2007), individudlni metodika
Ministerstva primyslu a obchodu zvoliluje tuto rizikovou pfirdzku, kterd
charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv a povoluje individudlni piistup pro
kazdé odvétvi i organizacni strukturu podnikli odliSnou. Individudlné je proto
stanovena mezni hodnota XL.1=1,00 a XL.2=2,00. Sledované roky byly pocitany

dle individudlni metodiky,

rpnsTRU - puvodni metodika uZivala pii vypoctu rizika z financni struktury
ukazatel tirokového kryti a hodnotu 3 (Suldk, Vacik, Ircingova, 2007). Novy
vypocet je pro posouzeni spole¢nosti STAFIN a.s. piili§ slozity z divodu
stanoveni ndklad vlastniho kapitdlu. Proto jsou v tabulce pouzity piivodni

hodnoty z kapitoly 3.4.2.
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Tab. ¢. 18 — Vypocet ndkladit viastniho kapitdlu a ukazatele EVA (v tis.K¢)

2009 2010 2011
rf - vinosnost 10-letého statniho dluhopisu 4,67 % 3,71% 3,50%
Ipa 4,85% 4,87% 5,00%
ROA STAFIN a.s. 1,42% 1,61% 9,14%
béZnd likvidita v % 112,00% 131,00% 185,00%
I'pop 1,86% 2,53% 2,53%
Tfin.stab 7,74% 4,76% 0,22%
Tfin.st. 7,28% 1,32% 0,00%
T, 26,40 % 17,19 % 11,25%
ROE 0,69% 1,76% 20,03%
ROE -1, (5pre0d) 2571% | -1543% 8,78%
Vlastni kapitdl v tis. K¢ 64 759 65916 82 429
EVA = VK (ROE -r,) -16 651 -10173 7237

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi spoleénosti a statistik MPO CR, 2012

3.4.4 Nedostatky hodnoceni ukazatelem ekonomické piidané hodnoty

Pfi porovnani obou metodik vypoftu EVA jsou sice patrné rozdily, ale zavéry

hodnoceni vySe a vyvoje ukazatele jsou shodné.

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty ma své nedostatky a benchmarkingovy systém
INFA nedokdze podchytit plisobeni lidského faktoru ve vykaznictvi a ucetnictvi
jednotlivych podnika. Je proto lépe tento systém vyuzit pouze pifi odhadu rizika a
controllingu rizik. Pfi kaZzdém pouziti pfistupovat individudlné a opatrné volit jednotlivé
polozky vykazl, které pfi vypoctu ukazatele ekonomické pifidané hodnoty budeme
zohlediiovat. Externi analytik nemtZe podchytit z vykazi celou skute¢nost a i
spravnost. Napiiklad chybné a nepiesné ocenéni nedobytnych pohleddvek nebo zdsob
muZe zkreslit troven vypoctenych hodnot a sprdvnou interpretaci vysledkd. Proto
hodnoceni podniku na zdkladé ukazatele EVA, ktery byl vypocten jen na zdkladé

vetfejné dostupnych tidaji z Gcetnich vykazi, je znacné¢ diskutabilni.

1 kdyZ na zdklad¢ ukazatele EVA byl utvofen uceleny systém fizeni, jehoz hlavnim
ukolem je analyzovat faktory, které pfispivaji k tvorbé hodnoty a které vedou ke
zvySovani hodnoty pro vlastniky podniku, tak tato koncepce ma dnes fadu kritikt, ktefi

poukazuji na jeji nedostatky.
Existuji Ctyfi oblasti, které ovlivituji vyuziti EVA ukazatele:
e Mozny rozdil mezi celopodnikovymi cili a cili vlastnikii podniku.
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e Nespravné zahrnuti nebo ignorovani vlivu inflace na penézni toky.

e Nutnost zahrnovat vliv manazerskych opci, pokud maji vliv na podnikové

investice.

e Spravné vyhodnoceni miry rizika, které ovliviiuje diskontni miru pti hodnoceni

investice.

VySe uvedené faktory poukazuji na problémy spojené se spravnym propoctem ukazatele

a predevsim s jeho sprdavnou interpretaci.* (Higgins, 1997, s. 310-319)

»Sebevhodnéjsi analytickd hodnotici technika nemize nikdy nahradit tvarci
mySleni a schopnost vést. Lidé, ne analyzy jsou tim, co uvadi véci do pohybu.*

(Higgins, 1997, s. 329)
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4 Doporuceni moznych postupt k prekonani dopadu krize na chod

podniku a navrZeni pripadnych opati‘eni

4.1 Zhodnoceni finan¢niho zdravi

Do hospodarského vyvoje spolecnosti se ve sledovaném obdobi promitaly dopady
svétové hospodarskd krize, kterd zplisobila propad v oblasti stavebnictvi, zejména pak
v odvétvi pozemniho stavitelstvi. Byly zaznamendny vykyvy v oblasti poptdvky, sniZil
se pocet zakazek i jejich objem. Nizsi objem produkce vedl ke sniZeni tvorby zisku, kdy
v nékterych letech byl kladny vysledek hospodafeni sledovaného podniku tvofen
odprodejem dlouhodobého majetku, ptipadné vyrobou do zdsob u nedokoncenych,
poptipadé pozastavenych zakdzek. Na poklesu poptavky se vyznamné podilela

neduvéra investora.

Z provedené finan¢ni analyzy let 2006 az 2011 vSak soucasné vyplyva, Ze spoleCnost
vykondvala svoji €innost viceméné bez problémd, i kdyZ tvorba zisku byla v letech
2008 a 2010 vyznamné ohroZena. Prognézy pro dalSi roky vSak zatim nejsou

optimistické.

Obr. & 29 — Vyvoj EBIT
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazii spole¢nosti
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Ve snaze zlepSit tvorbu hospodéiského vysledku spoleCnost piijala nékterd opatieni,
kterd nemusela byt pro vSechny zaméstnance piijemnd. Pii dlouhodobé&jsim nedostatku
stavebnich zakdzek na pocatku roku 2009 byla spole€nost nucena propustit né€kolik
zamestnancu z oblasti jak technickohospodaiskych pracovniki, tak i z vyroby. V roce
2011, doSel bohuZzel negativni vyvoj ve stavebnictvi tak daleko, Ze se spoleCnost
rozhodla k rozpusténi vlastniho projektového ateliéru. Plivodné €inil pocet zaméstnancti
projekce 15 projektantli a jednu administrativni silu. Po tomto zdsahu doslo k redukci na

Ctyfi zaméstnance.

Obr. ¢&. 30 — Vyvoj poctu zaméstnancii
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi a statistik spolecnosti

Trend vykont ze stavebni ¢innosti mél oproti vyvoji zisku kromé roku 2010 stoupajici
tendenci, nebot’ se zahajovaly i dokoncovaly a fakturovaly jiZ dfive sjednané zakazky.
Zavislost na hospodafské a financni krizi zde nemtiZzeme tedy piimo vypozorovat.
Potieba uspornych opatieni v podobé snizeni poctu zaméstnanct a tlak na sniZovani
ndkladt se zacaly plné€ projevovat v letech 2008, 2009, kdy doslo k vyraznému propadu

tvorby zisku.

Na nésledné zlepSeni tvorby zisku méla vliv mimo jiné diisledné provadénd vybérova
fizeni pfi ndkupech materidlu a sluzeb. Spole¢nost STAFIN a.s. zac¢ala hodnotit své
dodavatele. Hlavnimi kriterii byly napt. terminy dodavek, cenovd politika, historie
spolecnosti, zdruka. BohuZel trend ve vybéru predevsim nejlevnéjSiho dodavatele sluzeb
na stavebni zakazky se projevil v rastu reklamaci na stavebni prace. Od roku 2008 byl

pozorovan rostouci trend v procentu reklamaci v poméru k vykontim.

90



Tab. ¢. 19 — Vyvoj vykonit a reklamaci stavebnich zakdzek (v tis.Kc)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 190 308 364 490 391 526 398 925 311 361 433 532
Reklamace 427 261 1018 2 444 2 890 Lo

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi a statistik spole¢nosti

Znatelné problémy ma spolecnost STAFIN a.s. v oblasti fizeni likvidity. V porovnani
s oborovym prumérem, porovnanim se spolecnosti BIS a.s. i pii vypoctu ekonomické

pfidané hodnoty se jevi likvidita problémova v letech 2007 az 2010.

4.2 Navrh na zlepSeni v oblasti likvidity a financovani

Bylo by nutné, aby se spole¢nost zabyvala Castéji sledovanim likvidity a to minimalné
jedenkrat tydné. Statistické vyhodnocovéni aktudlniho stavu na bankovnim uctu
spole€nosti a ovéfovani dodrzovéni splatnosti vydanych faktur je nezbytné pro finan¢ni
fizeni.

Jako mozné feSeni i pro dal$i rozvoj spolecnosti hlavné s pfipadnymi developerskymi
iniciativami, popf. i ¢asteCnym financovanim investora dodavatelskym tvérem, bude
nutnost otevieni moznosti dalSiho financovdni v bankovnim tstavu, se kterym
spolecnost spolupracuje. Jednd se naptiklad o otevieni revolvingového uvéru nebo
uvérové linky piimo na konkrétni zakazku. V soucasné dobé spolecnost vyuziva
minimdlni financovdni kontokorentnim tuvérem a limitu na dlouhodobé bankovni

zéruky.

