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Uvod

Ke konci roku 2007 propukla na americkém hypotecnim trhu krize, ktera se velice
rychle rozsitila do celého svéta. I dnes, vice nez po péti letech je toto téma aktudlni,
diskutovano ve vSech médiich, i mezi odborniky ekonomického, politického,
filosofického, ¢i naptiklad psychologického zaméfeni. Tato prvni celosvétova
ekonomickd krize je jind nez vSechny krize pfedeslé a to z toho divodu, ze zasdhla
opravdu cely svét a ukédzala odvracenou stranu globalizace, vyvoje technologii,
zahrani¢niho obchodu, ¢i pohybu kapitalu.

Cilem této prace je analyzovat dopady finan¢ni krize na stavebni firmu HOCHTIEF CZ
a.s. a posoudit finan¢ni zdravi a stabilitu této spole¢nosti, k ¢emuz budou vyuzity
metody finan¢ni analyzy. Na zakladé vysledka analyzy pak budou doporuceny navrhy
na zlepSeni.

Prvnim krokem této bakalarské prace je piedstaveni spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Za nim nasleduje stru¢ny uvod do problematiky krizi, jejich typologie a popis pribéhu
od Americké hypote¢ni krize az po rozsifeni do Evropy a zbytku svéta. Budou popsany
jeji dopady na Ceskou Republiku jako celek a dale také na sektor stavebnictvi.

V praktické ¢asti prace bude nejprve nadefinovana a popsana finan¢ni analyza a jeji
uzivatelé a metody a bude provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. PO provedeni analyzy rozdilovych ukazatel, budou zhodnoceny i
ukazatelé pomérovi. Zhodnocena bude nejprve rentabilita, dale aktivita, likvidita a
zadluzenost spolecnosti a Vvysledky budou srovnany s odvétvovymi pruméry. Jako
posledni bude provedena analyza soustav ukazateli a vyhodnoceno riziko bankrotu
spole€nosti 1 celkové finanéni zdravi podniku.

V zé&véru prace budou zjisténé vysledky shrnuty, posouzeny dopady celosvétoveé krize
na spole¢nost HOCHTIEF CZ a.s. a dale navrZena opatieni pro zlepSeni finan¢ni situace
spole¢nosti.

Vybér spolecnosti ze stavebniho sektoru pro ucely této prace nebyl nahodny.
Stavebnictvi je oborem autorce blizkym, nejen proto, ze stfedoSkolské studium
absolvovala na Stfedni primyslové Skole stavebni se zaméfenim na dopravni
stavitelstvi. Touto praci budou obé studijni zaméfeni (jak stfedoskolské, tak

vysokoskolské) alespoii symbolicky propojena.



1. Predstaveni zvolené spoleCnosti

V prvni ¢asti prace bude predstavena spole¢nost HOCHTIEF CZ a.s., budou zmingny

zakladni udaje spolecnosti a zmapovana jeji historie i jeji postaveni dnes.

1.1. Zakladni udaje

Obchodni firma:
Sidlo spole¢nosti:
Prévni forma:

ICO:

HOCHTIEF CZ ass.
Plzenska 16/3217, 150 00 Praha 5

akciova spolecnost

466 78 468

Datum zépisu do OR: 1. kvétna 1992

Zakladni kapital:

Organy spole¢nosti:

Predstavenstvo:

Dozorci rada:

Pocet zaméstnancu:

Portfolio sluzeb:

350 736 100 K¢

Ing. Tomas Bilek (ptfedseda predstavenstva a generalni feditel)
Jorg Mathew (Clen pfedstavenstva a ekonomicky feditel)
Roberto Simoni (pfedseda dozor¢i rady)

Wolgang Reining (¢len dozor¢i rady)

Martin Benes (¢len dozor¢i rady voleny zaméstnanci)
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vystavba byt a bytovych komplexi, administrativnich budov,
obcanskych staveb, vyrobnich a skladovacich hal, energetickych
center, Cistiren odpadnich vod, liniovych staveb, silnic a dalnic,
zeleznic, mostt, tuneli a podzemnich staveb, odstranovani
starych ekologickych zatézi, zfizovani skladek a rekultivace
krajiny, provadéni servisnich praci, puj¢ovny (technického a

materidlového zdzemi), facility management



1.2. Historie spole¢nosti

Spolecnost byla zalozena v roce 1992 pod jménem Vodni stavby Temelin, ale vychéazela
z historie a odbornych zkusenosti narodniho podniku Vodni stavby, ktery vznikl v roce
1951. Od samého zaloZeni se firma dynamicky rozvijela a béhem kratké doby se
zafadila mezi nejvétsi stavebni firmy v Ceské Republice. Vroce 1999 vyhrala
spole¢nost Cenu Ceské Republiky za jakost. Na konci téhoZ roku se firma piestéhovala
ze Sezimova Usti do Prahy a jejim majoritnim akcionafem se stal nadnarodni stavebni
koncern HOCHTIEF. Integra¢ni proces byl zavrSen v roce 2002, kdy byla ukoncena
vetejna obchodovatelnost akcii, a na jeho konci stala silna firma HOCHTIEF VSB,
pfipravend na podnikani v prosttedi Evropské Unie. V roce 2006 se spolecnost st¢huje

na prazsky Smichov a dostava novy nazev HOCHTIEF CZ.

1.3. Spolecnost dnes

Spolec¢nost HOCHTIEF CZ je dnes jednou z nejvétsich firem v oboru na nasem uzemi.
Spolupracuje na projektech po celé¢ Evropé i zdmofti a poskytuje Siroké spektrum sluzeb
od vystavby bytovych a obcansko-administrativnich budov, pfes stavby primyslové ¢i
ekologické az po vodohospodaiské stavby vcetné projekti dopravni a liniové
infrastruktury.

»Ze své pozice predni stavebni firmy se silnym nadnarodnim zazemim se HOCHTIEF
CZ aktivné spolupodili na vytvareni dynamického stavebniho trhu v Ceské republice.
Pruzneé reaguje na nejnovejsi trendy v oblasti investicnich zdmeri, vnitiniho

organizacniho usporadani nebo novych postupu a technologii.* [21]



2. Svétova ekonomicka krize 2007 - ??

2.1. Ekonomicka krize obecné

Slovo krize je tfeckého puvodu (,krisis*) a oznaCuje soud, pravo, ¢i spravedlnost.
Zaroven vsak toto slovo oznacuje i stav nebezpeci, ¢i moznost piejit na kvalitativné
vysSi uroven. Oznacuje stav, kdy nahromadéné negativni jevy brani spravnému
fungovani oblasti a je proto nutné zasadni feSeni situace. [20]

Je velice obtizné nalézt jednotnou definici ekonomické krize. VéEtSina zdroja ji definuje
jako sestupnou fazi hospodarského cyklu, ¢i rozpad financnich trhii. Ekonom Frederic
Mishkin ji definuje jako ,,nelinearni naruseni financnich trhii, na nichz se problémy
nepriznivého vybéru a mordlniho hazardu stavaji horsimi, a tak nejsou financni trhy
schopny efektivné presouvat financni prostiedky tém, kteri maji nejvice produktivni

investicni prilezitosti.* [19]

2.2. Typologie finan¢nich krizi

Dle Dvoraka [1] je moZné rozd¢lit ekonomické krize do Ctyt kategorii. Jedna se o:
e krize mé€nové
e krize bankovni
e krize dluhové ¢i Givérove

e krize systematické

2.3.1. Ménova Kkrize

Meénovou krizi je oznacovan moment ndhlého, neptedvidaného oslabeni domaci mény,
zpiisobeného pievodem kapitdlu samotnymi investory do jinych mén. Dochézi tim
k vyraznému oslabeni domaciho kurzu, coz nuti banky kurz branit. Pokud je obrana
kurzu Gspesnd, banka ptichdzi o devizové rezervy, €i je nucena zvysit urokové sazby.
V opa¢ném piipad¢ je projevem ménové krize depreciace nominalniho kurzu mény.
Dalsim faktorem, ktery vyvolava tento druh krize, mlze byt také boj ménovych
spekulantl proti uméle nadhodnocovanym kurzam. [14], [1]

Tento typ financ¢ni krize se v Cisté formé prakticky nevyskytuje, vétSinou je doprovazen

krizi bankovni ¢i/a dluhovou.
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2.3.2. Bankovni krize

Za bankovni krizi je povazovan stav, kdy nékteré komeréni banky zacnou byt
nedostatecné likvidni, ¢i vstoupi do insolvencniho fizeni. Tato situace se opét nemusi
projevit Upadkem, nybrz zasahem vlady nebo pomoci centrdlni banky, plnici roli
,vetitele v posledni instanci®. Krize se projevuje zejména neochotou bank pujcovat
penize a to zejména z divodu poklesu kvality aktiv, ¢i ristu rizikovosti Uvéra.
V rozvojovych zemich pak byvéa nejCastéjSim divodem nediivéra vkladateld, ktefi

posléze za¢nou své vklady hromadné vybirat. [14,1]

2.3.3. Dluhova krize

Dluhové krize je mozné rozdélit na krize vnéjsi a krize vnitini. Projevem prvni uvedené
je neschopnost urcitého statu splacet svlj zahranicni dluh. Ptipady, kdy nesplaci své
dluhy zahrani¢ni vladda, jsou oznaCovany jako ,sovereign default“ a jsou casté
ptedevsim v rozvojovych zemich. Mezi vnéjsi krize se vSak pocita také situace, kdy
nejsou schopné splacet své zahrani¢ni dluhy soukromé firmy a banky.

Internim dluhovym krizim nebyla az do roku 2007 vénovéana velka pozornost, avSak i
tento typ je velmi nebezpecny. Jednd se o chronické vnitini pretizeni ekonomiky, tedy
moment, kdy se podniky ocitaji v platebni neschopnosti, a nartistd mnozstvi
klasifikovanych uvért. Tento problém pak byva fesen finan¢nimi injekcemi od vlady,

coz v8ak vede pouze k zakryti a nasledné chronicité. [1]

2.3.4. Systematicka krize

Vzhledem Kk tomu, ze zadny ze tii vySe zminovanych typa krizi se v Cisté formé dnes
prakticky nevyskytuje, ale naopak dochézi k jejich prolinani, je nutné definovat novy
typ, postaveny nad vSecky vySe zminéné. Timto typem je krize systematicka (vyskytuji
se také oznaceni ,,full-fledged financial crisis®, ,,systemic financial crisis* ¢i ,,general
financial crisis®). Systematickd krize nejenze vykazuje rysy vSech vySe zminénych
krizi, ale navic se vzhledem k rostoucimu globalnimu propojeni §iti do dalSich zemi a to
1 do téch, kde k tomu chybi objektivni divody. Jejim piikladem je pravé probihajici

svétova ekonomicka krize.
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2.3. Znaky financ¢nich Krizi

VSechny finan¢ni krize obvykle mivaji fadu spoleénych znaku, které je dilezité pro
ucely této prace zminit a priblizit.

Prvnim z nich je pfedevSim omezeni finan¢nich regulaci a uvolnéni politiky
kapitalovych transakci, které finan¢nim krizim bezprostiedné ptredchazi. Z divodu
vysokého urokového diferencidlu (pfi fixnim ménovém kurzu) se nasledné vyrazné
zvySuje piiliv zahrani¢niho kapitalu, jenz vytvaii tlak na zhodnoceni domaci mény a
zhorSenim vné&j$i rovnovahy oslabuje financéni sektor. Prilis velké pujcky na
nadhodnoceni aktiva poté byvaji jasnou piedzvésti bankovni krize.

Dal$im ze znakt je odliv zahrani¢niho kapitdlu z domaci ekonomiky a s nim spojena
panika mezi investory, ¢emuz se vétSinou neuspéSné snazi zabranit banky zvySenim
urokovych sazeb. Nésleduje zvySeni zahrani¢nich urokovych sazeb, coz nuti zasazené
ekonomiky znehodnocovat domdaci ménu. Subjekty, které nebyly pojistény proti
kurzovému riziku, pfichdzeji o kapital, coz znehodnocovani mény jesté posili a donuti
K pfechodu na sytém flexibilnich ménovych kurzi. Resenim pak maze byt vstup do
stabilizacniho programu Mezindrodniho ménového fondu, avSak to je podminéno fadou
ekonomickych reforem, které nejsou vzdy zasazenou zemi piijaty.

., Vyraznym faktorem financnich krizi je nekompatibilita mezi financni deregulaci a
liberalizaci kapitdalovych tokii na jedné strané a systémem fixnich ménovych kurzii na

strané druhé. “ [22]

2.4. Priciny svétové ekonomické krize a jeji dosavadni pribéh

Soucasna ekonomicka krize vypukla v roce 2007 v USA jako Americkd hypotecni
krize, ale velice rychle se rozsitila do mnoha dalSich svétovych ekonomik. Zcela jisté se
jedna o prvni, opravdu globalni svétovou krizi. Pro tplné pochopeni pribéhu této krize

je vhodné se nejprve seznamit s tim, co jejimu vzniku predchazelo.