Tento limit na bankovni zaruky cerpd spolecnost STAFIN a.s. tehdy, je-1i s investorem
sjednané zadrzné z ceny zakazky po dobu zaruky. Standardné se jednd o 60 mésici.
Pokud by spolecnost nevyuzila tohoto uvérového produktu, tak by meéla finan¢ni
prostiedky védzané u investora pravé po dobu zédruky, coz by mohlo vyznamné zhorsit
likviditu. Prioritou je péfe o pohleddvky, nebot’ stavebnictvi se vykazuje dlouhym
vyrobnim cyklem, kdy je zadrzné u vystavenych faktur uvoliiovdno az po predani
aprevzeti zakdzky a dale po uplynuti zarucni doby. Spole¢nost vsak nahrazuje
dlouhodobé zadrzné bankovnimi zarukami, coZ snizuje mozné problémy, s platebni

nekdzni a ndslednymi soudnimi spory o zaplaceni.

V soucasnosti investofi stavebnich zakdzek formu zddrzného vyuZzivaji ¢im dal tim
Castéji. Spole¢nost STAFIN a.s. m4 nyni limit na dlouhodobé zaruky 40 mil.K¢ a bylo

by vhodné jej ptehodnotit. S timto tvérovym limitem je svdzané i ruCeni spolecnosti
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STAFIN a.s. za ptipadné plnéni investorovi pii neodstranovani vad ze zdruky. Investor
ma moznost na zdkladé vydané bankovni zaruky a pfi splnéni administrativnich
podminek prostfednictvim bankovniho tstavu, ktery bankovni zaruku vydal, provést
inkaso penéZnich prostiedkli spolecnosti STAFIN a.s. Bankovni ustav ned¢la arbitra

a splni poZadavek investora.

Vyvoj ukazateli aktivity zejména obrat zdsob se krom¢ roku 2006 pohybuje nad
oborovym primérem. A to i pfes pomérné¢ vysokou rozpracovanost vykazovanou
v letech 2007 az 2010. Doba inkasa pohledavek je kromé let 2006 a 2011 je kratsi nez
doba obratu zdvazkli. Znamena to, Ze spolecnost vyuziva del$itho provozniho tvéru od
svych dodavatelll materidlu a sluzeb a svym odbératellim poskytuje obchodni dvér na
kratS$i dobu. Ve stavebnictvi se jednd pti hodnoceni téchto ukazatelti o pomérné vysoka
¢isla. Je to ddno mimo jiné i platebni nekdzni obchodnich partnerti. B€Zna doba pfijeti
inkasa je cca tfi mésice a doba placeni dodavatelim je cca Ctyti mésice. U spolecnosti
STAFIN a.s. jsou tyto ukazatele ovlivnény také pomérné dlouhym vyrobnim cyklem
a uplatiovanim pozastavek z odbératelskych i dodavatelskych faktur. Primérny cyklus
stavebni zakazky je tfi Ctvrté roku. Vazanost finan¢nich prostiedkil je 10% z kazdé
fakturace. Konec¢né doplaceni faktur probihd ve dvou etapich, uvolnéni prvni ¢ésti
pozastavky po predadni dila bez vad a ndsledné proplaceni druhé ¢asti pozastavky bud’
ihned po predloZeni bankovni zaruky nebo po uplynuti zaru¢ni doby, vétSinou po 60
meésicich. Jako doporuceni k dal§imu sledovani vyvoje doby obratu inkasa pohleddvek a
zejména doby obratu zdvazki je tedy nutnd ucetni evidence dle skutecnych splatnosti,
tzn. prepocitani splatnosti po ukonceni zakdzky a ndsledné preuctovéani v piipadé
zavazkl z obchodniho styku na dcet dlouhodobych zdvazkil z obchodniho styku. Touto
operaci bude korigovan i jmenovatel pfi vypoctu likvidit. Spolecnost by se méla Iépe

vénovat vykaznictvi a disledné rozliSovat kratkodobé a dlouhodobé zavazky.

Vyvoj celkové zadluZenosti se pohybuje standardné¢ nad 60%. Jen v roce 2011 je
hodnota tohoto ukazatele pod timto limitem. Spolecnost financuje tedy pfevazné cizim
kapitdlem, tento druh financovani kulminuje v roce 2010. Spole¢nost vSak nedokéze
vyuZzit ziskového efektu financni paky, dosahuje siln¢ podpriimérné rentability vlastniho
kapitalu. V oblasti rentabilit se dlouhodobé pohybuje spole¢nost STAFIN a.s. pod

oborovym primérem.

Proto by se mél finan¢ni management vénovat prave této oblasti, kterd hodnoti vyuziti

aktiv a vlastniho kapitdlu. Problematika rentabilit dzce opét souvisi s provéfenim
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uvérovych rdmcl. Toto konstatovdni se netykd roku 2011, kdy v prubéhu roku
spolecnost STAFIN a.s. vrétila plj¢ky mezi propojenymi osobami a sniZila timto

zéasahem vysi drokt a kladn€ ovlivnila hospodarsky vysledek.

Management by mél vénovat zvySenou pozornost oblasti samofinancovani, tzn.

vytvéieni stabilniho vysledku hospodareni.

Hodnoceni na bazi ekonomické pridané hodnoty koresponduje s vysledky hodnoceni na
zéklad¢ tradi¢nich ukazatelii finan¢ni analyzy. Zakladnim problémem, ktery je divodem
zéporné ekonomické piidané hodnoty po vétsinu sledovaného obdobi, je nedostatecna
tvorba zisku. Moznym pozitivem je kumulace dfive vytvofenych ziski ve spolecnosti,

které mohou slouZit k budoucimu rozvoji spole¢nosti.

Jako dalsi problém se v hodnoceni dle ukazatele EVA jevi stabilita spoleCnosti
vyjadiend béznou likviditou. Stejny zaveér ptinesly 1 vysledky klasické finan¢ni analyzy.
Hodnoceni dle ukazatele EVA koresponduje s provedenou tradi¢ni analyzou také
v oblasti zadluZenosti a schopnosti se stouto zadluZenosti vypotradat (ukazatel

urokového kryti).

Rok 2011 se projevil v celkovém hodnoceni jako mimotfadn¢ zdatily. Hodnota spreadu
spolecnosti je dobrd, nebot se nalézd mezi hodnotou u nejlepSich podnikii v odvétvi

a charakteristickou hodnotou v odvétvi.

UdrZeni kladné hodnoty ukazatele EVA a jejiho zvySeni by mohla spolecnost dosdhnout
zvysSenim tvorby hospodaiského vysledku, tak jak bylo popsano vyse. Déle pak lepSich
vysledkit miiZze spole¢nost docilit snizenim zadluZeni formou splaceni pujcek a tim
snizenim ndkladd na dluhovou sluzbu. Jako dalsi moznost zvySeni EVA je optimalizace
aktiv, tzn. vyuziti kapitdlu a to jak financ¢niho, tak hmotného majetku. Znamena to
prodat nevyuzivany majetek a takto ziskany prebytek finan¢nich aktiv vlozit do
finan¢niho majetku, ktery spole¢nost bude beze zbytku vyuZzivat a tim i zvySovat svoje
trzby, svoji vykonnost. Bylo by vhodné ptehodnotit stavajici vybaveni movitym
majetkem, konkrétné stavebnimi stroji. Stavajici movity majetek je téméf odepsédn, pfi
planovaném zvySeni trzeb je nutné zajistit spolecnost i dostatecnymi dlouhodobymi

aktivy.
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4.3 Posouzeni vyvoje vykoni a nakladi na reklamace

Véaznym problémem ve stavebnictvi je nedostatek kvalifikovanych sil. O tradi¢ni
stavebni profese jiz neni mezi mladou generaci zdjem. Manudlni price spolu
s pracovnimi podminkami zavislymi na pocasi nepfildkd do ¢eskych ucilist’ dostatecné
mnoZzstvi zdjemci o stavebni profese. Proto jsou spolecnosti podnikajici ve stavebnictvi
nuceni zameéstndvat nevyucené pracovniky ¢i feSit akutni nedostatek pracovnich sil
agenturnim zaméstndvanim ¢i prondjmem ekonomické sily z vychodu. To spolecné
snovymi technologiemi vede ke zvySovani podilu nekvalitni priace na stavebnich
zakédzkach. Jednd se 1 o primdrni ndklady pfimo pfi realizaci staveb a ndsledném
opravovani nekvalitni zednické prace. Dale pak se jednd o uplatiovéani reklamaci od
doby ptedani dila do ukonceni trvani zaru¢ni doby. Tyto ndklady spole¢nost STAFIN
a.s. statisticky vnitropodnikové sleduje. Vyvoj procenta reklamaci k vykonim ma
kolisavy trend, je zavisly na objemu zakdzek a také na chovani investord. Zakaznici se
naucili hldsit o svd pradva a vyuZivaji plné¢ zdvazku v podobé dlouhé zarucni lhuty,
kterou spolecnost STAFIN a.s. poskytuje jako nefinan¢ni bonus, kdyz se uchdzi

o stavebni zakazku.