2.4.1. Americka hypotec¢ni krize

Prvni udalosti, pfedchazejici Americké hypotecni krizi, ktera je v této praci uvedena, je
pad nadhodnocenych technologickych akcii v roce 2000. Doslo tehdy béhem kratké
doby k padu indexu NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations — nejveétsi ryze elektronicky burzovni trh v USA) z 5000 na 1200 bodu.
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Amerika v té dob¢ vétila v rychly vyvoj technologii, vznikaly tisice internetovych
obchodl, vytvafely se nové internetové vyhledavace, internetovy marketing byl na
vzestupu, boom zazivali telefonni operatofi. Americké domadacnosti tehdy
nepochybovaly o vynosnosti (a rychlé navratnosti) investic v tomto odvétvi a tak,
mnohdy velice neuvazené, téméf kazdy nakupoval silné nadhodnocené akcie tfeba i
ztratovych firem. V USA vlastni akcie okolo 80 % domacnosti a mnoho z nich si na
jejich koupi bylo nuceno vzit uvér. Kdyz v roce 2000 tato bublina definitivné splaskla a
cena akcii se vratila na redlnou hodnotu (odpovidajici 1étiim 1997 az 1998), byla to pro
americkou ekonomiku velice zasadni rana. [30]

Po splasknuti bubliny dochazelo k bankrotim nékterych firem, investofi pfichazeli o
vloZeny kapitél, spolecnosti propoustély zaméstnance, domacnosti Setfily a ekonomika
USA zacala smétovat k recesi. Do vznikl¢ situace se vlozila Americkd centralni banka
V historii), ¢imz znovu napumpovala penize do ekonomiky a hrozbu recese rychle

odvratila. [30]

Tabulka 1: Urokova sazba FED

1997 1998 1999 2000 2001 2002
5,50 4,75 5,50 6,50 1,75 1,25
2003 2004 2005 2006 2007 2008
1,0 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25

Ziakladni arokova sazba FEDu v %

Zdroj: [30, 31], viastni zpracovani

., V tomto prostredi levnych uvéru vznikla vysoka poptavka po hypotékach a americké
banky nabizely stale vice rizikovych hypoték* [3, str. 12]

V roce 2004 zacala prudce rist inflace a FED byl tak nucen zacit zvedat urokové sazby,
coz zpusobilo velké problémy se splacenim hypoték mén€ bonitnim klientim
(uzivatelim tzv. Suprime pljcek — nestandardnich, rizikovych hypoték). Realitni trhy
tou dobou stagnovaly, takze prodej nemovitosti byl nevyhodny. Pfed¢asné splaceni
hypotéky zpenéz utrZzenych prodejem nemovitosti ¢i jeji refinancovani tak bylo

nemozné a mnoho klient tak pfestalo splacet zavazky bankam tplné. [26]
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., V obdobi nizkych urokovych sazeb FEDu vznikla na trhu novych nemovitosti bublina v
objemu 180 miliard dolarii a na trhu existujicich nemovitosti bublina v hodnoté 300 az
500 miliard dolaru. Bublinu zpiisobily jednak méné vydélavajici rodiny, které dosahly
na hypotecni uver jen diky extréemné a kratkodobé nizkym urokovym sazbam, ale i
bohatsi rodiny, které jednoduse receno precenily své moznosti. * [31]

Banky odstartovaly politiku zabavovani nemovitosti klientim neschopnym splécet a
snahy o jejich prodej. O nakup vSak nebyl vzhledem k okolnostem pfili§ velky zajem, s
¢imz se FED v roce 2008 pokusil vyrovnat opétovnym snizenim sazby. Tento krok byl
proveden v nadgji, Ze ostatni finanéni instituce budou tento postup nasledovat. To se
ovSem nestalo a hypotecni krize se pomalu zacala ménit v krizi likvidity. Krize se poté
zacala rozlivat do ostatnich ¢asti ekonomiky. Z diivodu Setfeni domécnosti se zpomalily
trzby maloobchodnikii, ubyla pracovni mista (v dusledku cehoz vzrostla mira
nezaméstnanosti) a na burze akcii dochazelo k vyraznym vykyvim. [32]

Udalosti poté nabraly rychly spad a nejvétsi banky v zemi se dostavaly do zna¢nych
problému. V zaii 2008 poté doslo ke krachu jedné z nejvétsich investicnich bank v USA
Lehman Brothers, nasledovanou nejvétSi americkou spofitelnou Washington Mutal.
Ekonomika USA se dostala do recese.

V roce 2008 se také poprvé zac¢ind mluvit o krizi celosvétoveé.

2.4.2. Celosvétova ekonomicka krize

., Velka deprese, zvana casto také jako svétova hospodarska krize ¢i velka hospodarska
krize, v letech 1929 — 1937 zasdhla sice z tehdejsiho pohledu cely svet, ale to znamena
vyspelé staty. Navic jeji Sireni bylo relativné pomalé (i kdyz dusledné). Deprese se
vyhnula izolovanému Sovétskému svazu (SSSR — V principu dnesni Ruskd federace a
nékteré okolni staty) — a také vetsine oblasti mimo hlavni regiony. Dopad krize na
asijské a africké ekonomiky byl maly. Tato krize byla sice svétovd, ale nebyla v pravém
slova smyslu globdlni — to zaZivame az nyni. “ [7, str. 10]

Popisovat vyvoj udalosti, které nasledovaly po rozsiteni do celého svéta, by bylo velice
zdlouhavé. Tato prace piiblizi pouze zlomek z nich a to predev§im udélosti, které se
odehravaly v zemich evropskych.

Americka hypotecni krize se stala zdkladem krize vefejnych financi v Evropé, krize

takzvané dluhové a nasledné krizi eurozony. Mnoho evropskych vétitelti prislo o své
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vklady, do potizi se dostaly nékteré evropské banky, ptibyvalo statnich zasahti. I pres
snahu vefejnych ¢initelli ozivit jednotlivé ekonomiky doslo k nardstu nezaméstnanosti a
naslednému propadu pfijmi statnich rozpocti. Prvni zemi, kterd se dostala do
existen¢nich problémd, je Island, ktery byl nucen, po zhrouceni celé jeho ekonomiky,
vstoupit do zachranného programu Mezinarodniho ménového fondu. Do velkych
problémi se dostalo také Recko, Irsko, Spanélsko, ¢ Kypr.

Situace v Evropé neni piili§ ptizniva, krize se dotkla prakticky vSech ekonomik a proces
vzpamatovavani se je zdlouhavy a naro¢ny. V soucasné dob¢ se vSechny zasazené zemé
snazi vyrovnat s nasledky a nastartovat znovu ekonomiku zemé¢. To se vSak vzdy nedafi.
Spanélsko i Portugalsko jsou zmitany stavkami, Recku hrozi odchod z eurozény, ve
vSech zemich probihaji nepopularni tsporné Skrty a reformy. Pro dohled nad celou
krizovou situaci v Evropé byl stanoven Evropsky stabilizaéni mechanizmus, ktery se ma
stat nastrojem pro feSeni celé situace.

Krize se nevyhnula ani Ceské Republice, HDP klesa, snizuje se objem vydaji
domacnosti na kone¢nou spotiebu, roste nezaméstnanost. Krize velmi vyrazné zasdhla
zejména zemédé€lskou produkci, stavebnictvi a finan¢nictvi, jejichz pfidana hodnota

klesa, stagnuje také prumysl a vefejné sluzby.
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3. Vliv svétové ekonomické Krize na Ceské stavebnictvi

Je§té pied tim, neZ budou rozebrany samotné dopady krize na stavebnictvi v Ceské
Republice, je potieba zminit vyznam tohoto oboru pro celou ¢eskou ekonomiku. Ten je

totiz nezanedbatelny.

3.1. Ekonomicky vyznam stavebnictvi pro CR

Od roku 2007 tvoii stavebni obor piiblizné 6,4 % HDP Ceské Republiky a zaméstnava
témef 9,5 % pracovniki v civilnim sektoru narodniho hospodaistvi. [24]

Se stavebnim odvétvim souvisi mnoho pozitivnich jevii na ¢eskou spolecnost. Rozviji a
modernizuje dopravni infrastrukturu a to nejen déalnice a rychlostni komunikace, ale
napiiklad 1 vodni cesty, realizuje ,,zelené stavby* ¢imz pfispiva k péci o Zivotni
prostiedi, podili se na ochrané proti zivelnym katastrofam vystavbou protipovodnovych
opatient, &i zvySuje energetickou nezavislost Ceské Republiky vystavbou energetickych
staveb.

Neopomenutelné jsou také multiplikacni U€inky tohoto odvétvi na odvétvi ostatni.
., Hodnota tohoto multiplikacniho efektu cini ve stavebnictvi CR v soucasné dobé 3,2 az
3,5. Znamena to, Ze kazZda stavebmi investice ve vysi 1,2 milionu korun vytvari
v ekonomice 3,2 — 3,5 pracovnich mist, z toho 1 ve stavebnictvi a 2,2 — 2,5 v ostatnich
oborech. “[13]

V dob¢ soucasné ekonomicke krize se vSak ukazuje jesté jeden, zasadni vyznam odvétvi
a to moznost, prostfednictvim stavebnictvi, stimulovat ekonomicky rozvoj a
zamé&stnanost statu cestou statnich, popiipad€ regiondlnich ¢i obecnich zakéazek.
S objemem zakazek totiz roste i objem dani a poplatki do statni kasy a v ptipadé
stavebnictvi se jedna o velmi vyrazné &astky (dle analyzy spole¢nosti URS Praha se
z kazdych investovanych 100 milionti dostane do statniho rozpoctu 55,5 milionti korun).
Navic v zddném dal$im odvétvi nejsou zakazky takového rozméru, jako ty stavebni,

mozné.

3.2. Dopad Kkrize na stavebni sektor

Ceskeé a Slovenské stavebnictvi se az do roku 2007 drZelo na prvnich ptickach zebticku
zemi snejvysSim tempem ristu v Evropé. S pfichodem krize se vSak evropské

stavebnictvi pocalo rozdélovat na dvé skupiny. V zapadni Evropé se rlst nejprve
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zpomalil a od roku 2008 vykazoval dokonce zaporné hodnoty. Ve vychodoevropskych
zemich bylo naopak tempo ristu vysoké (v roce 2008 dokonce 6,1 %). V celé Evropé se
prakticky zastavila bytovd vystavba, ale zatimco na zapad¢ vystavba inzenyrskych
staveb stagnovala, na vychod¢ se tempo rustu téméi zdvojnasobilo a to béhem jediného
roku. Zlomovy byl poté rok 2009, kdy se vyvojovy trend sjednotil a v celé Evropé doslo
k propadu o0 8,6 %. [16]

Stavebnictvi Ceské Republiky neni v dobré kondici od roku 2009, pravidelné klesa
Index stavebni produkce, velice Spatny je vyvoj inzenyrskych staveb, jez tlaci oborové
statistiky smérem dold. Diivodem tohoto poklesu byly nejen dopady evropské financni
krize, ale také Usporné vladni Skrty v oblasti infrastruktury, ¢i pfiliSna spofivost
domacnosti a firem. K nejvétsimu poklesu stavebni vyroby pak doslo v roce 2010 (21,4
%). V roce 2011 se naopak situace mirn¢ zlepsila a to diky investicim do solarnich

elektraren a programu Zelena usporam. [12]

Obrazek 1: Index stavebni produkce
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Zdroj: CSU [29], stejny mésic piedchoziho roku = 100

Jednou z oblasti, kde se krize ve stavebnictvi projevuje naplno, je také politika
zaméstnanosti. Od roku 2008 prudce klesa pocet zaméstnancii. V piipade podniki s 50 a

vice zamé&stnanci klesl pocet pracovnikli od roku 2008 do roku 2011 o vice jak 14 %.
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Vyvoj poctu zaméstnanct je znazornén tabulce ¢islo 2. Podle serveru Buisenessinfo.cz
klesa od roku také produktivita prace, naptiklad v roce 2010 o 4,9 %. Pozitivem je
naopak pozvolny rust primérné realné mzdy Vv tomto odvétvi, nebo fakt, Ze se tyto

mzdy stale drzi nad celorepublikovym primérem. [12]

Tabulka 2: Pocet zaméstnanci v letech 2008 — 2011 v podnicich s 50-ti a vice
zaméstnanci

2008 2009 2010 2011
Pocet zaméstnancu 109 719 106 938 98 349 94 325
Procentuelni zména oproti predchozimu roku - -2,53 - 8,03 -4,09

- Zdroj: [27], viastni zpracovani

V neposledni fadé je potifeba zminit také trend poklesu objemu zakazek a vydanych
stavebnich povoleni. Zatimco vroce 2008 stavebni firmy podepsaly smlouvy na
stavebni zakazky v hodnoté 249,6 miliard K¢ v roce 2012 je toto ¢islo o celych 100
miliard K¢ nizsi. (146,1 miliard) a ani vyhlidky nejsou stale ptiznivé. V roce 2012 navic
poprvé za celé sledovaci obdobi klesl objem zakdzek inzenyrskych staveb pod urovei

staveb pozemnich.

Tabulka 3: Nové stavebni zakazky (v miliardach K¢)

2008 2009 2010 2011 2012
Celkem 249,6 184,3 197,1 179,1 146,1
Pozemni stavitelstvi 118,3 76,6 83,1 77,0 76,1
InZenyrské stavby 131,3 107,7 114,0 102,1 70,0

Zdroj: [28], viastni zpracovani

Ani pfedpokladany vyvoj neni pfili§ optimisticky. Kazdym rokem prudce ubyva
velkych zakazek a o ty mensi mezi sebou jednotlivé spole¢nosti tvrdé soupeti. Mnoho
malych 1 velkych firem konkuren¢ni boj nevydrzZelo a zkrachovalo, budoucnost dalSich
je stale nejista. Naptiklad v roce 2012 zkrachovala Eiffage Construction, Sestd nejvetsi
stavebni firma v Cechach, &isty zisk jedné z nejvétsich &eskych firem, spole¢nosti

Skanska se v témze roce propadl 0 93 %. [17]
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Také vyhled roku 2013 neptisobi pfiili§ optimisticky, pokles by se mél sice pomalu
zastavovat, avSak nedostatek vefejnych zakazek bude pokracovat, stejn¢ jako nejistota

na trhu prace. Podle prognoz Euroconstructu by se mirny rist mel dostavit az v roce

2014.
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4. Finan¢ni analyza
V této kapitole budou postupné definovany pojmy tykajici se finan¢ni analyzy a dale
vypocteny jednotlivé ukazatelé hodnotici finan¢ni zdravi spolecnosti. Vysledky

ukazateli budou vyhodnocovany a komentovany.