Tab. ¢. 20 — Vyvoj procenta reklamact

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 190 308 364 490 391 526 398 925 311 361 433 532
Reklamace 427 261 1018 2 444 2 890 1392
% reklamaci z vykoni 0,22 0,07 0,26 0,61 0,93 0,32

Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi a statistik spole¢nosti
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Obr. €. 31 — Vyvoj upravenych vykonit a reklamaci
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Zdroj: vlastni sestaveni dle vykazi a statistik spolecnosti

Proto jako dutlezity faktor v dal$i budoucnosti spolecnosti STAFIN a.s. by se dalo
vnimat dal$i sniZovani ndkladii pfi stavebni vyrob¢. Jednd se tedy hlavné o udspory
zejména v oblasti kvality stavebnich praci a minimalizace ndkladii na reklamaci. To
znamend nevybirat nejlevnéjsi poskytovatele sluzeb, ale déle dasledné podrobovat své
subdodavatele i své zaméstnance auditiim jakosti. Vysledky téchto auditi hodnotit
a pouzivat ddle pfi strategickém 1 operativnim fizeni. Odpovédnost za kontrolu ve vSech
etapach stavebni zakiazky az po piedani konecnému zdkaznikovi md hlavni
stavbyvedouci. Jeho Cinnost je pribézné monitorovana, technickoekonomické problémy
se te$i na kazdomé&sicnich reZimech. Plnéni spotfeby materidlu kontroluje vedouci

MTZ, kterd plni limitky materidlu dle rozpoctu.

Ditsledné hodnoceni subdodavatelti by se mélo provadét jiz béhem zakdzky a pak po
predani celkového dila zdkaznikovi. Pracovni postupy hodnoti hlavni stavbyvedouci,
odborny feditel a pracovnik jakosti pak plnéni terminli, dodrZovani jakosti u vSech
zucCastnénych subdodavatelt. Ti, kteti neusp&ji v hodnocenti, jiZ nemiZou byt v piiStich
zakazkach poptavani. Kontrola se musi provadéet velmi peclivé. Je potfeba se vyvarovat
pfipadnym reklamacim a s tim spojenych ndkladi a zejména ztraty dobrého jména,
které spolecnost v sou€asnosti ma. Jako optimdlni hodnota reklamaci se jevi 0,25%

z objemu vykont.
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4.3.1 Tvorba rezervy na garan¢ni opravy

K pfedchdzeni rizikiim z ptipadnych reklamaci na stavebni zakdzky dle ptedchoziho
bodu by mél management uvazovat tvorbé ucetnich rezerv na garancni opravy
v bézném tucetnim obdobi. Bylo by vhodné vzdy kaZdorocné vyhodnotit rizika
z ukoncenych zakizek a stanovit procentni pravdépodobnost vyskytu reklamace. Pii
zjednoduSeném pohledu by tento vypocet mohla nahradit hodnota 0,25% z objemu
kazdé dokoncené zakazky. V letech, kdy probihd zarucni doba a zdkaznik uplatiiuje
piipadné reklamace a spolecnosti vzniknou ndklady na odstranovani reklamaci, by
spole¢nost STAFIN a.s. rozpoustéla tyto rezervy. Timto zpiisobem by dochéazelo ke
kompenzaci vzniklych ndkladt na reklamace v obdobi vzniku reklamac¢nich oprav, tedy
v nésledujicich 60 mésicich trvani zaru¢ni doby. Spolecnost STAFIN a.s. by si timto

zpusobem udrZovala finan¢ni polstar, ndklady by teoreticky mohly byt rovnané nule.

4.4 Tvorba opravné polozky k pohledavkam

Dalsi optimalizaci hospodarského vysledku v piipadé platebni nekdzné investorti pii
prodlevé v uhradach faktur za provedené prace, je tvorba tcetnich opravnych polozek
k pohledavkam. Pokud je pfi sestavovani ucetni zaveérky k 31.12. jasné, Ze investor je
v prodleni s dhradou a je moZny ptfipadny spor o zaplaceni, pak by bylo nanejvys
vhodné k pohledavce vytvoftit ucetni opravnou polozku. To znamend uplatnit urcitou
¢ast nomindlni hodnoty pohleddvky do ndkladl. Jedna se vlastn¢€ o formu prehodnoceni
aktiva spole¢nosti, které mtze v budoucnosti zménit svoji hodnotu. Bude tedy nutné
prehodnotit smérnice spolecnosti a stanovit v ni pravidla moznych budoucich rizik

plynouci z nadhodnocenych aktiv spole¢nosti — pohledavek.

Tvorba opravnych polozek je v soucasnosti hlavné zaméfend na stanovovéani danovych
opravnych polozek. Jejich uplatnéni zakotvuje Zakon ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro
zjisténi zakladu dan¢ z pifijml. Tyto danové opravné polozky k pohledavkdm maji
pevné dané rezimy, které je pii tvorbé nutno dodrZet. Jednd se napf. pfi ucasti na
soudnim, konkurznim ¢i insolventnim fizeni, vySi nomindlni hodnoty pohledavky,

dobou po splatnosti. Kdezto tvorba ucetni opravné polozky k pohleddvce zédlezi na

spolecnosti a vnitinich predpisech.

Op¢t by tvorbou opravnych polozek dochédzelo k vykompenzovéni piipadného odpisu
pohleddvky pii jejim nezaplaceni zadavatelem stavebni zakdzky nebo dle vysledku

soudniho sporu. Také se tvorbou zminované opravné polozky mulze zabranit

96



pfipadnému nadmémému rozdé€leni zisku bez piihlédnuti k moZnému riziku

znehodnoceni pohleddvky.

4.5 Rizeni vikonnosti spole¢nosti prostiednictvim Balanced Scorecard — navrh

na jeji implementaci

Zvysit uinnost fizeni spolecnosti STAFIN a.s. a tim i zvySit jeji vykonnost by bylo
mozné rovnéZz vyuZitim modernich metod a pfistupi k fizeni firmy. S ohledem na
analyzou zjisténé nedostatky by autorka doporucila vedeni spolecnosti vyuziti metody

fizeni Balanced Scorecard.

Balanced Scorecard (BSC) je ucelové strukturovany model strategie spolecnosti
a néstroj jeji implementace, ktery s vyuzZitim finan¢nich a nefinan¢nich strategickych
cilti, ukazateli vykonnosti, piislusnych indikdtorti a strategickych iniciativ popisuje
pfedstavu o budoucnosti spoleCnosti. Nefinancni meéfitka maji zdsadni vliv na
naplnovani finanéné vyjadienych cilti podniku.
Metoda BSC je zaloZena na téchto Ctyfech perspektivach:

* Financ¢ni perspektiva.

e Zakaznicka perspektiva.

e Perspektiva internich procest.

e Perspektiva interniho potencidlu.

Kaplan a Norton ve své zdkladni literatufe rozd¢lili ukazatele vykonnosti na ukazatele
pfedstizné a ukazatele zpozdéni. Ukazatele piedstizné neboli ukazatele hybné
pfedpovidaji budoucnost a ukazatele zpozdéni vyjadiuji skutecnost a cerpaji mimo jiné
i finanCni analyzy. A pravé tyto ukazatele jsou zasazeny do konceptu Balanced
Scorecard (Kaplan, Norton, 1996). Metoda BSC modeluje chovani firmy a smétuje ji ke
strategickym cilim. Pfi hodnoceni pouZivd jak finan¢nich, tak nefinan¢nich ukazatel.
Systém BSC vyjadfuje komplexni pohled na hlavni vystupy podnikatelskych aktivit

Z pozice:
e Vlastnikt (akcionait) — finan¢ni hledisko.
e Zakaznikl — zakaznické hledisko.

e Vnitinich podnikatelskych procesii — interni hledisko.
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e KliCovych zpusobilosti — hledisko znalosti a rastu zaméstnancii
i spolecnosti jako celku.
Nasledujici navrh vyuZziti metody BSC by mél vést k posileni spoleCnosti, jeji
ekonomické vykonnosti a zlepSeni finan¢ni kondice. Mohl by cilené€ vést k predchazeni
vykyviim hospodéiského prostiedi.
V niZe uvedenych tabulkdch jsou navrZzena méfitka a cilové hodnoty pro rok 2014 pro
sledovani strategickych cilti, pro jejich splnéni byly v jednotlivych perspektivich

definovany potfebné strategické akce.
4.5.1 Finan¢ni perspektiva

Finan¢ni cile jsou zdkladnim kritériem uspéchu strategického planu. Odpovidaji

pozadovanym vysledkiim podniku. Ostatni perspektivy musi podpofit jejich plnéni.

Tab. ¢. 21 — Implementace BSC — financni perspektiva

Strategicky cil Mgetitko Stav v roce 2011 Stav v roce 2014 Strategické akce

UdrzZeni stavajicich a

Zvysen Rst ziskani novych zédkaznikl
ekonomické pridané hi
82973 96 051 a trhu
hodnoty hodnoty
spoletnosti v tis. K& Nabidka podilu na trhu —

ekologické stavby

Zdroj: vlastni sestaveni
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4.5.2 Zakaznicka perspektiva

Tab. €. 22 — Implementace BSC — zdkaznickd perspektiva

Strategicky cil Metitko Stav v roce 2011 | Stav vroce 2014 Strategické akce
Rozsiteni nabidky Spolupréce se stavajicimi
po celé CR — zdkazniky na novych trzich
% 1 15
zvySeni podilu na — povédomi o firmé po celé
trhu CR i mimo CR
Zvysit podil na
) Pocet
trhu ekologickych 0 2 Ziskani novych zakaznikl
zakdzek
domu
Udrzen{ stavajicich
klicovych Pocet 7 7 Kvalitn{ produkt
zdkaznikl
Zjistovani spokojenosti
zakaznikl prostiednictvim
UdrZent marketingovych ¢innosti -
spokojenosti % %0 100 pravidelnd
stavajicich
zékaznika Vy¢lenit jednoho
zaméstnance z obchodni
pfipravy na toto dotazovani

Zdroj: vlastni sestaveni

Cestou pro dosazeni hlavniho strategického cile spole¢nosti, tj. zvySeni podilu na trhu
na celou CR i mimo CR, je spoluprice se stivajicimi zdkazniky — investory, ktef{

pusobi nejen v Plzenském kraji.