4.1. Finanéni analyza obecné

wFinancni analyza tvori vyznamnou soucast financniho rizeni podniku, nebot poskytuje
managementu zpétnou vazbu, umozinuje odhalit poruchy ve financnim hospodareni. Pro
Jjakékoliv financni rozhodovani ¢i planovani je vychozi znalost soucasné financni
situace a financniho zdravi podniku, tzn. znalost jeho rentability, likvidity, financni
stability atd. nezbytnad.“ [4, str. 118]

., Financni analyza neni pouze aplikace nékolika dobie znamych postupii, ale mnohem
spise cyklem, kdy se v kazdém kroku miize objevit nejaka dilezita souvislost, kterda nam
umozni firmu videt ponekud jinak a donuti nas nékteré predchozi kroky prehodnotit.
[6, str. 1]

., Financni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni
podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem,
kvalifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich
vivoy. “ [10, str. 3]

Finan¢ni analyza systematicky hodnoti podnikovéa data. Jeji vysledky mohou byt
podkladem pro planovani budouciho vyvoje spole¢nosti, informuje o soucasné

ekonomické situaci a poskytuje zpétnou vazbu o plnéni pland z piedchozich let.

4.2. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢ni situaci podniku jsou pro vSechny uzivatele, ktefi piijdou
s podnikem do styku, velice dulezité a zajimavé. Jedna se predevs§im o: [4]

e investory (akcionafe a vlastniky)

e manazery

e obchodni partnery (odbératele a dodavatele)

e Dbanky a jiné véfitele

e konkuren¢ni podniky

e zameéstnance podniku
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e auditory, ucCetni znalce, danové poradce

e burzovni makléfe

e stat a statni organy
Tyto uzivatele mizeme jesté podle potieby délit do riznych skupin naptiklad na externi
a interni, nebo na vlastniky, manazery a véftitele.
Udaje jsou témito uZivateli vyuzivany k riznym G&elim. Naptiklad vlastniky zajima
ziskovost, kapitadlové a trzni ukazatele, banky si financni analyzou ovéiuji, zda je
podnik schopen hradit Uroky a splatky, pro dodavatele a odbératele je zase dilezita

schopnost spolecnosti dostat svym zavazkim.

4.3. Metody financni analyzy

Finan¢ni analyzu je mozné rozd¢lit na dvé casti, na kvalitativni (tzv. fundamentalni
analyzu) a na kvalitativni (tzv. technickou analyzu).

., Fundamentdlni analyza je zaloZena na rozsdahlych znalostech vzdjemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mikroekonomickymi jevy, na zkuSenostech odbornikii (nejen
pozorovatelu, ale i primych ucastnikii ekonomickych procesii), na jejich subjektivnich
odhadech i citu pro situace a jejich trendy.“ [3, str. 7] Analyzuje vliv vnitiniho i
vnéjsiho ekonomického prostiedi podniku, charakter cild podniku, ¢i fazi zivota
spolecnosti. Touto analyzou se ale tato bakalafska prace zabyvat nebude, nebot’ je
zapotiebi hlubsich znalosti matematiky, statistiky a ekonomie a také je tfeba disponovat
softwarem a relevantnimi daty. Tyto modely nejsou vyuzivany ani v bézné podnikové
praxi.

V této praci bude vyuzita analyza technicka, jejiz rozdéleni je zndzornéno na obrazku
Cislo 2. Jedna se o analyzu interni a vychazi z bézné dostupnych udajt, kterymi jsou
naptiklad udaje z financniho a manazZerského Ucetnictvi, kalkulaci, ¢i vnitropodnikové
evidence. Pro ucely této prace budou pouzity tidaje z vyro¢nich zprav spoleénosti z let
2007 az 2011 a to predevsim z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Rozsah analyzovanych
let je zvolen tak, aby byl ziskan piehled o finan¢ni situaci spole¢nosti nejen béhem

nastupu krize, ale 1 rok pied ni a také v letech nasledujicich.
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Obrazek 2: Technicka analyza podniku
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Zdroj: [10, str. 10], viastni zpracovani

4.4. Analyza absolutnich (extenzivnich) ukazatela

Analyza absolutnich ukazatell je vychozim bodem celé finan¢ni analyzy. S jeji pomoci
je mozné sledovat udaje z vykazl spoleCnosti v urCitych souvislostech, kvalifikovat

meziro¢ni zmény ¢i porovnat jednotlivé veli¢iny s bilan¢ni sumou.
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4.4.1. Horizontalni analyza

., Horizontalni analyza (nebo také analyza vyvojovych trendit) zkouma zmény
absolutnich ukazateli v case.” [4, str. 122] K tomu jsou pouzity bazické ¢i fetézové
indexy. Oba vypocty lze vyjadiit vzorcem dle Hrdého a Horové [4]:

absolutni zména 1)

Du1= Bi(t) - Bi(t-1)

e relativni zména: 2
I'e1 = Bi(t) / Bi(t-1)
kde:  Dy(t1)... zména oproti minulému obdobi
t... cas
Bi... hodnota bilan¢ni polozky

Zkracena horizontalni analyza aktiv

Horizontalni (a pozdéji také vertikdlni) analyze ptedchazelo peclivé nastudovani
ucetnich vykazli spolecnosti. Analyzovana je pouze zkracena rozvaha a vykaz zisku a
ztrat a to zejména z diivodu prehlednosti. Udaje jsou uvadény v tisicich K&. Rozvaha i

vykaz zisku a ztrat v plném rozsahu jsou obsahem pfilohy A, B a C.

Tabulka 4: Horizontalni analyza rozvahy ve zkraceném rozsahu - Aktiva

Relativni zména (v %) Absolutni zména (Vv tisicich K¢&)

08/07 09/08 10/09 11/10 08/07 09/08 10/09 11/10
Aktiva celkem -6,53 -27,23 3,36 2,31 -397 599 |-1549898 | 139295 98 736
Dlouhodoby majetek 30,29 -9,21 -33,23 | -14,95 | 141856 | -56225 | -184097 | -55287
DI. nehmotny majetek | 5945,1 0,68 -40,96 -1,31 180 195 1242 -75550 -1 422
DI. hmotny majetek -4,62 -20,06 | -18,96 | -1991 | -15095 | -62474 | -47198 | -40178
DI. finanéni majetek -16,70 4,33 -50,89 | -23,11 | -23172 5007 -61349 | -13687
ObéZna aktiva -9,87 -29,41 8,90 3,89 -553 455 | -1486 497 | 317707 | 151313
Zasoby -26,60 | -72,94 | -11,10 | -12,00 | -514398 |-1035304 | -42639 | -40962
Dlouhodobé pohl. 81,18 36,64 20,43 | -10,37 | 139011 | 113682 86 607 -52 946
Kratkodobé pohl. -13,04 | -10,13 6,39 2,95 -410795 | -277521 | 157 320 77 305
Kratkodoby fin. maj. 66,10 | -49,14 | 39,14 40,57 | 232727 | -287 354 | 116419 | 167916
Casové rozliseni 99,85 -25,61 27,27 10,21 14 000 -7176 5 685 2710

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.
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Z této analyzy vyplyva, ze celkova aktiva zaznamenala nejvétsi pokles v roce 2009
oproti roku 2008 (0o 27,23 %) a poté zaCala vykazovat lehky stoupajici trend.
V roce 2010 doslo k vyfazeni ¢asti prav k developerskym projektim formou zmatené
investice, coz se projevilo vyraznym poklesem (o 40,96 %) dlouhodobého nehmotného
majetku a ve stejném roce vznikla odstépenim ¢asti podniku spole¢nost Interma BYTY,
jejiz akcie byly vzapéti prodany (pokles dlouhodobého finanéniho majetku o 50,89 %).
V roce 2009 doslo k vyraznému poklesu zdsob (0 72,94 %) zapti¢inénému sniZzenim
stavu nedokoncené vyroby a polotovari. Polozka nedokonena vyroba symbolizuje
dokoncenim nékolika z nich. Ve stejném roce se také snizila hodnota kratkodobého
financniho majetku spolecnosti (o 49,14 %). Divodem bylo sniZeni stavu financi na
bézném uctu za tcelem uhrazeni zavazkl z obchodnich vztaht.

Zkracena horizontalni analyza pasiv

Ve sledovanych letech se na vyvoji pasiv nejvyraznéji podilely zmény hodnot cizich
zdroju. V roce 2009 poklesly o 8,73 %, v roce 2010 dokonce 0 32,22 % a od roku 2011
zacala jejich hodnota lehce stoupat. Od roku 2008 do roku 2009 vyrazné klesla hodnota
kratkodobych zavazki a to zejména vlivem zmén na dohadnych uctech pasivnich (jedna
se zejména o provedené, ale nevyfakturované price od subdodavatelli v ramci
stavebnich projektil) a v polozce kratkodobé piijaté zalohy. Spole¢nost v ramci bézné
praxe piijima zalohy od dcefiné spole¢nosti HOCHTIEF Development, v letech 2008 a
2009 pro ni pak dokoncila projekty Trianon a Lofts Buben¢, coz se v rozvaze projevilo
pravé zminénym poklesem.

V roce 2008 doslo také k vyraznému naristu Vv polozce Bankovni Gvéry a vypomoci (o
595 877 tisic K¢) a poté velmi patrnému poklesu vysledku hospodaieni bézného
ucetniho obdobi vroce 2009. Oboji je zplsobeno doléhajici krizi stavebnictvi.
Spole¢nost byla Vjejim ocekavani nucena pifijmout uvéry od Unicredit Bank a
Commerzbank. Pokles vysledku hospodafeni byl poté logickym vyusténim nedostatku

novych zakazek.

24



Tabulka 5: Horizontalni analyza rozvahy ve zkraceném rozsahu - Pasiva

Relativni zména (v %0) Absolutni zména (Vv tisicich K¢&)

08/07 | 09/08 |10/09 11/10 08/07 09/08 10/09 11/10

Pasiva celkem -6,53 | -27,23 | 3,36 2,31 | -397599 | -1549898 | 139295 98 736
Vlastni kapital 5,15 -5,55 0,54 2,21 49775 -56 406 5179 21327
Zékladni kapitél 0,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0 0
Kapitalové fondy -94,22 | -71,13 | 0,00 0,00 -33023 -1441 0 0
Ostatni fondy 3,85 2,76 -1,57 -1,40 3355 2 497 -1 465 -1284

Vysl. hosp. minulych let 18,32 | 12,63 0,56 0,21 70578 57 583 2853 1075

Vysl. hosp. bézného G¢. ob. | 8,16 | -97,89 | 152,86 | 343,42 8 865 -115 045 3791 21536

Cizi zdroje -8,73 | -32,22 | 4,76 2,38 | -446 131 | -1502471 | 150377 78 976
Rezervy 50,47 | 18,96 | 16,34 2,69 31291 17 688 18129 3477

Dlouhodobé zavazky 42,75 7,99 1,56 16,62 84 391 22513 4752 51 382
Kratkodobé zavazky -23,88 | -41,34 | 7,04 7,02 | -1157690 | -1525360 | 152404 | 162675

Bank. Gvéry a vypomoci 201928 | -2,89 -4,28 | -24,89 | 595877 -17 312 -24908 | -138 558

Casové rozliseni -9,04 71,76 | -75,66 | -29,96 -1 243 8 979 -16 261 -1567

Zdroj: Viastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Zkracena horizontalni analyza vvkazu zisku a ztrat

Tato c¢ast analyzy bude zaméfena zejména na vykony a vykonovou spotiebu
spole¢nosti, kde dochazi k vyznamnym zménam. Udaje maji klesajici trend (s vyjimkou
v roce 2011, kdy hodnoty spise stagnovaly). Vykony ovliviiuje zejména polozka zména
stavu zasob vlastni ¢innosti, kterd od roku 2008 nabyva zdpornych hodnot. Jak jiZ bylo
zminéno vySe, tato polozka vypovidd o postupném dokoncovéani rozpracovanych
projektd. Vykonova spotieba klesd po celé sledované obdobi vlivem snizujiciho se
poctu ziskanych zakéazek. Ze stejné¢ho divodu se snizuje také vysledek hospodaieni za
béznou Cinnost, COZ jen potvrzuje nepiiznivy ekonomicky vyvoj celého stavebniho
sektoru.

K vyraznym vykyvim dochazi také v ptipadé finan¢niho vysledku hospodateni a to
zejména vlivem polozek ostatni finan¢ni ndklady a vynosy. Jejich hodnota je dana vysi

kurzovnich nakladi ¢i vynost spolecnosti.
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Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat ve zkraceném rozsahu

Relativni zména v % Absolutni zména v tisicich K¢

08/07 | 09/08 |10/09 | 11/10 | 08-07 | 09-08 | 10-09 | 11-10
Obchodni mar’e 7719 | 267,50 | -51,92 | -46,29 | -1083 693 | -3767 | -1615
Vykony 546 | 21,83 | -1816 | 0,77 | -453144 | -1711114 | -1113188 | 38 466
Vykonova spoticba 5,86 | -27,30 | -2053 | 2,80 | -427 496 | -1873591 | -1024458 | 111223
Pridana hodnota 266 | 1735 | -807 | -7.06 | -26731 | 169413 | -92497 | -74372
AT I BT 70,66 | 7521 | 30,07 | 10,98 | -80440 | 25123 | 1759 8359
hospodareni
BT ARAILG S 330,54 | -130,16 | -4598 | 37,91 | 100753 | -170820 | -18202 | 21905
hospodareni
Vysledek hospodareniza | ¢ .5 | 9749 | 15086 | 34342 | 8865 | -115045 | 3791 | 21536
béznou ¢innost
Vysledek hospodareniza | ¢ .5 | 749 | 15066 | 34342 | 8865 | -115045 | 3791 | 21536
ucetni obdobi (+/-)
VR B G ST P 1407 | 8850 | 320 | 16507 | 20313 | -145697 | -606 | 30264
pred zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazuii spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

4.4.2. Vertikalni analyza

,, Vertikalni analyza spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky financnich vykazi pohlizi

v relaci k néjaké velicine. Pokud hledany vztah oznacime jako Pi, pak formalizovany

vypocet je nasledujici (Bi znaci velikost polozky bilance a ) Bi pak sumu polozZek v ramci

urcitého celku). “ [6, str. 15]: 3)
Pi = Bi/ ZBi
Zkréacena vertikdlni analyza aktiv
Tabulka 7: Vertikalni analyza rozvahy ve zkraceném rozsahu - Aktiva
Podil v %

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 7,69 10,72 13,37 8,64 7,18
ObézZna aktiva 92,08 88,79 86,12 90,74 92,15
Zasoby 31,75 24,93 9,27 7,97 6,86
Kratkodobé pohledavky 51,74 48,13 59,44 61,18 61,57
Casové rozliSeni 0,23 0,49 0,50 0,62 0,67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.
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Z analyzy spolecnosti je patrné, ze aktiva jsou pfiblizn¢ z 90 % tvofena ob&znymi
aktivy, zejména pak kratkodobymi pohleddvkami. Patrny je rostouci vyvoj
dlouhodobého majetku az do roku 2010, od kterého tato hodnota néasledné klesa. Tato
tendence je dana zménami piedev§im dvou polozek. Prvni znich je polozka
nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek, ktera vypovidd o hodnoté ndkladt na
ptedprojektovou a projektovou ptipravu staveb. I zde je tedy patrny pokles zakéazek
zpusobeny piichodem krize. Druhou polozkou jsou pak podily v ovladanych osobach,
kdy v roce 2010 spole¢nost prodala akcie spole¢nosti Interma BYTY.

Ke zménam dochazi také v ptipadé obéznych aktiv. V roce 2009 vyrazné poklesla
polozka zasob a to zejména vlivem nedokoncené vyroby a polotovart. Jak jiz bylo
zminéno vySe, divodem poklesu je dokonceni dfive rozpracovanych stavebnich
projekti a nedostatek zakdzek nové zahajenych. Patrny je také ndrtst kratkodobych
pohledavek vroce 2009. Tato zména je zpusobena sjednanim pohledavky z titulu
cashpoolingu s matefskou spole¢nosti.

Zkracena vertikalni analyza pasiv

Tabulka 8: Vertikalni analyza rozvahy ve zkraceném rozsahu — Pasiva

Podil v %

2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 15,88 17,86 23,18 22,55 22,52
Vysl. hospodateni minulych let 6,32 8,01 12,39 12,06 11,81
Vysl. hospodateni béZného G¢. obdobi 1,78 2,06 0,06 0,15 0,63
Cizi zdroje 83,90 81,92 76,30 77,33 77,39
Kratkodobé zavazky 79,59 64,81 52,24 54,10 56,60
Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti 27,98 22,02 28,37 24,05 27,55
Bankovni uvéry a vypomoci 0,05 10,52 14,04 13,00 9,54
Casové rozliSeni 0,23 0,22 0,52 0,12 0,08

Zdroj: Viastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Pasiva spole€nosti jsou tvofena zejména cizimi zdroji, jejich podil vSak kazdy rok mirné

wrwe

poklesem piijatych zaloh od dcefiné spolecnosti HOCHTIEF Development spolu

s postupnym dokonCovanim projektu Kav¢éi Hory. Patrny je také narust bankovnich
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uvér a vypomoci v roce 2009, kdy spolecnost pfijala pajcky od UnicreditBank a
Commerzbank.

Naopak roste vlastni kapital, coz je zpiisobeno kazdoro¢nim zvySovanim vysledku
hospodaieni z minulych let.

Vertikalni analyza vvkazu zisku a ztrat

V piipad¢ vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztrat je nejprve nutné zvolit si veli¢inu,
k niz budou jednotlivé polozky vztahovany. V tomto ptipad¢ bude zvolen celkovy obrat
spolecnosti vypocteny jako soucet trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich

vyrobkl a sluzeb.

Tabulka 9: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Podil v %

2007 2008 2009 2010 2011
Celkovy obrat 100 100 100 100 100
Obchodni marze 0,02 0,00 0,10 0,07 0,04
Vykony 121,57 92,44 85,50 99,33 99,34
Vykonova spotieba 106,89 80,93 69,61 78,54 80,13
Pfidana hodnota 14,71 14,31 16,80 15,44 14,35
Financéni vysledek hospodareni 0,45 1,92 -0,58 -0,85 -0,53
yysledek hospodateni za béZnou 159 172 004 009 041
¢innost ! ' ! ' !
Xg’fgz)elflie(li/l:;)spodaf‘eni za ucetni 1,59 1,72 0,04 0,09 041
Z;y:lll‘z‘:l‘;;l;h“p"daie“i ol 2,12 2,41 0,28 0,27 0,71

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Patrné jsou prakticky zanedbatelné hodnoty obchodni marze, nebot’ hlavni ¢innosti
spoleCnosti je predevSim prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb, ktery vykazuje po celé
sledované obdobi klesajici tendenci, vlivem snizovani objemu novych zakézek.
K vyraznym zméndm dochazi také v piipadé financniho vysledku hospodateni, do
kterého se promitaji prevazné¢ kurzovni ztraty a vynosy. V piipadé¢ vysledka
hospodateni je mozné sledovat vyrazny pokles v roce 2009. Vinikem je pfedevsim krize
ve stavebnictvi a sni souvisejici vyrazny pokles novych zakdzek a tudiz i trzeb
z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Ke zméné doslo také v souvislosti s polozkou

ptidana hodnota, kdy v roce 2009 a 2010 je pozorovano lehké zvyseni, které bylo
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zpuisobeno vyraznym poklesem spotfeby materidlu a energie na zakladé¢ snahy

spole¢nosti o jejich efektivni vyuzivani.
4.5. Analyza rozdilovych ukazatelu

4.5.1. Cisty pracovni kapital

Z rozdilovych ukazatell je pro ucely této prace uveden pouze ten nejcastéji pouzivany,
a to &isty pracovni kapital (dale jen CPK). Vypodte se jako rozdil dvou absolutnich
ukazatelli, obéznych aktiv (bez dlouhodobych pohledavek) a kratkodobych zavazkua

(spolu s kratkodobymi bankovnimi uvéry a vypomocemi).

Tabulka 10: Cisty pracovni kapital (v tisicich K¢&)

2007 2008 2009 2010 2011
Obézna aktiva 5607984 | 5054529 | 3568032 | 3885739 | 4037052
Dlouhodobé pohledavky 171 242 310 253 423 935 510 542 457 596
Kratkodobé zavazky 4 847 347 | 3689657 | 2164297 | 2316701 | 2479 376
Kratkodobé bankovni ivéry 2951 598 828 581 516 556 608 418 050
CPK 586 444 455 791 398 284 501 888 682 030

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Pozitivni je, ze CPK nabyva kladnych hodnot, tudiz se nejedna o tzv. nekryty dluh.
Hodnoty vykazuji klesajici charakter az do roku 2010, od kterého pak priibézné rostou.

Vyvoj hodnoty ob&znych aktiv je ovlivnén zejména poklesem zasob v roce 2009, kdy
spolecnost ponizila polozku nedokoncend vyroba a polotovary dokoncenim velkych
stavebnich zakazek. Pokles je patrny také u kratkodobych zavazki, zde vSak vlivem
nékolika polozek. Spole¢nost po celé sledované obdobi snizuje stav pfijatych zaloh a
také dohadné ucty pasivni (zde jsou vycisleny hodnoty nevyfakturovanych zakazek, tj.

zakazek, které budou fakturovany az pii predani stavby).
4.6. Analyza pomérovych ukazatelu

4.6.1. Ukazatele rentability

vvvvv

viiv likvidity, aktivity a zadluzenosti na zisk podniku (zisk po zdanéni). “ [11, str. 359]

Nejpouzivangj$imi ukazateli jsou: rentabilita thrnnych vlozenych prostfedk, rentabilita
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vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb a rentabilita dlouhodobého kapitalu. Udaje se
zjistuji opét z rozvahy a vykazu zisku a ztrat spolecnosti. Pro vypocet je mozné pouzit
nekolik druhti zisku a je vhodné peclivé zvazit, ktery je pro dané ucely nejvhodnéjsi.
RozliSujeme zisk pied uroky a zdanénim (EBIT), jenz méfi provozni vykonnost, dale
zisk pfed zdanénim (EBT) vhodny napiiklad pro porovnavani podnikl ze zemi s riznou
sazbou dané. Zisk pted Uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA) se pouzivd zejména u
kategorii je pak Cisty zisk (EAT), coz je zisk urceny k rozdéleni.

ROA (Return of Assets) — Rentabilita ithrnny vloZzenych prostfedki, Rentabilita aktiv

, 1ento ukazatel byva povazovan za zdakladni méritko rentability neboli financni
vykonnosti, vyjadiuje celkovou efektivnost podniku. “ [4, str. 125]

Jde o pomér zisku a celkovych aktiv spolecnosti.

Tabulka 11: ROA

2007 2008 2009 2010 2011
EBIT (v tisicich K¢) 160 434 195 603 45738 40 317 63 164
Aktiva celkem (v tisicich K¢) 6090371 | 5692772 | 4142874 | 4282169 | 4380905
ROA (v %) 2,63 3,44 1,10 0,94 1,44
Primér ROA v odvétvi (v %) 6,59 6,42 9,49 6,21 4,55

Zdroj: odvetvoveé udaje zpracovany dle [18], ostatni viastni zpracovani dle vykazii

spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.,

Pro vypocet je pouzit zisk pfed troky a zdanénim a to pfedevs§im proto, aby vysledek
nebyl ovlivnén strukturou financovani jako v ptipad€ pouziti Cistého zisku.

Béhem sledovaného obdobi je zde patrna klesajici tendence aktiv, jejichZ vyvoj presné
kopiruje vyvoj stavu zasob, ptedev§im nedokoncené vyroby a polotovari (v ptipadé
zvolené spolecnosti mapuje polozka hodnotu rozpracovanych, ale nedokoncenych
zakéazek). Hodnota zisku je ovlivnéna poklesem trzeb za prodej vyrobkil a sluzeb,
celkovy objem trzeb za prodej zbozi je zanedbatelny, stejné tak objem trzeb z prodeje
dlouhodobého majetku.

Hodnota ukazatele je velice nizka a je patrné, ze po roce 2008 jesté velmi vyrazné

klesla, vlivem snizeni zisku spole¢nosti zptsobeného dopadem krize na Ceské

30



stavebnictvi a s tim souvisejicim nedostatkem stavebnich zakazek. Za optimalni je sice
povazovana hodnota mezi 12 a 15 %, ale i odvétvové pruméry se pohybuji pod hranici
10 % a od roku 2009 jesté klesaji. Hodnoty spole¢nost HOCHTIEF CZ a.s. se vSak po
celé sledované obdobi pohybuji 1 pod témito priiméry, coz vypovida o silné nerentabilité
podniku a velmi nizkym ziskiim.

ROE (Return of Equity) — Rentabilita vlastniho kapitdlu

,, Rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatelem rozhodujicim, nebot méri efektivnost, S niz
podnik vyuziva kapital viastniku. Udadva, kolik K¢ (haléri, %) cistého zisku pripadd na
1 K¢ investovanou do podniku jeho viastniky. “ [11, str. 360]

Vypocet vychazi z poméru zisku po zdanéni a hodnoty vlastniho kapitalu. Hodnoty by
mély vychazet vy$§i neZ mira vynosnosti bezrizikové investice. Stejné jako u
ptedchoziho ukazatele je i zde vidét rapidni propad po roce 2008, zptisobeny poklesem
zisku, vlivem nastupu krize. Velmi znepokojujici je fakt, Ze se rentabilita pohybuje
hluboko jak pod odvétvovym primérem, tak v poslednich téech letech pod hodnotou

bezrizikové investice. Ukazatel vypovidé o Spatném vyuziti kapitalu.