Mezi vyznamné investory spolecnosti STAFIN a.s. v pozemnim stavitelstvi patii ti,

kteii jiz n¢kdy v historii vyuzili sluzeb spolecnosti, a to jak:

e 7z podnikatelské sféry pfi % podilu na celkovych trzbach za vlastni vyrobky

a sluzby ve:

vystavb¢ vyrob. hal v lehkém primyslu, zejména automobilovém, papirenském — 8%
vystavbé skladovacich hal - 24%

vystavbé ubytovacich zafizeni - 8%
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vystavbé administrativnich budov - 10%
vystavbé komerénich budov, napt. multifunkénich budov obchodt a kanceldii - 15%
vystavb¢ a opraviach, revitalizace bytovych domi, rodinnych doma - 20%

e tak z nepodnikatelské sféry pfi % podilu na celkovych trzbach za vlastni

vyrobky a sluzby ve:
vystavb¢ bytovych domi, rodinnych domii v rdmci vlastni DVP ¢innosti - 15%

Zakaznici se zahrani¢nim kapitdlem maji ve spolecnosti STAFIN a.s. nejvétsi podil na
trzbach. Jednim z cili spolednosti je zvySeni podilu na trhu v CR i mimo CR, to
znamena, Ze ziskani dalSich novych zdkaznikli se zahrani¢nim kapitdlem by mohlo tento

cil naplnit.

Dalsi vyznamny segment trhu je vystavba ekologického bydleni (pasivni domy)
arevitalizace panelovych domti vrdmci podpory Ministerstva pro mistni rozvoj
a Ministerstva Zivotniho prostfedi. Dle momentdlni informace uvedenych ministerstev
jsou dostupné operacni programy Zelend tispordm nebo NUTS II Jihozdpad (ROP JZ).

I tento segment trhu by mohl v dohledné budoucnosti pfinést zvyseni ptidané hodnoty.’

7 Zdroj: Ministerstvo pro mistni r0zvoj
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4.5.3 Perspektiva internich procesi

Tab. ¢. 23 — Implementace BSC — perspektiva internich procesii

Strategicky cil Mgetitko Stav v roce 2011 | Stav v roce 2014 Strategické akce
DodrZzovani
SniZeni nakladi technologickych postupii a
% z vykoni 0,32 0,25
na reklamace striktni dodrZovani

vybérovych fizeni

Vyhodnoceni spokojenosti

zdkaznika
Podpora Pocet
. < o 0 1 Sestaveni dotaznikl a
marketingu zamestnancu
osobni kontakt se
zdkaznikem

Zavedeni Work flow —

SniZeni nakladi elektronicky obéh

o ) Akce 0 1 )
na administrativu dokladti, novy informacni
systém

Zdroj: vlastni sestaveni

Spolecnost STAFIN a.s. by si méla své stavajici zdkazniky udrzet zejména diky vysoké
kvalit¢ nabizenych produktli a sluZzeb. Ve firmé je zaveden systém fizeni jakosti dle
norem ISO 9001, 2000. Spolecnost je drzitelem certifikdtu BVQI ¢islo 87 507. V roce
2003 ziskala spolec¢nost certifikat kvality PO a BOZP pod oznatenim OHSAS 18000.
Snizovanim ndkladii chce spolecnost pfispét ke splnéni ekonomického cile spolecnosti.
Jednd se o dspory zejména v oblasti kvality stavebnich praci a minimalizace ndkladd na
reklamaci z0,32% na 0,25% zobjemu vykonu, tzn. disledné¢ podrobovat své
subdodavatele i své zamé&stnance auditim jakosti. Odpovédnost za kontrolu ve vSech
etapach stavebni zakizky az po pieddni kone¢nému zdkaznikovi mé hlavni

stavbyvedouci — manaZer projektu.

Informace o zdkaznicich a jejich potiebach je zdkladnim stavebnim kamenem pro
¢innost obchodniho tutvaru, ale i celé spole¢nosti. Firma tyto informace ziskdva
pisemnym kontaktem se zdkazniky, osobnimi jedndnimi, audity odbérateld ve
spole¢nosti a riznymi dal§imi spolecenskymi i pracovnimi akcemi. Pro zjiStovani
dalSich informaci je velkym pomocnikem internet. Pokud se tyka analyzy trhu, trh je
mapovan v ramci pracovni ¢innosti kompetentnich pracovnikli. Povéifeny zaméstnanec
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obchodu a pfipravy provétuje vetejné zakazky obci, mést a soukromych investort.
Oblast marketingu ve stavebnictvi a jeho vazby na potenciondlniho zdkaznika ma sva
specifika. Ve vétsin€ piipada jsou konecny zdkaznik a jeho potieby znamy. Zakaznik se
ziskava bud’ ve veifejnych nebo soukromych soutézich. Zaujiméni trzni pozice je zavislé
na tom, jak zdkaznik vnimd rozdily mezi jednotlivymi produkty a védhu rozdilt
v hierarchii svych hodnot. Diplomantka se domniva, Ze pokud zdkaznik pfinasi do firmy
penize, uspokojeni jeho potfeb by mé¢lo byt prioritou vSech zaméstnancti spolenosti.
V hodnocené firmé je zatim péce o zdkaznika v pocatcich, a pokud spolecnost podceni

péci o zdkaznika, mohlo by se to v budoucnosti obratit proti ni.

K zajistovani spokojenosti zdkazniki by mél byt zaveden novy systém spocivajici ve
vyhodnocovéani kvality zdkazniky formou zasilanych dotaznikii a naslednym
vyhodnocovanim ziskanych dat. Na zdklad¢ téchto informaci by byla pfijimana
ptislu$nd opatteni s cilem vyhovét co nejvice zdkaznickym potfebdm. Forma dotazovéani
by méla byt vedena v n€kolika stupnich. Jako piiklad je uvedeno hodnoceni sluzeb
samotnych, ddle pak hledisko jakym zptsobem zdkaznik vnima kvalitu komunikace se
spolecnosti. Toto vyhodnocovani spokojenosti zdkazniki bezprostiedné souvisi

s marketingovymi ¢innosti podniku.

Marketingovy prizkum dosud patii ke slabému mistu spolecnosti. Marketingové
Cinnosti, pfedev§im analyza trhu, marketingovy prizkum, analyza moZnosti jsou
v kompetenci obchodniho utvaru, ktery mé tak velky rozsah ¢innosti. V souc¢asné dobé
se tato organizace ¢innosti jevi jako problematickd a je nutné ji feSit do budoucna.
Dlvodem neefektivity marketingovych cinnosti je nedostate¢ny informacni systém
a nepritomnost marketingového pracovnika. Vhodné by bylo vyclenit jednoho
pracovnika z oddéleni obchodni piipravy a ndlezit¢ ho proskolit v marketingovych

¢innostech, popf. piijmout zkuseného marketingového specialistu s praxi v oboru.

Dal$i moznou kritickou oblasti je zastaraly informacni systém, ktery neposkytuje
dostateCnou a optimdlni strukturu informaci. Pfi navrhovani modernich informac¢nich
systémtl by se mély dodrzovat urcité zdkladni body. Pfedevsim by informacéni systém
nem¢l obsahovat nadbytecné, zamlZujici informace. M¢l by byt pohotovy, operativni.
Systém informaci musi byt hierarchicky utiidén, aby se ur€itému c¢lanku fizeni
dostavaly patficné informace, aby tyto informace byly dostatecné pro tvorbu
zavadénych strategickych, operativnich i marketingovych rozhodnuti. To jsou divody,

aby spole¢nost uvazovala o zavedeni komplexnéjsiho informacniho systému.
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4.5.4 Perspektiva interniho potencialu

Tab. ¢. 24 — Implementace BSC — perspektiva interniho potencidlu

Strategicky cil Metitko Stav v roce 2011 | Stav v roce 2014 Strategické akce

Jazykova vyuka

) . Odborna Skoleni dle
Zvyseni nakladt
konkrétniho zaméfeni

na Skoleni Tis. K¢ 150 750
zaméstnance
zamgéstnancl
Skoleni na Work Flow —
systém
Zvyseni podilu trZzeb na
Zvyseni )
. Tis. K¢ 4,5 5 zaméstnance, hodnoceni
produktivity prace o
dle produktivity
Adaptacni Zavedeni adaptaéniho
program Akce 0 1 programu novych
zaméstnanct

Zdroj: vlastni sestaveni

Jako urcitou slabinou spolecnosti STAFIN a.s. je i1 persondlni price s lidskym

kapitdlem. Ke zlepSeni mohou vést nasledujici ndméty a opatieni:
¢ Vzdélavani zaméstnancu

Jako svij kapitdl a vklad do své soucasné i budouci ¢innosti povaZuje spolecnost
profesni vzdélavani svych zaméstnancii. Vzdéldvani je ve spoleCnosti jednim ze
zékladnich prostfedkli rozvoje zameéstnanci, neustdlého zvySovani jejich odborné i
osobni zptisobilosti, a tim i udrZzovani a zlepSovani kvality poskytovanych sluzeb a

produktt.