Tabulka 12: ROE

2007 2008 2009 2010 2011
Zisk po zdanéni (v tisicich K¢) 108 660 117 525 2480 6271 27 807
Vlastni kapital (v tisicich K¢) 966 911 1 016 686 960 280 965 459 986 786
ROE (v %) 11,24 11,56 0,26 0,65 2,82
Primér ROE v odvétvi (v %0) 13,09 12,56 19,39 12,80 9,20
;))';nosnost bezrizikové investice (v 4,28 4,55 4,67 11.84 9,20

Zdroj: Odvetvové udaje zpracovany dle [18], ostatni vlastni zpracovani dle vykazii

spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

ROS (Return of Sales)- Rentabilita trzeb

., Ukazatel ziskovosti trzeb byva také oznacovan jako ziskova marze nebo ziskové

rozpéti. Podil zisku k trzbam vyjadruje schopnost podniku dosahovat zisku pri dané

urovni trzeb. “ [4, str. 126]
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Tabulka 13: ROS

2007 2008 2009 2010 2011
Zisk po zdanéni (v tisicich K¢) 108 660 117 525 2480 6271 27 807
Triby (v tisicich K&) 6935555 | 8554052 | 7209781 | 5103623 | 5130218
ROS (v %) 1,57 1,37 0,03 0,12 0,54
Primér ROS v odvétvi (v %) 4,18 4,43 4,96 5,97 51
Rychlost obratu zasob 3,59 6,03 18,77 14,95 17,08

Zdroj: Odvetvové udaje zpracovany dle [23, 25], ostatni viastni zpracovani dle
wkazii spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

V tabulce je pouzit zisk po zdanéni, tudiz se jedna o tzv. ¢istou ziskovou marzi. Lze ale
pouzit i zisk pfed troky a zdanénim, pak by se jednalo o provozni ziskovou marzi.
Suma trzeb je dana souctem polozek trzby za prodej zbozi, trzby za prodej vlastnich
vyrobku a sluzeb, trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a trzby z prodeje
cennych papiri a podili.

| v pfipad€ rentability trzeb se ukazuje vliv nastupu krize. V roce 2009 se ve vysledné
hodnot€ projevuje vyrazny pokles zisku. Stejné tak klesa kazdoro¢né hodnota trzeb za
prodej vyrobki a sluzeb (z dtvodu nizsiho poctu realizovanych zakazek), pokles je
patrny také u trzeb z prodeje dlouhodobého majetku, ¢i zbozi, jejich objem je vSak
zanedbatelny.

Rentabilita trzeb je optimalni, ma-li rostouci charakter. Tento trend se u spole¢nosti
objevuje az od roku 2009 a rlst je jen pozvolny. To je zpsobeno piedev§im rychlym
rustem zisku po zdanéni (v roce 2010 vzrostl oproti pfedchozimu roku dva a pilkrat,
v roce 2011 pak dokonce ctyfi a pllkrat) a zaroven jen lehkym snizovanim trzeb. Navic
nizkd hodnoty ROS doprovazena rychlym obratem zasob (spo¢teme jako pomér trzeb a
z4sob) a vysokym objemem trzeb je mnohem ptiznivéjsi, nez kdyby tomu bylo naopak,

a svédci o velmi dobrém vyuzivani zasob.

4.6.2. Ukazatele aktivity

Ukazatelé méfi efektivitu hospodateni s aktivy spole¢nosti.
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Tabulka 14: Ukazatele aktivity

2007 2008 2009 2010 2011
Obrat celkovych aktiv (pocet obratek za rok) 1,14 1,50 1,74 1,19 1,17
Rychlost obratu zasob (pocet obratek za rok) 3,59 6,03 18,77 14,95 17,08
Doba obratu zasob (pocet dni) 101,77 | 60,56 19,44 24,41 21,37
Rychlost obratu pohledavek (pocet obratek za rok) 2,37 3,06 3,00 1,86 1,80
Doba obratu pohledavek (pocet dni) 154,27 | 119,33 | 121,84 | 195,89 | 202,60
Rychlost obratu zavazkii (pocet obratek za rok) 4,07 6,82 6,13 4,96 4,25
Doba obratu zavazkii (pocet dni) 89,68 | 53,49 | 59,51 | 73,65 | 85,86

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Obrat celkovvch aktiv

Primérné hodnoty tohoto ukazatele, vypocteného jako pomér trzeb a celkovych aktiv,
se pohybuji mezi 1,6 a 2,9. Ukazatel fikd, ze napiiklad v roce 2009 se celkova aktiva
obratila v trzby 1,76 krat. Z vysledk je patrné, Ze kromé& pravé zminéného roku 2009 se
vypoctené hodnoty pohybovaly pod priimérem, coz signalizuje vysoky stav majetku a
snim spojené vysoké provozni naklady, spole¢nost by tedy méla zvazit prodej ¢asti
majetku, ¢i zvySeni trzeb. Ke snizeni hodnoty majetku doSlo v roce 2009, kdy
spole€nost prodala cast podili v drzenych spole¢nostech, avSak vtom samém roce,
doSlo vlivem krize k poklesu trzeb, tudiZz se ocfekdvané zlepSeni nedostavilo. V
porovnani s ostatnimi spole¢nostmi v odvétvi (vyvoj odvétvi od roku 2007 — 1,37 %;
1,23 %; 1,29 %; 0,94 %; 0,90 %) ukazuje nadprimérnost vysledkid v poslednich ¢tyiech
letech. [18]

Rychlost obratu zasob

,, Rychlost obratu zdsob (téz obrat zdsob) je definovan jako pomeér trzeb a primérného
stavu zasob. Vyjadruje, kolikrat se premeéni zasoby v ostatni formy bézného majetku az
po opétovny ndkup zdasob. “ [4, str. 127]

Hodnoty spole¢nosti jsou v poslednich tfech letech vysoké, dokonce vysSS$i nez
odvétvové pruméry (které napiiklad v roce 2010 dosahovaly hodnoty 12,92, v roce
2011 pak 12,02). [25] To vypovida o dobrém vyuzivani zasob. V ptipadé spole¢nosti
HOCHTIEF dochazelo béhem sledovaného obdobi k dokoncovani staveb, které az do

odevzdani figuruji v polozce nedokoncena vyroba.
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Doba obratu zasob

Doba obratu se vypocte jako zasoby/(trzby/365). Ukazatel fika, kolik dni jsou zasoby
vazany ve spolecnosti, nez se prodaji ¢i spotiebuji. Ukazatel by mél mit co nejnizsi. Z
vysledkil je patrny klesajici trend obzvlasté po roce 2008, nebot jak jiz bylo zminéno
vyse, spole¢nost dokoncila velky objem rozpracovanych stavebnich zakazek.

Doba a rychlost obratu pohledavek

Prvni z téchto ukazateli je mozné vypocist jako pomér trzeb a pohledavek, druhy pak
jako pomér pohledavek a trzeb/365. Pro lepsi vypovidaci hodnotu vysledku jsou
zapocteny pouze pohledavky kratkodobé.

Ukazatel rychlosti obratu vykazuje velmi nizké hodnoty a po roce 2009 ma klesajici
tendenci. Znamena to, Ze spolecnost inkasuje své pohledavky se zpozdénim, coz pro jeji
vyvoj neni rozhodné piiznivé. Vyvoj doby obratu pohleddvek je ovlivnén zejména
vyvojem trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb, jejichz objem tvoii vétSinu trzeb
celkovych. Objem polozky pohledavek se po celé sledované obdobi vyrazné¢ neméni.
Tento fakt, spolecné s klesajici tendenci trzeb hovoii o tom, zZe odbératelé¢ pohledavky
spole¢nosti nehradi. Tento ukazatel udava, za kolik dni jsou pohledavky splaceny.
Hodnoty by mély zhruba odpovidat dob¢ splatnosti faktur, ktera je v ptipadé spole¢nosti
HOCHTIEF 90 dni. Patrny je rostouci trend, v roce 2011 jsou pohledavky v priméru
splaceny dokonce az po 203 dnech. To je zplisobeno predevs§im obecnou nejistotou
plynouci z vyvoje ekonomiky, kdy firmy i1 spotfebitelé jsou stale obezietnéjsi, a ve
stavebnim sektoru je mén¢ financi. Jednotlivé spole€nosti si ¢asto nesplaci pohledavky
mezi sebou navzajem, ¢i splaci az v nejzazsi mozné terminy, ¢imz Se ocitaji v jakémsi
zacarovaném kruhu.

Doba a rychlost obratu zavazku

Doba obratu zavazki ma, stejné jako u pohledavek, rostouci charakter. Od roku 2008
nedochazi k vyraznym zménam v objemu zavazkl z obchodnich vztahii, avSak klesa
hodnota celkovych trzeb, vlivem poklesu trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
Tento vyvoj je pak pricinou poklesu rychlosti obratu zavazki.

Obrat zavazkl a pohledavek by mél byt piiblizné stejny. Z této analyzy vSak vyplyva,
ze spoleCnost diive hradi zavazky, nez inkasuje pohledavky, ¢imz ji vznika obchodni

deficit. Platebni moralka ve stavebnim sektoru se zhorSuje a vymahani pohledavek byva
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zdlouhavé a obtizné. I pies to si vSak firma HOCHTIEF CZ a.s. snazi udrzet dobrou

reputaci a své zavazky hradi ve vétSin¢ pripada vcas.

4.6.3. Ukazatele likvidity
,, Likviditou se obecné rozumi aktualni schopnost podniku hradit své splatné zavazky. “

[4, str. 113]

Tabulka 15: Ukazatele likvidity (v%b)

2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,16 1,37 1,65 1,68 1,63
BéZna likvidita - oborova 1,31 1,35 1,61 1,72 1,77
Pohotova likvidita 0,76 0,99 1,47 1,53 1,51
Pohotova likvidita - oborova 1,11 1,18 1,47 1,50 1,57
Okamzita likvidita 0,07 0,16 0,14 0,18 0,23
Okamzita likvidita - oborova 0,23 0,24 0,39 0,40 0,44

Zdroj: Odvétvové udaje zpracovany dle [18], ostatni vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti

HOCHTIEF CZ a.s.

Bézna likvidita

Bézna likvidita se pocitda jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl
spole¢nosti. Optimalni hodnoty se pohybuji mezi 1,5 a 2,5. V tomto rozmezi se hodnoty
pohybuji od roku 2009, avSak pohybuji se na dolni hranici. Rok 2009 je zlomovy pro to,
ze doSlo k velkému ponizeni hodnoty nedokoncené vyroby a polotovari. Pod touto
polozkou je vyc€islena hodnota rozpracovanych projektd. V roce 2009 spole¢nost
z diivodu krize stavebnictvi ziskala jen velice malo novych stavebnich zakazek, avSak
dokoncila fadu rozpracovanych. Hodnota nedokoncené vyroby tak meziro¢né klesla o
82,18 %, coz vedlo k vyraznému zlepSeni ukazatele.

Béhem sledovaného obdobi klesaji také kratkodobé zdvazky, a to zejména po roce
2008. Tendence je dana velmi vyraznym poklesem kratkodobych pfijatych zaloh (opét
z divodu nizkého objemu zakazek) a také polozky dohadné ucty pasivni, pod kterou
jsou vycisleny provedené, ale nevyfakturované prace (cely projekt je vyfakturovan az
pfi predani dila).

Je tieba také zminit, Ze vyvoj ukazatele je velmi podobny jako u odvétvového priméru

a informuje nas o témef totozné situaci i u konkuren¢nich spolecnosti.
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Pohotov3 likvidita

Pohotova likvidita pracuje také s obéznymi aktivy, avSak ocisténymi od zasob, které
jsou nejméné likvidni slozkou obézného majetku. Optimalni hodnoty se pohybuji mezi
lals.

Hodnota ocisténych obéznych aktiv se béhem sledovaného obdobi vyrazné neméni, ke
zméndm vSak dochdzi v pripad¢ kratkodobych zavazki. Jak jiz bylo zminéno vyse,
klesaji zejména kratkodobé piijaté zalohy a dohadné Uty pasivni, k nejvétsimu skoku
dochazi v roce 2009 z divodu poklesu zakazek vlivem krize ve stavebnictvi.

Snizeni zavazkli méa vSak na ukazatel pozitivni vliv a hodnoty ukazatele se tim

posouvaji na optimalni hodnoty a srovnavaji se také s odvétvovym primeérem.

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita, ddna pomérem kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych
zasob, pracuje jen s nejlikvidnéjS$imi aktivy. Hodnoty by se méli pohybovat nad 0,2.
Toho spole¢nost HOCHTIEF dosahla jen v roce 2011. Po celé sledované obdobi se v§ak
spole¢nosti dafilo postupné snizovat své kratkodobé zavazky (ptfedevSim pak zavazek
matetské spole¢nosti vznikly vydajem na optimalizaci penéznich tokd, ptijaté zalohy, ¢i
objem provedenych, ale nevyfakturovanych zakazek), coz mé¢lo velky vliv na vyvoj
tohoto ukazatele. Kratkodoby finanéni majetek spoleCnosti je tvofen prevazné
prostfedky na béznych uctech. Jejich stav je pomérné stabilni, k vyraznéjSimu poklesu
doSlo pouze vroce 2009. Nepiiznivy je fakt, ze objem kratkodobého majetku je
V porovnani s hodnotou zavazkli maly, tudiz vysledné hodnoty ukazatele jsou nizké,

dokonce vyrazné niz$i nez odvétvové primery.