Za tuto oblast ve spolecnosti odpovida personalistka a piimi vedouci vSech tsekil.
Personalistka zodpovidd za piipravu a organizovani kurzi, piipravu vybérovych fizeni
na dodavatele vzdé€lavacich kurzli, zpracovani ro¢niho plénu vzdélavani a
vyhodnocovani procesu vzdélavani. Kazdy pracovnik ve vedouci pozici je povinen
zajistit, aby kazdy jeho podfizeny spliioval poZadavky, které jsou na danou pozici
stanoveny. V souvislosti s tim musi identifikovat i piipadné potfeby vzdélavacich kurzt
a pozadat persondlni usek o jejich zajisténi. PoZadavek na Skoleni mize vznést i sim

zameéstnanec.
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Kromé vstupnich Skoleni, kterymi zaméstnanec projde pii ndstupu do spole€nosti, se
pracovnici tcastni vzdelavacich kurzl predepsanych zdkonem a kurzl pro dal$i rozvoj
zamestnancl. Zakonnd Skoleni jsou pro vyjmenované profese, jsou povinné a ucast se

doklada osvédcenim ¢i prezencni listinou.

Planovani vzdélavani probihda ve spoleCnosti ve tfech féazich. Nejprve vedouci
zaméstnanci obdrzi béhem meésice listopadu od persondlniho tseku dotaznik ,Jaké
vzdélavaci kurzy potiebuji moji podiizeni, ktery vyplni a zaSlou zpét. Personalistka
pak na zdklad¢ takto ziskanych informaci pfipravi navrh planu vzdélavani vcetné
predpokladanych dodavatelti vzdélavacich kurzti a ocekdvanych ndkladd. V druhé fazi
probéhne diskuze s vedoucimi o planu vzdéldvani na nasledujici rok, jejimz cilem
uptfesnéni, piipadn¢ doplnéni informaci z dotaznikli. V posledni etapé vytvoii
zaméstnanec persondlniho oddé€leni plan vzdélavani pro dany rok, ktery je v souladu
s persondlni strategii a moznostmi finan¢niho rozpoctu. Ndsledné je tento plan schvélen.
Kazdy rok se hodnoti jednotlivd Skoleni. Hodnoceni Skolicich agentur je soucdsti fizeni
jakosti spolec¢nosti STAFIN a.s. Personalistka provadi na zédklad¢ hodnoticiho formulére
hodnoceni spolecnosti, u kterych se jednotlivi zaméstnanci Skoli. Pokud zjisti
nedivéryhodnost Skoliteli nebo nespokojenost zaméstnanct s prubéhem Skoleni, tak

tyto spoleCnosti jiZ nejsou poptavany a vyuzivany.
Ptiklad zakladnich Skoleni ve spolecnosti STAFIN a.s.:
e Spole¢nost poskytuje zaméstnanctim, vyZaduje-li to jejich pracovni nédpln, kurz
anglického, popt. némeckého jazyka.

e VSichni zaméstnanci spole¢nosti, kteti pouZivaji sluzebni vozidla, se museji
kazdy rok zucastnit povinného zdkonného Skoleni fidicl, tzv. referentskych

zkousek.

e Vsichni zaméstnanci se museji v kazdém roce zucastnit zaSkoleni prace

v souc¢asném informac¢nim elektronickém systému.

¢ Organizace Skoleni na novém informacnim systému pii piipadném zavadéni

systému elektronického obéhu dokumentt.

e Hilavni ucetni béhem roku 2012 a 2013 se tucastni vzdélavaciho systému —
Certifikace ucetnich — 1. stupet — dokonceni vzdé¢lani, kaZdorocné se bude

ucastnit Skoleni v danové a ucetni problematice.
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e Mzdova ucetni kazdoro¢né se bude ucastnit Skoleni v danové a ucetni

problematice.
e Vsichni projekéni pracovnici jsou Skoleni na SW — CAD.

Plan vzdélani je sestavovdn zpravidla jednou rocné€, navazuje na potfeby vzdélani
vyplyvajici z procesu hodnoceni zaméstnancti, popiipadé z aktudlnitho pozadavku
podnikatelské praxe. Jednotlivé rocni plany vzdélani by mély na sebe navazovat
a zajistit tak kontinuitu vzdélani zaméstnanci. Vyznamem Skoleni a rozvoje pro
zaméstnance a pro spolecnost je v tom, Ze si zaméstnanec osvoji poZadované znalosti

a dovednosti, které vedou k jeho efektivnimu vykonu.

Problémem je nezajem nékterych zaméstnancu ucastnit se procesu vzdélavani

a odborného rozvoje.

V roce 2011 se na oblast vzdélavani vynaloZila pouze ¢astka 150 tis.K¢. Zaméstnanci se
necht&ji zucastiiovat Skoleni a dalSiho vzdélavani, protoZe n€kdy zasahuje do jejich
osobniho volna (napf. pfiprava na zkousky, Skoleni mimo bydlisté, ztrata motivace pro
casovou ndrocnost). Pfi aplikaci navrzené implementace Balanced Scorecard by
kone¢ny stav vynaloZenych finan¢nich prostiedkli v roce 2014 mél dosdhnout ¢astky
750 tis. K¢ Vhodnou motivaci pro zaméstnance by méla byt pfipadnd expanze na
zahrani¢ni trh. To znamend piedevSim jazykové vzdé€lani u SirSiho vedeni spole€nosti.
Dalsi motivacni faktor pro zaméstnance by mél byt moZzny kariérni postup a s tim

souvisejici finan¢ni ohodnoceni.

Cilem spoleénosti je spoluprice se Stavebni primyslovou kolou v Plzni a CVUT,
fakultou stavebni v Praze. Formou spoluprice by mély byt odborné stize studentli
v redlné praxi stavebni vyroby. Spolecnost rovnéZ umoznila vypracovani nckolika
bakaldiskych a diplomovych praci studentim ZCU, ekonomické fakulty. Tuto
spoluprici by spole¢nost mohla déle rozvijet vypsanim vhodnych témat pro tyto préce,
atim prenést do praxe teoretické poznatky akademické sféry. To samé plati i pro
spolupraci s CVUT Praha, fakultou stavebni. I takto lze ziskat vzdélané zaméstnance,

které si spolecnost déle pak sama vychovava.

Od roku 2011, kdy vstoupila v platnost novela Zakona ¢.586/1992 Sb., o danich
z ptijmu, plati daflovd uznatelnost motiva¢niho pfispévku poskytnutého na zdklade
smluvniho vztahu Zakovi nebo studentovi pfipravujicimu se pro poplatnika na vykon

profese.
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Je takto moZno vyuzit ¢astky 2 000 K¢ mési¢né, v piipadé studenta vysoké Skoly je tato
Castka az 5 000 K¢. Takto by mohla spolecnost STAFIN a.s. ziskat vzdélané budouci
zaméstnance, které by spoleCnost méla pak smluvné zavéazat k nastupu do pracovniho

poméru po ukonceni studia.
e (ile socialni a motiva¢ni, hodnoceni zaméstnancii.

Je Zéadouci vytvaret podminky pro véEtSi motivovanost zameéstnanci spolecnosti
a zlepSovani jejich financniho ohodnoceni dle ptedem stanovenych cill, aby kazdy
zameéstnanec veédél predem, Ze pii splnéni danych cili obdrzi konkrétni financni
ohodnoceni. U zaméstnancii pfimo produkujicich je to zejména plnéni kvalitativnich

podminek stavby

Metrikou pro méfeni produktivity prace je obecné pfidand hodnota na zaméstnance
nebo trzby na zaméstnance, tzn. pramérny podil trzeb, ktery vyprodukoval kazdy

pracovnik, tuto metriku zatim spolecnost STAFIN a.s. nepouziva.

Konkrétné se pii hodnoceni a motivaci vykonnych zaméstnancti vyroby zucastnénych

na stavebni zakdzce pouZivaji v sou€asnosti ndsledujici kritéria:
¢ Docileni planovaného vysledku zakazky.
e Vcasné dokonceni zakdzky dle terminu ve smlouvé.
e Zaplaceni ceny investorem v terminu uvedeném ve smlouve.
® Reklamace v zaru¢ni dobg.

Spolecnost pravidelné¢ a systematicky provadi hodnoceni pracovniho vykonu svych
zamestnancl po strance kvalitativni, kvantitativni, plnéni osobnich ukoli, cilti a jejich
pracovniho chovani jen na nékterych tsecich. Kone¢nym cilem hodnoceni je zvySovani
vykonnosti a zlepSeni fungovéni spole¢nosti jako celku. Hodnoceni provadi piimy
nadfizeny pracovnika. Zavéry z téchto hodnoceni by mély byt pak nasledné podkladem
pro hodnoceni efektivnosti Skoleni a vzdelavani v celé spoleCnosti. Soucasné by mély
byt kritériem pro hmotnou =zainteresovanost zameéstnanci. Bohuzel zaméstnanci

nedostavaji zpétnou vazbu a o hodnoceni déle nejevi zajem.
e Adaptacni program.
Na kvalitu pridce zaméstnance a tedy jeho pfinosu pro spolec¢nost ma rovnéz vliv proces

adaptace nové€ nastupujicich zaméstnanct. V den ndstupu nového zaméstnance zajisti
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personalistka jeho proskoleni v bezpe€nosti prace a ochrany zdravi pfi prici, provede
orientacni Skoleni, tj. sezndmi ho s pracovnim fddem, organiza¢nim fddem a predstavi
ho ostatnim koleghm - spolupracovnikiim. To jsou ale pouze povinné tkony
zamestnavatele viaci zaméstnanci. Spole¢nost potfebuje propracovany systém adaptace
novych zaméstnancii na pracovni proces a jeho konkrétni podminky.