4.6.4. Ukazatele zadluZenosti
,, Ukazatele zadluzenosti slouzi k hodnoceni financni stability podniku, jejiz podminkou
je rovnovaha financni a majetkové struktury podniku. Ukazatele financni stability tedy

obecné posuzuji rovnovahu mezi zdroji financovani a jejich alokaci do majetku

podniku. “ [4, str. 129]
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Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti (V%0)

2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 0,84 0,82 0,76 0,77 0,77
Celkova zadluZenost - oborovy 0,70 0,65 0,63 0,63 0,61
Koeficient samofinancovani 0,16 0,18 0,23 0,23 0,23
Koeficient samofinancovani - oborovy 0,30 0,35 0,37 0,37 0,39
Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu 5,28 4,59 3,29 3,43 3,44
Ukazatel irokového kryti 6,74 3,80 0,09 0,29 1,91

Zdroj: Odvétvové udaje zpracovany dle [18], ostatni vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti

HOCHTIEF CZ a.s.

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost neboli ukazatel vétitelského rizika se vypocte jako pomér ciziho
kapitalu a celkovych aktiv. Ukazatel by se mél pohybovat pod hodnotou 0,5.

Pokles hodnoty cizich zdroji je dan pfedevSim sniZzenim objemu pfijatych zaloh a
dohadnych G¢th pasivnich (na nichZ jsou vycisleny zakazky, u kterych dojde k fakturaci
az pri predani dila), souvisejicim s nedostatkem novych projektti po roce 2008. Objem
celkovych aktiv klesd spolu se snizovanim polozky nedokonéena vyroba a polotovary.
Ve vsech sledovanych letech jsou hodnoty vyssi nez optimalni a také vyssi nez oborové
hodnoty, coz vypovida o tom, Ze bude-li chtit spolecnost ziskat dodate¢né zdroje, bude
muset nejdiive zvysit svij kapital.

Koeficient samofinancovani

Tento koeficient byva také nazyvan kvotou vlastniho kapitalu ¢i ukazatel vlastnického
rizika. Vypocte se jako pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv a jedna se tedy o
obracenou hodnotu celkové zadluZenosti.

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu

Jedna se o pomér ciziho a vlastniho kapitdlu, optimdlni hodnoty jsou vyssi nez 0.
Hodnoty tohoto ukazatele béhem sledovaného obdobi klesaly, coz signalizuje pokles
zévazka ve finan¢ni struktufe. Spolecnosti se dafilo postupné vyrovnat zavazky a to
pfedevSim provedené, ale nevyfakturované prace (prace fakturované az po jejich
dokonceni) ¢i splaceni ptujcky od mateiské spolecnosti HOCHTIEF Construction AG.
Od roku 2009 pak k vétsim zménam nedochazelo. Také objem hodnoty bankovnich
uvérti a vypomoci zistava od roku 2008 prakticky neménny a vzhledem k celkovému

objemu cizich zdrojii nepfili§ vyznamny.
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Tento ukazatel je vzdy vhodné doplnit jesté ukazatelem trokového kryti.

Ukazatel irokového kryti

Ukazatel arokového kryti vyjadiuje pomér zisku pied Groky a zdanénim a nakladovych
urokli. Byva oznacovan také jako ziskova uhrada trokt. Doporucuji se hodnoty vyssi
nez 3. Spolecnost téchto hodnot dosahovala pouze v prvnich dvou sledovanych letech,
pak doslo k prudkému propadu hodnot. Od roku 2009 vSak tyto hodnoty rostou.
Alarmujici jsou hodnoty zejména v letech 2009 a 2010 vypovidajici o tom, Ze zisk
nestacil na uhradu nékladovych urokt (objem nékladovych urokti vzhledem k bilancni
polozce je naprosto zanedbatelny a spoleCnost ma pro feSeni situace jako je tato
dostate¢né rezervy). | v tomto piipad¢ je na viné dopad krize a tim zpisobené prudké
sniZzeni ziska spole¢nosti (pifi stagnujici vysi Groki). Pozitivnim jevem je vsak to, Ze

zatimco nakladové uroky postupné klesaji, zisk spole¢nosti rok od roku narusta.

4.7. Analyza soustav ukazatell

Pro posouzeni celkové financni situace je mozné pouzit kromé rozdilovych a
pomérovych ukazateli také jejich soustavy. Jejich velkou vyhodou je to, ze
necharakterizuji pouze urcity tsek ¢innosti spolecnosti, nybrz poskytuji uceleny obraz,
¢imz se zvySuje vypovidaci hodnota.

RozliSuje se nékolik druhil soustav:

e Soustavy hierarchicky uspofadanych ukazatelt demonstrujici logické a
ekonomické vazby mezi ukazateli. Jedné se pfedevSim o pyramidove soustavy.

e Ucelové vybéry ukazateli snazici se kvalitné diagnostikovat finanéni zdravi &i
predikovat financni tisenl spolecnosti.

Ucelové vybéry dale délime na:

e Bonitni (diagnostické) modely, snaZi se pomoci jednoho syntetického ukazatele
(vybéru nékolika malo ukazateld), ktery nahrazuje jednotlivé analytické
ukazatele riznych vypovidacich schopnosti, vyjadfit finan¢ni situaci resp. pozici
podniku (mezipodnikové srovnani)

o Bankrotni (predikcni) modely, které predstavuji jakési systémy vcasného
varovani, nebot’ podle chovani vybranych ukazatelii indikuji pripadné ohrozeni

financniho zdravi podniku. ““ [10, str. 81]
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4.7.1. Altmantv model (Bankrotni model)

V ptipad¢ Altmanova modelu (pouziva se také oznaceni Z — skore) se jednd o techniku
jednoduché financni analyzy, ktera by méla vcas rozpoznat hrozbu bankrotu
spolecnosti.

., Altman pouzil k predpovédi podnikatelského rizika diskriminacni metodu, coz je prima
statisticka metoda spocivajici v tridéni pozorovanych objektii do dvou nebo vice
definovanych skupin podle urcitych charakteristik. “ [9, str. 73]

Jednotlivym skupinam poté byly pfifazeny urcité vahy, vyjadiené proménou ve vzorci.
Tyto vahy se od sebe 1isi v zavislosti na tom, zda ma analyzovana spolecnost vefejné
obchodované akcie, ¢i nikoliv. Lisi se také interpretace vysledkd. Pro posouzeni
finan¢niho zdravi spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s., jenZ nema vetejné obchodovatelné

akcie, bude pouzit vzorec (4).

Z=0,717 X1+ 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 4)

kde: X1 ... ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva
X2 ... zisk po zdanéni/celkova aktiva
X3 ... zisk pfed zdanénim a uroky/celkova aktiva
X4 ... ucetni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy
X5 ... celkové trzby/celkova aktiva [9]

Altmaniv model dokdze predpovédét bankrot s presnosti piiblizné 95 % a to
v horizontu 2 let. V ptipad¢ jeho pouziti pro jiny ¢asovy horizont jeho spolehlivost
klesa. [5]

Vypocet Altmanova modelu je obsahem piilohy D, v tabulce 17 je pak zaznamenana

pouze vysledna hodnota a hodnoty jednotlivych skupin.
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Tabulka 17: Altmanovo skére (v %0)

2007 2008 2009 2010 2011
X1 0,10 0,08 0,10 0,12 0,16
X2 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01
X3 0,02 0,03 0,00 0,00 0,01
X4 0,19 0,22 0,31 0,30 0,30
X5 1,63 1,56 1,40 1,41 1,41
Altmanovo skore 1,86 1,81 1,61 1,64 1,68

Zdroj: Viastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Po celé sledované obdobi se hodnoty pohybuji v rozmezi 1,2 az 2,9 tedy v Sedé zoné,
tudiz bezprostiedni riziko bankrotu spole¢nosti nehrozi. Hodnota X1 se od roku 2009
pozvolna zvySuje a to proto, Ze klesa objem aktiv (vlivem snizovani hodnoty
nedokoncené vyroby a polotovari). Vyvoj hodnot X2 a X3 vérné kopiruje pokles zisku
z diivodu nedostatku novych zakézek. V ptipad¢ polozky X4 doslo k vétsi zméné v roce
2009, kdy spolec¢nost splatila zavazek spojeny s optimalizaci penéznich toktl, sjednany
s matefskou spole¢nosti HOCHTIEF Construction AG. Hodnota X5 (ktera je
nejvyraznéj$i hodnotu celého vzorce a tudiz i uddva smér vysledného skore) je
ovlivnéna poklesem jak aktiv, tak trzeb. V ptipad¢ trzeb za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb v8ak doslo vroce 2009 k poklesu vyraznému, coz se promitlo i do vysledné

hodnoty.

4.7.2. Model IN — Index divéryhodnosti (Bankrotni model)

Altmantv model byl ptivodné navrzen pro americké spole¢nosti a vypovédni hodnota
puvodniho modelu v ¢eskych podminkach je tedy velmi diskutabilni. Proto byla
manzely Neumaierovymi navrzena jeho modifikace pro CR.

Existuji ¢tyfi verze indexu duvéryhodnosti a to z let 1995, 1999, 2001, a 2005. Pro
ucely této prace bude pouzit posledni zminény, nebot’ je nejaktualnéjsi z nich.

Vypocet vychazi ze vzorce: (5)

IN 05 = 0,13 * A/CZ + 0,04 * EBIT/U + 3,97 * EBIT/A + 0,21 * V/A + 0,09 *
OA/(KZ+KBU)
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kde: A ... aktiva
CZ ... cizi zdroje
U ... ndkladové uroky
V ... vynosy

OA ... obéZna aktiva

KZ ... kratkodobé zavazky
KBU ... kratkodobé bankovni avéry [9]

Postup vypoctu je obsahem pftilohy E, obsahem tabulky 18 jsou pouze vysledky

jednotlivych ukazatelti a celkové skore.

Tabulka 18: Index divéryhodnosti (v %)

0,13 A/CZ 0,15 0,16 0,17 0,17 0,17
0,04 EBIT/U 0,36 0,21 0,03 0,03 0,13
3,97 EBIT/A 0,09 0,11 0,02 0,02 0,04
0,21 VIA 0,30 0,31 0,32 0,26 0,25
0,09 OA/(KZ+KBU) 0,10 0,11 0,12 0,12 0,13
IN 1,01 0,90 0,65 0,60 0,72

Zdroj: Viastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Za finan¢né zdravy podnik se povazuje ten, jenZ dosahne hodnoty 1,6, hodnoty nizsi
nez 0,9 predpovidaji bankrot podniku. Mezi témito dvéma hodnotami se nachazi Seda
zona. Vysledky indexu diivéryhodnosti se pohybuji od roku 2009 (tedy s ptichodem
krize) pod pozadovanou hodnotou 0,9 a podnik tedy spé&je k bankrotu. Nejvétsi vykyvy

ma na svédomi hodnota zisku, jenz rapidné poklesl pravé vroce 2009 z divodu

nedostatku zakazek.

4.7.3. Kralicekuv Quicktest (Bonitni model)

., Kralicekitv Quicktest se skliada ze soustavy ctyr rovmic, na jejichz zaklade pak

hodnotime situaci podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti financni stabilitu firmy, druhé dve

hodnoti vynosovou situaci firmy.

R1 ... vlastni kapital / aktiva celkem

R2 ... (cizi zdroje — penize — ucty u bank) / provozni CF

R3 ... EBIT / aktiva celkem

R4 ... provozni CF / vykony [9, str. 81]
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Vysledky jednotlivych krokti jsou poté bodovany (zpiisob bodovani je obsahem tabulky
19) a vyhodnoceny ve tfech krocich. Prvnim krokem je hodnoceni finanéni stability na
zéklad¢ priméru bodid ukazatele R1 a R2, nasleduje hodnoceni vynosové situace
(bodovy primér R3 a R4) a krokem poslednim je zhodnoceni situace celkové (dano
prumérem bodid vSech Ctyf ukazatell). Hodnoceni vyS$i nez 3 prezentuje bonitni
spole¢nost, naopak hodnoty nizsi nez 1 signalizuje potize, mezi témito hodnotami se

nachazi Seda zona.

Tabulka 19: Bodové hodnoceni Kralicekova Quicktestu

O bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 | 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1
Zdroj:[9, str. 81], vlastni zpracovani
Tabulka 20: Kralicekiv Quicktest
2007 2008 2009 2010 2011
R1 0,16 0,18 0,23 0,23 0,23
R2 41,79 122,11 48,93 38,07 33,25
R3 0,03 0,03 0,01 0,01 0,01
R4 0,01 0,00 0,01 0,02 0,02
Hodnoceni finanéni stability 3 3 3,5 35 35
Hodnoceni vynosové situace 1 1 1 1 1
Hodnoceni celkové situace 2 2 2,25 2,25 2,25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Z vysledki vyplyva finan¢ni stabilita spole¢nosti, jejiz trend je navic rostouci. Rist je

zakazek v roce 2009. Vlastni kapital je po celé sledované obdobi prakticky neménny,
v pfipad€¢ kratkodobého finan¢niho majetku dochazi jen k nevyznamnym zménam.
Patrny je také pokles ciziho kapitalu po roce 2009 spolu se snizenim kratkodobych

zévazki (ptijaté zalohy a dohadné ucty pasivni).
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Problémem muze byt vynosova situace, jejiz vysledky jsou na hranici potizi a Sedé
z6ny, kde podnik nevytvaii zddnou hodnotu. Situace se jesté zhorsila s néstupem krize,
kdy se klesajici pocet zakdzek projevil nizkymi zisky spolecnosti a klesajicimi vykony
(zejména pak prudkym poklesem trzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb). Pomémeé
stabilni je hodnota nakladovych troki, pokles je vSak patrny také u hodnoty aktiv,
nedostatek zakazek).