V soucasné dobé neni proces adaptace efektivni a zhorSuje orientaci novych nastupti

a tim sniZuje efektivitu a kvalitu jejich préace, ale i loajalitu k zaméstnavateli.

107



ZAVER
Cilem diplomové priace byl popis vyvoje a vykonnosti konkrétniho podniku pted
hospodaiskou krizi a v pribéhu hospodarské krize. DalSim cilem prace byla tvorba

doporuceni ke stabilizaci podniku k jeho dalSimu dspéSnému setrvani na trhu.

Pro popis vyvoje hospodafské situace podniku v hodnoceném obdobi let 2006 az 2011
je pouzito jednak tradi¢ni metody finan¢ni analyzy, jednak moderni metody posouzeni
vykonnosti firmy na bazi stanoveni tvorby piidané ekonomické hodnoty EVA. Ukazatel
EVA je urcen podle v literatufe béZn¢ dostupné metodiky a podle metodiky doporucené
na webovych strankdch Ministerstva primyslu a obchodu s ptihlédnutim ke specifikiim

stavebni vyroby.

Zdrojem informaci pro praktické aplikace a vypocty byly ucetni vykazy hodnoceného
podniku, ddle pak tidaje bankovniho sektoru, statni statistiky nebo tidaje poskytované na

strankdch Ministerstva pramyslu a obchodu.

Na zdklad¢ vysledkti obou piistupt k hodnoceni firemniho vyvoje autorka prace dospéla
ke shodnému zavéru a navrhla i mozna doporuceni pro vedeni hodnocené spole¢nosti.

Obdobim krize prosla spolecnost STAFIN a.s. bez zasadnich problému, coz bylo
ovlivnéno 1 uUspornymi opatfenimi uvedenymi v kapitole Cislo Ctyfi této diplomové
price. V hodnocenych letech tedy zatim podnik nejevil znamky vyznamnych
existencnich potizi. To prokazuji vysledky vSech Casti zpracované analyzy. Zatim se
zda, ze podnik neni vyznamné dotcen celosvétovou ekonomickou krizi, ktera zacala

rokem 2008 a s malymi vykyvy pokracuje az do soucasné doby.

Na zékladé provedené analyzy lze konstatovat, Ze v oblasti likvidity spolecnost prosla
celym obdobim bez vyraznych finan¢nich problému.. BéZnd i pohotova likvidita se
pohybovala na hran¢ unosnosti, zdvazky spoleCnosti byly plnény bez negativniho
dopadu. V oblasti finan¢ni stability patii spolecnost STAFIN a.s. k vice zadluZenym
firmdm. Vliv na tento stav mé€ly i rozpracované developerské projekty, které spole¢nost
zahdjila tésn¢ pred ndstupem hospodaiské krize a které v disledku krize byly utlumeny.
V oblasti aktivity doslo u sledované spoleCnosti ke zméné vztahu obratu pohleddvek a
kratkodobych zavazki, kdy délka doby inkasa penéz z pohleddvek piesdhla dobu
splaceni zdvazkii. To znamend zvySenou potiebu disponibilnich prostiedkd a rist
provozniho kapitalu k jejich zajisténi. Z ukazateld aktivity ve sledovaném obdobi stoji

za povSimnuti rostouci doba inkasa pohleddvek, za zvazeni jisté¢ proto stoji duslednd
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péce o pohleddvky. Doba inkasa pohleddvek narostla v roce 2011 na hodnotu 107,07
dni a naopak doba obratu kriatkodobych zdvazki ma hodnotu 78,21 dni.

Ukazatele rentability v obdobi hospodaiské krize vykazuji vyrazné vykyvy, jenz byly
zpusobeny propadem tvorby hospodéiského vysledku. A to i pfes pocatecni rostouci
vykony. PouZité bankrotni modely ukazuji na spoleCnost, u které se vyvoj neda
pfedpovédét, STAFIN a.s. se nachazi prevazné v Sedé zoné, dle indexu IN 05 dokonce
v letech 2008 az 2010 pod minimélni doporu¢ovanou hodnotu, tedy moZnost ohrozeni
v dalsi existenci.

Vysledky provedenych analyz upozornily na mozna problémy podnikové Cinnosti, které
by v pfipad€ pokracujici stagnace narodniho a celosvétového hospodérstvi, poptipadé
pii jejich propadu vedly ke kolapsu spole¢nosti.

Aby management spolecnosti piedesel signalizovanym problémutm, je v kapitole Ctyfi
navrZeno n€kolik opatfeni.

//////

nabizené bankami. Tento ndstroj financniho fizeni umozni spolecnosti lepsi zajisSténi
likvidity. Dal$im moznym opatfenim je tvorba rezervy na garancni opravy a tvorba
opravnych polozek k ohroZenym pohledavkdm. Dale je navrZzeno vedeni spolecnosti
zvySeni ucinnosti fizeni prostfednictvim komplexni metody Balanced Scorecard a jsou

uvedeny mozné postupy aplikace této metody ve spole¢nosti STAFIN a.s.

Ambici autorky diplomové price je, aby predklddand diplomova price pfiinesla i
prakticky uzitek firmé¢, se kterou je fadu let pracovnépravné spjatd. Zdkladem muze byt

pfislibené projedndni této prace poradou vedeni spole€nosti.
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Piiloha A — Rozvaha spolecnosti STAFIN a.s. za obdobi 2006 — 2011 ve zkrdceném

rozsahu k 31.12. (v tis.K¢)

ROZVAHA 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aldiva Gkem 132887 18095 19065 26688 28238 218367
Dlouhodoby najetek 298 B 2663 079 0775 L2787
Dlovdhodoby nefyrotny igjetek 0 0 0 1%} 118 53
Dlovhodoby ooty ngetelefinnmg. 298 B2 2663 0525 0657 2234
ObSmiakdiva 10761 126168 13038 170800 26254 174563
Zisoby 88u 3176 255 350 L4 27787,
Dlovdhodobé pohledivky 0 0 0 0 0 0
Knithodobé poliediky 91086 V613 9B6S5 108352 8313 129065
Knnithodoby financid myjetek 76091 23P 4008 2898 U461 711
Casové rodliSeni Na P 238 2129 1304 519 128 1017
Posiva Gdkem 132087 18095 19065 26688 28238 218367
Vasstni keyitAl 7235 545 55309 AT 65916 249
Ziikdock kapitd 2000 2000 2000 31000 31000 31000
Kapitdové fordy 0 0 0 0 0 0
\Rezerv forddy, neddlitelny ford a ostatri forhy 440 4400 440 440 48% 6007
Viiledek hospocerd mindych let 185% 2085 2904 2899 28909 28909
Viiledek hospodaiens béného vicetraho obdobi 220 8210 -136 45 1157 16513
(id aroje 8138 12539 14095 161267 22130 135189
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlovhodobé vy 3673 3273 164 2710 29387 0897
Kitithodobé ey 65665 122085 132588 12689 m7n6 U278
Budov taidry aviporodi 1500 1 6763 598 )74 H
Casové rodliSeni Va V 514 151 19 [79) 12 9
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Piiloha B — Vykaz ziskit a ztrdt spolecnosti STAFIN a.s. za obdobi 2006 — 2011 ve

zkrdaceném rozsahu k 31.12. (v tis.K¢)

VYKAZZISKUA ZIRAT 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Viosy celkemn 190308 36449 1773 946 311881
Vykony 190308 36449 1% IBYS 311361
Ty za prodj vlastnich virobkiia sluzeb 186469 B30 kUK ) 383N 30184
Zivim stavu zisob vlastni Gnnosti 389 21130 36 537 9467
Tizby 7 prodsj 7o 0 0 47 501 50
Niklady celkem 1M 398 35618 376075 236310
Vikonov spoticba 134 3398 3633 355814 235U1
Spoticha miteridlu a energie 918 9%4 1761 2557 R4
Sluby 178406 30994 3B 373257 28306
Neklady vyrelcvens ma prodané b 0 0 265 261 3
Pt hodvota 10954 205 26155 23351 75571
Osobni lady 5714 634 2032 1730 68730
Medové néklady 4067 447 179% 14467 56512
Niklady na socidlrd zabezpeseni a zdrav, pojistsy] 139 158 2056 2551 1084
Socidlni néklady 18 3 30 K3 1374
Do apoplatky 91 3 197 381 1268
Qdpisy dlochodobéo rehmot. a hit. rjetku 1787 1701 2246 249 2315
Tizby z proceje dlovhodobédho rajetku a rraterid 361 33 0 314 712
Ty z prodkje dovhodobého etk 361 3 0 3190 262
Tizby z proceje nateridlu 0 0 0 4 L ]
7Cprod. dovhodob, majetku a materidlu p0] 619 0 2818 1065
Zistatkové cena prodandho dlouhodobédho e pY] 619 0 2818 1065
Zimtna stavu rezerv a opraviych polazek v

provazni cblasti a konplexnich nékladd pitich

cbdobi )] 0 297 718 634
Ostatni provozni vynosy 103 3 51 2% 885
Ostatni provoeni idklady 66 84 2 877 1467
Provagyi wiledek hospodtiieni 338 1195 229 219 40m
VEnosové tiroky kY1 4 3B 1516 1314
Nekladové tiroky 20 ") 2280 248 185
Ostatny financni vynosy 0 0 0 0 5
Ostatni firandni rkdady R ) 4% 498 1091
Firandval vysledek hospodbieni 346 1176 2373 -1467 -1667
Doz pifjnti za b&mou Gnnost ™ 240 5 xR 125
- splatrd 1022 2946 3B 1M 135
-odloverd 20 464 38 -197 )
'Vysledek hospodaieni za bémou Snost 2240 8210 136 45 1157
'Vysledek hospodaieni 7 tetri obdohi (+-) 2240 8210 13% 450 1157
Vysledek hospodaieni pred adantnim 3082 1062 81 R 2412
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Piiloha C — Zkrdcend vertikdlni analyza rozvahy spolecnosti STAFIN a.s.

VERTIKALNI ANALYZA STAFINas

Rozvaha v plnémrozsahu: STAFINa. s. podil na bilanéni sums
Ativak 3112 (tis. K&) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKIIVA CFLKEM 1000% 100094  1000% 10009  10009%  1000%
A [POHLEDAVKY ZA UPSANY VIASINI KAPITAL 0,0% 0,094 0,09 00% 0,09 00%
B [DLOUHODOBY MAJETEK 1739% 1859 269% 249% 1529 196%
BL  [Diouhodoby nehminy mmjetek 00% 0,094 0,09 0,1% 0,094 03%
BIL |Dlouhodoby hnotr najetek 131% 1549 1539% 123% 6,79% 89%
BIIL |Dlouhodoby finantd najetek 439% 319 11,6% 100% 859 104%
C  |OBEZNAAKIIVA 80.9% 69,7% 665% 753% $43% 9%
CL |Zisoby 61% 1839 166% 1489% 1589 1279%
CIL |Dlouhodobé potleckivky 00% 0,094 009 00% 0,094 00%
CIIL |Krétkodobé pohleckivky 69,0% 50,19 47.8% 478% 339 1%
CIV. |Finanti nujetek 589 1,3% 219% 128% 329 81%
D |OSTAINI AKIIVA - piechodné ity aktiv 18% 11,894 679% 239% 059% 05%
DL | Casové rodiSeni 18% 11,894 679% 239% 0,5% 05%
PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 1000% 10009  1000% 10009 10009  1000%
A |VLASINI KAPITAL 35,8% 30,694 2829% 286% 24,694 37,7%
AL | Zakadni kapital 167% 1229 11,29 1379 11,6% 1429
AIL  |Kapitdlovéfondy 00% 0,04 00% 00% 0094 00%
AIIL |Rezervi fondy a ostatni fondy ze ziskn 339% 24% 229 1,9% 1,8% 289%
AIV. |Hospodkiisky vysledek minuljich let 1419 11,59 1489 128% 10894 1329%
AV. | Vysledek hospodaFeni b&ného uetniho obdobi (+/-) 17% 459 019 02% 0494 7,6%
B |QZiZDROIE 6399 69.3% 719% 71,19 7549 619%
BL  |Rezervy 00% 0,094 009 00% 0,094 00%
BIL  |Dlouhodobé Zivazky 289 1,8% 03% 1,29% 11,094 187%
BIIL |Kréitkodobé zivazky 49.7% 67,5% 67,6% 673% 449 4329
BIV. |Bankowii tiviry a viponod 11,4% 004 349 2,6% 0,094 00%
C | OSTATNI PASIVA - prechodné tity pasiv 04% 0,14 019 03% 0,194 03%
CL  |Cusové rodiseni 049% 0,194 0,19 03% 0,194 03%
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Piiloha D — Zkrdcend vertikdlni analyza vykazu ziskit a ztrdt spolecnosti STAFIN a.s.

VERTIKALNI ANALYZA STAFINas.

| Vo zisku a zirdt: STAHN a.s.v tis. K&

Pdada CE | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
L |Triby z prodej zbodi 01 0,0% 0,0% 0,19 0,19 0294 0,19%
A |Niklady vynaloZené na prodané zboA ) 0,09 0,0% 0,1% 0,19 0,194 0,19
+ |OBCHODNI MARZE 03 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,094 0,0%
L |Vikony 1% 10219  1062% 98% 10009 10009  100,0%
B. | V§konovi spotieba (1] 9629  1002% 9329 %29 7809 782%
+ | PRIDANA HODNOTA 1 599% 6,0% 67% 599 2509 1859%
C | Osobni miklady 2 319% 1,8% 529 449 279 1459
D. |Danda poplatky 17 0,0% 0,1% 0,19 0,19 0494 029%
E |Qdpisyd. nehmot. a hroiného najetku 18 1,0% 05% 0,6% 0,6% 039 059%
L |Tehbyzprodejed. majetku a meteridlu 19 029% 029% 0,09 0,8% 4294 039%
F  |Zistatkovd cena prod. dl. mejetku a rateridlu 2 029% 029% 0,0% 0,7% 3,594 0,1%
G |Zmena stavu rezerv a opravinych polozek v provozni 25 0,3% 0,0% 0,1% 0,2% 0,29 0,09
IV. | Ostatnf provozn vynosy 27 0,19% 029% 0,0% 0,19 039% 14%
H | Ostatnf provorni néklady 28 049% 029% 029 029 0,5% 049%
* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 1,8% 359 0,6% 0,6% 13% 4,6%
VIL | Vynosy z L. finantniho nmjetku k3] 0,09 0,0% 0,0% 0,0% 0,094 0,09
X | Vynosové troky 3 0,09% 0,0% 0,19 049 0494 029%
N |Nikladové troky 4 0,19% 029% 0,6% 0,6% 0,6% 029%
X | Ostatnf finantni vynosy 45 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,094 0,09
0. | Ostatnf finantni néklady 46 0,1% 0,1% 0,19 0,19 0494 029%
XII. |Prevod financnich vinosty 47 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,094 0,09
P. | Prevod financnich ndkladii 48 0,09 0,0% 0,0% 0,09 0,094 0,09
* | FINANCNL VYSLEDEK HOSPODARENE 49 029% 039% 0,6% 049 0,694 029
Q | Daiiz piijmi za b&mou Gnnost 50 049% 0,7% 0,0% 0,19 0494 039%
| VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 53 129% 24% 0,0% 0,1% 049 37%
XIII. | Minmiddné vinosy 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,094 0,09
R |Minuidné ndklady 55 0,09 0,0% 0,0% 0,09 0,094 0,09
S. | Daiiz piijmi z mimoFadné Gmnosti 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,094 0,09
* | MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI P 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
T. | Pevad podilu na vysledku hospodaienf spolecnikim 0] 0,09 0,0% 0,0% 0,0% 0,094 0,09
% | Vysledek hospodaient za ietni obdobi 61 129% 249% 0,0% 0,19 0494 3,79%
Vysledek hospodarent pred zdantnim (7] 1,6% 319% 0,0% 029 039 459%
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Priloha E — Zkrdcend horizontdlni analyza rozvahy spolecnosti STAFIN a.s.

ROZV AHA - STAFIN a.s.- trendova analyza

Absolutni % tména | Absolutni % tména | Absolutni % tména | Absolutni % tména | Absolutni % zména

Rozvaha v plném rozsahu zména 06/07 06/07 zména 07/08 07/08 zména 08/09 08/09 zména 09/10 09/10 zména 10/11 10/11
Aktiva k 31.12. (tis. K&) - netto

AKTIVA CELKEM 49 341 37,35 14 637 8,07 30 623 15,62 41550 18,33 -49 871 -18,59
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
B. |DLOUHODOBY MAJETEK 10 636 46,43 19 119 57,00 -1 934 -3,67 -9954 -19,62 2013 4,94
B.1. |Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00 0 0,00 204 0,00 -86 0,00 435 0,00
B.IL | Dlouhodoby hmotny majetek 10 636 61,59 2019 7,24 -2 138 -7,15 -9868 -35,52 1578 8,81
B.1I|Dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00 17 100 303,19 0 0,00 0 0,00 0 0,00
C. |OBEZNA AKTIVA 19 997 18,72 3490 2,75 40 492 31,07 55454 3247|  -51692 -22,85
C.1. |Zasoby 25075 311,72 -564 -1,70 965 2,96 8960 26,73 -14 694 -34,59
C.II | Dlouhodobé pohleddvky 0 0 0 0 0
C.1I{Kratkodobé pohledavky 364 0,40 2 205 2,41 14 697 15,69 -19039 -17,57 39 752 44,51
C.IV|Finan¢ni majetek -5 442 -70,76 1849 82,21 24 830 605,91 65533 226,54 -76 750 -81,25
D.I. |Casové rozligeni 18 708 793,38 -7 972 -37,84 -7 935 -60,60 -3950 -76,57 -192 -15,88