Hodnoty celkové situace se pohybuji v Sedé zoné€, ale je mozné predpokladat, ze situace
ve stavebnictvi se bude zlepSovat, tudiz se zvySenim vynosi se zlepsi i celkové

hodnoceni podniku.
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4.8. Celkové zhodnoceni situace a navrh reSeni

4.8.1. Hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti

Analyza absolutnich ukazateli poukézala zejména na vyrazny pokles polozek zasob,
kratkodobych piijatych zaloh a dohadnych uctt pasivnich v roce 2009. VSechny tii
zminéné souvisi s pfichodem svétové ekonomické krize do stavebnictvi. Po roce 2008
doslo k vyraznému poklesu zakazek a spolecnost tedy v roce nasledujicim dokoncila
rozpracované projekty, ale novych zakazek ziskala jen malé mnozstvi. Struktura aktiv
ani pasiv se po celé sledované obdobi pfili§ neménila.

Analyza cistého pracovniho kapitdlu poukdzala na ptrebytek kratkodobych likvidnich
aktiv nad kratkodobymi zdroji. Objem Ccistého pracovniho kapitalu ve sledovaném
obdobi nariistal. Pozitivem bezesporu je, Ze spolecnost ma prostiedky na uhradu
kratkodobych zavazki, ovSem prostiedky vazané v pohledavkach a finanénim majetku
pfindsi firm& minimalni nebo Zzadny zisk. Spolecnosti se také podafilo po roce 2009
vyrazn€ sniZit stav zasob, ¢imz snizila hrozbu ptipadnych problému pfi jejich pfemeéné
na hotovost.

Dalsim krokem byla analyza pomérovych ukazatelti. V ptipadé hned prvniho z nich,
rentability, nevychazely hodnoty pfili§ pfiznivé. VSechny tfi zminéné typy rentability
(ROA, ROE, ROS) vychazely velmi nizké, dokonce vyrazné nizs§i nez odvétvové
pruméry. Situace se jeSté zhorSila vroce 2009, kdy vlivem dopadu krize doslo
k vyraznému poklesu zisku. Na viné je piedevS§im pokles trzeb za prodej vlastnich
vyrobkli a sluzeb, trzby za prodej zbozi jsou v pfipadé vybrané spolecnosti
zanedbatelné. Dale je pokles patrny u trzeb z prodeje dlouhodobého majetku, i tento
objem je vSak velmi maly. Dle spocitanych ukazateld aktivity se nejvétSim problémem
jevi vymahani pohledavek. Platebni moralka ve stavebnictvi obecné neni pfili§ dobré a
S nastupem krize se situace jeSté zhorSila. Zde je urcity prostor pro zlepSeni. Analyza
likvidity spole¢nosti ukazala zlepSujici se situaci, pfedevSim po roce 2009. S ptichodem
krize nevykazuje spole¢nost pfili§ velké hodnoty zasob a je zde patrny tlak na v€asné a
predevsim rychlé dokonCovani zakazek. Ukazatele zadluzenosti jsou poslednim
zminénym pomérovym ukazatelem a ukazuji sice na vyssi zadluzenost podniku, avsak
po celé sledované obdobi se spolecnosti daii objem cizich zdrojli sniZzovat a to

pfedevSim snizenim zavazkil z obchodnich vztaht, piijatych zéloh a dohadnych ucta
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pasivnich. Tyto polozky tvoii vétSinu z celkového objemu cizich zdroji. Pozitivem je,
ze spolecnost ma pouze velmi nizky objem bankovnich uvérG a vypomoci (jejichz
naklady jsou navic nizké a spole¢nost tudiz nema problém s jejich splacenim) a ani
s prichodem krize nebyla nucena jejich stav zvySovat.

Na zavér byla provedena analyza soustav ukazateld. Altmantiv model vyloucil
bezprostiedni riziko bankrotu a jesté 1épe dopadlo vyhodnoceni Indexu duveéryhodnosti
IN, ktery dokazuje dobrou finan¢ni stabilitu podniku avSak $patnou vynosovou situaci
podniku, zpusobenou velmi nizkymi zisky spole¢nosti. Kralicekav quicktest sice
vykazuje hodnoty v Sedé zoné, avsak jeho nizké hodnoty jsou zplisobeny predevsim
Spatnou vynosovou situaci podniku, kterd je bezesporu zpusobena také dopadem
finan¢ni krize a s nim spojenym poklesem zakazek.

Celkové provedend analyza hovofi o uspokojivé finan¢ni situaci spolecnosti. Od roku
2009 vsak klesd pocet i hodnota realizovanych zakdzek z diivodu snizeného zajmu
soukromych investorti o vlastni vyrobu a sluzby spole¢nosti. Kazdoro¢né dochazi také
Kk poklesu investi¢nich rozpoc¢td statu a obci, coZ zpusobuje nedostatek prilezitosti pro
ziskani novych zakazek predevSim velkym podnikiim jako je HOCHTIEF CZ as. a
S tim spojené nizké zisky.

Pti zhodnoceni celkovych dopadii celosvétové ekonomické krize na spolecnost
HOCHTIEF CZ a.s. je patrné, Ze nizky zisk, spojeny s poklesem trzeb z prodeje
vlastnich vyrobku a sluzeb, je opravdu hlavnim problémem. V piipadé marze z prodeje
zboZi k poklesu nedoslo, navic jeji objem je jen zanedbatelny. Aktiva spolecnosti jsou
z vice jak 90% tvofena ob&éznymi aktivy, zejména pak zasobami (u kterych doslo
vlivem krize k vyraznému poklesu) a dale kratkodobymi pohledavkami (v téméf
neménném objemu). V pfipadé pasiv je struktura ddna zejména objemem kratkodobych
zavazku, jenz poklesl spolu se snizenim hodnoty kratkodobych pfijatych zaloh a
dohadnych ucti pasivnich (opét vlivem snizeni poctu novych zakazek). Zadluzenost

spole¢nosti béhem sledovaného obdobi klesa, struktura ndkladd je stabilni.

4.8.2. Navrh reSeni financ¢ni situace spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s.

Néavrhim feSeni situace spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s. ptedchazela dlouh4 Givaha nad
zvySovanim trzeb spole€nosti, nebot’ nizké trzby jsou hlavnim problémem, ktery krize

zpusobila. Spolecnost je momentaln¢ zasazena nedostatkem zakazek a to vlivem
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nedostatku financi na velké stavebni zakazky od statu, v rdmci Uspornych krizovych
opatfeni (spole¢nost v minulosti realizovala pifedevsim zakazky z oblasti infrastruktury
a bytové vystavby). Co se tyce snizovani nakladl, spolecnost od roku 2008 snizuje
pocet zaméstnanct i mzdové naklady (nevyplaci naptiklad prémie), avSak tyto naklady
jsou v poméru k celkovému obratu spole¢nosti jen velmi malé. Stejné tak spolecnost
disponuje niz§im podilem dlouhodobého majetku, ktery ma zejména provozni charakter
a po prodeji akcii jedné z ovladanych spole¢nosti jiz nema zadny dal$i prebyteény
majetek k prodeji. Problémem je také inkaso pohledavek (diky ¢emuz se muze podnik
dostat do druhotné platebni neschopnosti), ¢i problematika vysokého stavu zasob,
K jejichz snizovani v8ak jiz doslo a to v roce 2008.

Systém fizeni pohledavek

Pro zlepSeni finan¢ni situace spolecnosti je navrzeno zavést systém fizeni pohledavek,
nebot’ penézni prostiedky véazané v pohledavkach (zejména pak téch po splatnosti)
nemohou byt dale vyuzivany. Pohledavky po splatnosti tvoii zhruba 10 % celkové
bilan¢ni sumy spolecnosti a kazdym rokem se tento pomér zvysuje, coz rozhodné neni

pozitivni jev. Systém fizeni pohledavek miiZe tento problém vyfesit.

Tabulka 21: Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahi po splatnosti

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem (v tisicich K¢) 6090371 | 5692772 | 4142874 | 4282169 | 4380905
Kratkodobé pohledavky
3150962 | 2740167 | 2462646 | 2619966 | 2697 271
(v tisicich K¢)
Kratkodobé pohledavky po splatnosti
596 310 623 742 576 317 596 706 565 575
(v tisicich K¢)
Kratkodobé pohledavky po
. ) 9,79 10,96 13,91 13,93 12,91
splatnosti/Aktiva celkem (v %0)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazii spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.

Spole¢nost by vprvni tfadé méla diukladné¢ proveéfovat kazdého potencialniho
obchodniho partnera, zjistit si o jeho platebni moralce co nejvice dostupnych informaci
a vést si o kazdém z nich zaznamy. Bylo by vhodné vytvofit databdzi a rozdé€lit si
obchodni partnery do skupin, dle jejich platebni minulosti a spolehlivosti, a ur¢it osobu

(¢i osoby) odpovédnou za piipravu jednotlivych obchodnich ptipadt. Obzvlasté bude-li
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zodpovédna osoba sama finanéné zainteresovana (napiiklad formou prémii v piipadé
dobré platebni moralky partnerskych spolecnosti), mélo by dojit ke snizeni poctu
pohledavek po splatnosti.

Neméné dulezit¢ je presné stanoveni obchodnich podminek, nadefinovani doby
splatnosti, zptisobu placeni atd., coz ma spolecnost velmi dobie oSetfené. Jednou
Z moznosti je také poskytovani skonta, ¢i riznych slev. Tyto nastroje slouzi predevsim
k motivaci obchodnich partneri. Skonto poskytuje slevu, pii rychlém, piedevsim
predCasném splaceni. Slevy je pak mozné poskytovat partnerim, kteti dlouhodobé
splaci pohledavky vcas a bez problému. V obou ptipadech dochazi sice ke snizeni
pohledavek, avSak zvySuje se mnozstvi likvidnich prostiedkil ve spolec¢nosti.

Dal§im problémem, ktery v souvislosti s pohledavkami miZe nastat, je docasné,
¢astené ¢i uplné nezaplaceni jiz dodaného zbozi ¢i sluzby, nebo v ptipadé platby
predem c¢astecné, nekvalitni ¢i opozdéné vypracovani zakazky. Ve stavebnictvi se velice
Casto prodluzuji terminy dodéani naptiklad kvili nepfiznivému pocasi, ¢i nepiesné
vypracovanym projektim. Spole¢nost by proto méla zvazit pouziti nckterych z
platebnich instrumentil. Z téch nej€astéji pouzivanych uvadi Marek [8] tyto: jiné zbozi,
hotovost, sménka, bankovni pfevod, dokumentdrni inkaso, dokumentarni akreditiv,
platebni pfislib, Seky a dal$i. Spole¢nost jiz v soucasné dob¢ pfijima na nékteré prace
zalohy, avSak jen v malé¢ vysi. Vhodné by proto bylo zéalohy zvysit, ¢i vyuZivat
napiiklad platebnich pfislibll. S nimi sice souvisi lehce zvySené néklady, avSak velmi
vyrazné snizuji riziko nezaplaceni.

Vzhledem k tomu, Ze pohledavky po splatnosti, tvofi v poslednich tfech letech pétinu
hodnoty celkovych pohledavek, je vhodné pojistit pohledavky proti komerénim a
politickym riziklim. V praxi to znamena, ze v piipad¢ neschopnosti nebo platebni nevili
odbératele, nahlasi spolec¢nost tuto udalost pojistovné, ktera se pak Ucastni vymahani
pohledavky a v ptipad€ neuspéchu proplati Skodu. Nevyhodou je vSak nutna spoluucast
spolecnosti a také zdlouhavost celého jednani, avSak v ptipadé pohledavek po splatnosti
1 a vice let, kterych ma spolecnost nezanedbatelné procento, je tento postup vyhodny.
dnes nezavedla jednotny zplisob vyméhani, coz by mélo byt provedeno. Bylo by vhodné
realizovat nejprve telefonat ¢i zaslat upozornéni (v praxi bézné zasilany tii), na které

dluznik reaguje vysvétlenim divodu nezaplaceni, ptfipadné mize byt domluven jasné
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definovany splatkovy kalendaf. V praxi dobfe vyuzitelné je také zasilani predzalobniho
0znameni a vyzvy k uhrad¢ dluzné castky. V ptipadé, ze nedojde k domluvé, existuje
moznost soudniho ¢i mimosoudniho vyrovnani, které je vhodnéjsi predevsim proto, ze
neni zdlouhavé. Velmi ucinné je feSeni inkasnich firem, které odkupuji pohledavky a
inkasuji je pomoci mandétnich smluv. Neopomenutelnou vyhodou tohoto feseni je i
fakt, Ze inkasni spolecnosti ziskévaji provizi az pii dosazeném uspechu.

Jednou z dalsich moznosti je prodej kratkodobych pohledavek faktoringové ¢i
forfaitingové spolec¢nosti. Prvni jmenovana odkupuje pohledavky pied splatnosti na
zaklad¢ smlouvy o postoupeni pohledavky za odbératelem. Dluznikovi je poté zaslano
ozndmeni o postoupeni pohledavky spolu s novymi platebnimi udaji. Vyhodou tohoto
feSeni je zaloha ve vysi 60 — 90 % hodnoty pohledavky, kterou spole¢nost inkasuje
thned po podepsani smlouvy, nevyhodou naopak nutnost hradit iroky a faktoringové
poplatky.