PASIVA CELKEM 49 341 37,35 14 637 8,07 30 623 15,62 41550 18,33 -49 871 -18,59

A. |VLASTNI KAPITAL 8175 17,31 -101 -0,18 9 450 17,09 1157 1,79 16 513 25,05
AL |Zakladnf kapitél 0 0,00 0 0,00 9000 40,91 0 0,00 0 0,00
AL |Kapitdlové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
A.IllJRezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 450 10,23 1157 23,86
A.IV|Hospodaisky vysledek minulych let 2 240 12,05 8210 39,40 -136 -0,47 0 0,00 0 0,00
A.V.|Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi (+/-) 5935 264,96 -8 311 -101,66 586 -430,88 707 157,11 15 356 1327,23
B. |CIZI ZDROJE 41 565 49,28 15 052 11,96 20 312 14,41 40863 25,34 -66 941 -33,12
B.L |Rezervy 0 0 0 0 0
B.II. |Dlouhodobé zévazky -143 -3,89 -1 926 -54,56 1106 68,95 26677 984,39 11 509 39,16
B.1I{Kratkodobé zdvazky 56 708 86,36 10 215 8,35 20 061 15,13 20077 13,15 -78 447 -45,42
B.IV|Bankovn{ ivéry a vypomoci -15 000 0,00 6763 0,00 -855 0,00 -5891 0,00 -3 0,00
C.L |Casové rozliSeni -399 -77,63 -314 -273,04 861 -432,66 -470 -71,00 557 290,10
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Piiloha F — Zkrdcend horizontdlni analyza vykazu ziskii a ztrdt spolecnosti STAFIN a.s.

VYSLEDOVKA - STAFIN a.s.-trendova analyza

% % % %
Polozka Absolutni | zména | Absolutni | zména | Absolutni | % zména| Absolutni | zména | Absolutni | zména
zména 06/07] 06/07 |zména 07/08] 07/08 |zména 08/09] 08/09 |zména 09/10] 09/10 |zména 10/11] 10/11
1. |Trzby za prodej zbozZi
A. |Ndklady vynaloZené na prodané zboZi
+ |OBCHODNI MARZE 0 0 -18 0 258 0,00 -89 0,00 -25 0,00
II. |Vykony 174 826 91,86 26 392 7 7 399 1,89 -87 564| -21,95 122171 39,24
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 157 592 84,51 47 821 14 6 506 1,66 -96 494| -24,22 145 958 48,35
2.]Zména stavu zdsob vlastni vyroby 17 234] 448,92 -21 429 -102 893 -250,84 8930| 1 662,94 -23 787 -251,26
3.| Aktivace
B. |Vykonova spoti‘eba 165 316 92,17 20 683 6 10 461 2,86 -139 873 -37,22 114 744 48,63
1.|Spotieba materidlu a energie 255 26,90 558 46 796 45,20 29 878| 1 168,48 7111 21,92
2.|Sluzby 165 061 92,52 20 125 6 9 665 2,66 -169 751 -45,48 107 633 52,89
+ |PRIDANA HODNOTA 9 510 86,82 5691 28 -2 804 -10,72 52220 223,63 7 402 9,79
C. |Osobni niklady 610 10,68 14 028 222 -2 983 -14,66 51361 295,70 -3 901 -5,68
D. |Dané a poplatky 264 290,11 -158 -45 184 93,40 887] 232,81 -572] -45,11
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -95 -5,32 554 33 193 8,59 -124 -5,08 -59 -2,55
F. |Zistatkovd cena prod. dl. majetku a materidlu 325 () -619 0 2 818 0,00 7 807 0,00 -10 155 0,00
IV. |Ostatni provozni vynosy 558 541,75 -610 -92 245 480,39 589| 198,99 5406| 610,85
H. |Ostatni provozni ndklady 329 50,15 -163 -17 55 6,69 590 67,27 177 12,07
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 8365] 247,63 -7 858 -67 -93 -4,06 1880] 8549 16 645| 408,07
# |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -829] 239,60 -1 198 102 906 -38,18 -200 13,63 403| -34,53
Q. |Daii z pFijmii za b&Znou &innost 1601 202,15 -2 338 -98 227 412,73 973] 345,04 2192 174,66
1.|splatnd 1484] 141,06 -2173 -86 116 31,96 846] 176,62 2202] 166,19
2.|odloZend 117 -45,00 -165 115 111 -36,04 127 -64,47 -10 14,29
#+ |VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 5935] 264,96 -10 552 -129 586] -430,88 707 157,11 15356| 1 327,23
###| Vysledek hospoda¥eni za ietni obdobi 5935] 264,96 -8 311 -102 586|] -430,88 707 157,11 15 356| 1 327,23
Vysledek hospodai‘eni pi‘ed zdanénim 7 536] 248,55 -10 649 -101 813} -1 003,70 1680 229,51 17 548| 727,53
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ABSTRAKT

VLACHOVA, J. Analyza vyvoje podniku v dobé hospoddiské krize Diplomova price.
Plzefi: Fakulta ekonomickd ZCU v Plzni, 118 s., 2012

Klic¢ova slova: finan¢ni krize, hospodarska krize, finanéni analyza, rozdilové ukazatele,
pomérové ukazatele, bankrotni modely, prostorové srovndni, ukazatel EVA, metoda

BSC, implementace BSC

Predlozend price je zaméfena na analyzu aktudlni hospodarské situace zkoumaného
podniku pomoci tradi¢nich metod finan¢ni analyzy, bankrotnich modelti a hodnoceni
prostfednictvim ukazatele EVA. Cilem prace je navrh mozZznych zlepSeni v Cinnosti a

fizeni spolec¢nosti

V tvodu préce je teoreticky charakterizovana finan¢ni a hospodaiska krize, dale pak je
popsano oborové prostfedi zkoumané spoleCnosti. Nésleduje stru¢né predstaveni
spoleCnosti. Je uvedena vize a strategie spolecnosti. Dale pak je provedena vlastni
finan¢ni analyza spolecnosti STAFIN a.s. za sledované obdobi 2006-2011. Kazd4
kapitola je rozdé€lena na ¢ast teoretickou, kdy je obecné piedstaven vypocet ukazatele a
pak nésleduje jeho praktické vyuziti na datech spoleCnosti. Zdkladnimi metodami je
horizontdlni a vertikdlni analyza, analyza pomérovych ukazatelll. K souhrnnému
posouzeni financniho zdravi je pouZito bankrotnich modeld. Ke zhodnoceni
ekonomické situace je také pouzit vypocet ukazatele ekonomické piidané hodnoty
(EVA). Jednotlivé vypocty a hodnoceni jsou doplnény grafy, tabulkami a piilohami.

Informace byly Cerpany z odborné literatury a vykazi zkoumaného podniku.

Zaver prace hodnoti celkové finan¢ni zdravi analyzovaného podniku ve sledovanych
letech 20062011 a piedklad4 doporuceni ke zlepSeni vykonnosti spolecnosti. Nésleduji
navrhy a doporuceni v podobé implementace metody Balanced Scorecard a na aplikaci

ucetnich opravnych polozek v piipadé pohledavek a rezerv na garancni opravy.

Vystupy diplomové prace slouZzi pro finan¢ni management spoleCnosti jako uceleny
pohled na vyvoj hospodafeni spolecnosti v pribéhu vymezeného obdobi. Ndvrhy a
doporu¢eni budou projedndny samostatnym bodem pifi jedndni finan¢niho

managementu a pfedstavenstva spole¢nosti pti schvalovani ucetni zavérky za rok 2011.
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ABSTRACT
VLACHOVA, J. Analysis of the company development in the time of economic crisis
Thesis. Plzen: The Faculty of Economics of West Bohemia University in Pilsen, 118

pages, 2012

Keywords: financial crisis, economic crisis, financial analysis, differential indicators,
ratio indexes, bankruptcy models, territory comparison, Economic Value Added

indicator, Balanced Scorecard method, Balanced Scorecard implementation

The presented work is focused on analyzing the current economic situation of the
examined company by means of conventional financial analysis, bankruptcy models and
evaluation using the Economic Value Added indicator. The work is designed to outline

possible improvements in business operations and in the company management.

In the introductory part of the work, the theoretical principles of financial and economic
crisis are presented, and further the branch of industry of the examined company is
described. A brief introduction of the company follows. The vision and strategy of the
company is described. The following part presents the financial analysis of the STAFIN
company over the examined period 2006-2011. Each chapter is divided into theoretical
part generally presenting the indicator formulas, followed by the practical use of the
company data. The basic methods are the horizontal analysis, vertical analysis, and the
ratio index analysis. The bankruptcy models are used to assess the overall financial
health. The Economic Value Added indicator is used to assess the economic situation.
Each of the formulas and assessments are supplemented by charts, tables and
appendices. All the material for the work was gathered from technical literature as well

as from the financial statements of the examined company.

The final part evaluates the overall financial health of the analyzed company during the
years 2006-2011 and makes recommendations to improve the company performance.
Suggestions and recommendations follow in the form of the Balanced Scorecard
implementation and for the application of accounting provisions in case of receivables

and provisions for warranty repairs.

The results of the thesis shall be used by the financial management of the company as a
comprehensive overview of the economic development of the company during the

specified period. Suggestions and recommendations shall be discussed during the
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financial management meeting and by the board of directors during approving the

financial statements for the year 2011.
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