V piipad¢ pohledavek, jenz piekrocily dobu splatnosti, je nabizeno feSeni prodejem
pohledavky forfaitingové spolecnosti. Toto feSeni je jesté o néco nakladné&jsi nez feSeni
pfedchozi, nebot’ je uctovana navic jesté rizikova piirdzka. Problémem muze byt také
fakt, ze pohledavka musi byt zajiSténa naptiklad dokumentarnim akreditivem, c¢i
bankovni zarukou.

Poslednim navrhem tykajicim se pohledavek bude jest¢ zavedeni -elektronické
fakturace, ktera nejen Setéi naklady spole¢nosti, ale je také ekologicka a usnadiuje
archivaci téchto dokumentl. Faktury nejsou zasilany po obvyklych dvou tydnech
postou, nybrz jsou zaslany ihned, elektronicky. V piipadé, Ze obchodni partner pieci jen
zaslani faktury poZaduje, je mu zaslana, ovSem navysend o 21 K¢ (néklad na poStovné a
tisk).

Snizovani mzdovych naklada

Dalsi navrh zlepSeni nesouvisi pfimo s ekonomickou situaci podniku, avSak 1 tak
povazuji za vhodné tento nadvrh zminit. Spolecnost HOCHTIEF CZ a.s., stejn¢ jako celé
stavebni odvétvi tesi jiz nékolik let nedostatek kvalifikované pracovni sily. Obecné
klesd zdjem o technické obory na vSech stupnich vzdé€lavaci soustavy, alarmujici je
zejména velmi nizky zajem o ucnovské obory stavebniho zaméfeni. V piipadé

sttedoskolsky ¢i vysokoskolsky vzdélanych absolventt je zase velmi Spatné vazba mezi
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teorii a praxi. Problémem je také postupna ztrata kvalifikace stavajicich zaméstnancti
s ptichodem novych technologii.

Je proto navrzena spoluprace podniku se Svazem c¢eskych podnikateli ve stavebnictvi
(dale jen SPS), ktery piipravil program pro odborny rozvoj zameéstnancii. V ramci
tohoto programu dochdzi ze strany SPS ke snaze o vytvofeni spoluprace s jednotlivymi
typy Skol, ke zjisStovani informaci o moznostech vyuziti grantii a dotaci na vzdélavani,
¢1 o ziskdvani granti a prostiedkti z EU. Iniciuji také poskytovani danovych ulev
firmam, podilejicim se na vzdélavani ucni. Od stavebnich firem se pak ocekava
napiiklad poskytnuti moznosti stavebni praxe studenttim.

Prvni doporuceni se tykd zejména stanoveni kvalifika¢nich piedpokladi pro vybrany
okruh pracovnich pozic a stim spojend iniciace zamé&stnancii o zvySeni kvalifikace.
V soucasné dobé si spole¢nost nemtze dovolit motivovat zaméstnance finan¢né, je vSak
mozné vyhradit ke vzdélavani urcity ¢as béhem pracovni doby (naptiklad 1 — 2 hodiny
tydn¢). Pracovnici by se méli vzdélavat zejména v oblasti legislativni, ¢i se ucastnit
odbornych ptrednasek. Prospésné je také studium jazyka, zejména pak jazyka
némeckého s piihlédnutim k matetské spole¢nosti, kterou je HOCHTIEF Construction
AG.

Vyhodna pro spoleénost také mize byt nabidka odborné praxe studentim ucilist’ a
sttednich Skol stavebniho zaméteni. Vyhodou je, Ze studenti jsou velmi levnou pracovni
silou, coz muze uSetfit mzdové naklady. Je mozné je také motivovat k dlouhodobé;jsi
spolupréci nabidkou pracovniho mista po dokonceni studia, ¢imz se uSetfi naklady a
energie pii zaSkolovani.

Tento ndvrh sice nevyplyva z provedené finan¢ni analyzy, avSak milZe spolecnosti
pfinést alespon ¢astecnou tsporu nakladi. Spolecnost miiZze v rdmcei podpory a motivace
budoucich stavaiti ziskat ve spolupraci se Svazem podnikatelti ve stavebnictvi CR
danovou ulevu. Dal§i vyhodou a prostorem pro Uspory je zaméstndvani cCerstvych
absolventii. Ti totiz nemayji ptili§ vysoka platova ofekavani a tudiz jejich nastupni mzda
je Casto vyrazné niz$i, nez mzda zaméstnance s letitou praxi. Je také mozné s témito
pracovniky uzavfit smlouvu pouze na dobu ur€itou (na rok, ¢i do prosince nastupniho
roku). Béhem zimy totiz byvaji pozastaveny prace na stavebnich zakazkach vlivem
nizkych teplot a predevSim délnické profese a mistii byvaji propousténi (s ¢imz souvisi

naklady na odstupné) ¢i nepracuji a inkasuji 60 % smluvni mzdy. V ptipadé zaméstnani
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absolventa se smlouvou na dobu urcitou tyto jsou tyto naklady usetfeny. Da se také
ocekavat urcita loajalita téchto pracovniki, a jejich opétovné navraceni k zaméstnani ve
chvili, kdy je mozné na stavebnich projektech zacit znovu pracovat. Toto Setfi ndklady a
¢as na zaSkoleni novych zaméstnanct.

ZvySovani trzeb

Posledni navrhem je forma zvySovani trzeb. Jak jiz bylo napsano vysSe, spolecnost
realizovala ve velkém mnoZzstvi statni zakazky a jejich pokles v ramci vladnich skrth a
Skrth v oblasti infrastruktury se na celkovych ptijmech podniku vyrazné projevil. Opadl
také zdjem soukromych investori. Od roku 2008 kazdorocné klesd nejen pocet
vydanych stavebnich povoleni, ale také hodnota téchto zakazek. Jedinou vyjimkou jsou
ekologické stavby. V roce 2009 doslo k velkémuo boom ve vystavbé fotovoltalickych
elektraren a vroce 2012 byl poté schvalen vladdou program zelena Usporam. Tento
stal jednim z vyznamnych prortistovych opatieni a jeho prvnim krokem je zatepleni
rodinnych domi za p¥ispéni Statniho fondu Zivotniho prostiedi CR.

Spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s. je tedy v ramci této prace doporuceno, zaméfit se na

ziskavani ekologickych zakazek.
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Zavér

Cilem této prace bylo analyzovat dopady finan¢ni krize na stavebni firmu HOCHTIEF
CZ a.s. a posoudit finanéni zdravi a stabilitu této spolecnosti. Vyuzito bylo metod
finanéni analyzy aplikované na udaje z let 2007 — 2011. Zdrojem dat pro tuto analyzu
byly vykazy spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s. a to piredev§im rozvaha a vykaz zisku a

ztrat spoleCnosti.

Analyza souhrnné hovoii o uspokojivé situaci, avSak dopady krize jsou patrné. Spolu
s kazdoro¢nim poklesem objemu zakédzek a vydanych stavebnich povoleni ve stavebnim
sektoru klesal i zisk spolecnosti, k nejvétsimu poklesu doslo zejména po roce 2008.
Analyza sice poukazuje na nepfili§ dobré vysledky rentability, ale naopak hodnoty
likvidity se kazdorotné =zlepSuji z divodu snizovani hodnoty zéasob, vlivem
dokoncovani projektl a tim zptisobené snizovani hodnoty polozky nedokoncéena vyroba

a polotovary. Pomoci souhrnnych ukazatelti nebyla potvrzena hrozba bankrotu.

Analyza aktivity poukédzala na nezanedbatelny objem pohledavek, zejména téch po
splatnosti. Spole¢nost dosud nepfistoupila k zasadnéjSim opatfenim tykajicich se jejich
vymahani, a proto pravé s timto problémem souvisi navrh opatfeni. Je doporuceno
zavedeni systému fizeni pohledavek, coz povede k moZnosti pouziti t€chto finan¢nich
prostiedkli k tvorbé zisku, jehoZz zvySeni je v soucasné dob& pro spole¢nost vhodné.
Dale bylo také poukdzano na zhorSujici se situaci, souvisejici s kvalifikaci
zaméstnancim. Pro budouci rist spolecnosti bylo navrzeno nékolik krokti k motivaci

jak zaméstnanct, tak soucasnych studentl (budoucich potencialnich zaméstnancit).
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PRILOHA A: Rozvaha spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s. 2007 — 2011 — Aktiva (v
tisicich K¢)

Aktiva celkem 6090371 | 5692772 | 4142874 | 4282169 | 4380905
B. Dlouhodoby majetek 468366 | 610222 | 553997 | 369900 | 314613
B.. |Dlouhodoby nehmotny majetek 3031 183226 | 184468 | 108918 | 107496
B.I.3. |Software 2 607 2634 2970 3448 2 387
B.l.4. | Ocenitelna prava 275 219 163 107 51
B.1.6. |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 91 74 58
B.I7. 23}1;1;&“56“-‘7 el mEmISing | op 180373 | 181244 | 105289 | 105000
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 326535 | 311440 | 248966 | 201768 | 161590
B.II.L. | Pozemky 8740 11179 8890 8883 8733
B.Il.2. | Stavby 100662 | 106587 | 100452 | 94965 87 738
B.IL3. iﬁ)“;ﬁ?ﬁﬁ“‘fé‘g"“w veet a soubory 200413 | 185920 | 133748 | 88622 | 55558
B.11.6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 45 100 3995 4579 4087
B.IL7. xﬁgﬁﬁ"ée"y CLOUIEL A it 15 386 6095 331 3169 5474
B.ILS. ﬁﬁ;ﬁ?ﬁij@?ﬁhy pelionhodehy 1289 1559 1550 1550 0
B.Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 138 728 115 556 120 563 59 214 45527
B.1I1.1. | Podily — ovladana osoba 136728 | 113556 | 118563 | 57214 43527
B.IIN3. I?;;aifgi dlouhodobé cenné papiry a 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
C. Obézn4 aktiva 5607984 | 5054529 | 3568032 | 3885739 | 4037052
C.l. | Zasoby 1933723 | 1419325 | 384021 | 341382 | 300420
C.I.1. | Materidl 53 903 71315 57 580 32097 26 852
C.1.2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 1860925 | 1262645 224 975 227 158 195 822
C.13. | Vyrobky 13799 3905 8 285 8228 2511
C.15. | Zbozi 5096 67 136 71681 73899 75 235
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasobu 0 14 324 21500 0 0
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 171242 | 310253 | 423935 | 510542 | 457596
C.I1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 141194 284 140 384 483 442 308 393 884
C.11.8. | Odlozend daftova pohledavka 30048 26 113 39 452 68 234 63 712
C.II. | Kratkodobé pohledavky 3150962 | 2740167 | 2462646 | 2619966 | 2697 271
C.1I1.1. | Pohledavky z obchodnich vztahit 2790087 | 2512504 | 2022248 | 2296723 | 2453771
can2. g;’%’;g;?ﬁ‘g;gfédané nebo 42500 | 10010 | 134468 | 177092 | 78486
c.li4. glf’le:t‘i?g:i csss"tﬁ‘f(‘;grizg 24078 51 800 62 341 3070 3040
C.1I1.6. | Stat — dafiové pohledavky 29796 10 028 63 137 0 42 565
C.1I1.7. | Kratkodobé poskytnuté zlohy 68 985 55 237 54 150 5538 5320
C.111.8. | Dohadné téty aktivni 62 979 8010 29990 43755 20221
C.11.9. | Jiné pohledavky 132537 | 92578 96 312 93788 93 868
C.IV. |Kratkodoby fin. majetek 352057 | 584784 | 297430 | 413849 | 581765
C.IV.1. | Penize 1438 1115 1290 1063 1033
C.IV.2. | Utty v bankach 350619 | 583669\ | 296140 | 412786 | 580732
D.I.1. | Casové rozliSeni 14021 28021 20 845 26 530 29 240




D.I.1.

Naklady pristich obdobi

3955

22 337

15 841

21 068

26 150

D.1.3.

Ptijmy ptistich obdobi

10 066

5004

5 462

3090

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.




PRILOHA B: Rozvaha spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s. 2007 — 2011 — Pasiva (v
tisicich K¢)

Pasiva celkem 6090371 | 5692772 | 4142874 | 4282169 | 4380905
A Vlastni kapital 966911 | 1016686 | 960280 | 965459 | 986786
Al Zékladni kapital 350736 | 350736 | 350736 | 350736 | 350736
ALl | Zakladni kapital 350736 | 350736 | 350736 | 350736 | 350736
All. | Kapitalové fondy 35049 2026 585 585 585
A.ll.2. | Ostatni kapitalové fondy 585 585 585 585 585
A3, I?lzje:t%aglzg‘fa‘iﬁ A piiEesie 34 464 1441 0 0 0
Al Eiifﬁéﬁ;d; necelitelny fonda | g7253 | 90608 | 93105 | 91640 | 90356
AlllLL. ﬁﬁ"“ny rezervni fond/Nedelitelng | 75 299 75791 75792 75792 75792
AlIl.2. | Statutarni a ostatni fondy 11 462 14 816 17 313 15 848 14 564
AIV. | Vysl. hospodaieni minulych let 385213 | 455791 | 513374 | 516227 | 517302
AIV.1. |Nerozdéleny zisk minulych let 385213 | 455791 | 513374 | 516227 | 517302
AV, |V Stlnei‘}ileokoi‘(’fé’&d(ff_r;i Reele 108660 | 117525 | 2480 6271 27807
B. Cizi zdroje 5109705 | 4663574 | 3161103 | 3311480 | 3390456
B.I. Rezervy 61994 93 285 110973 | 129102 | 132579
B.l4. | Ostatni rezervy 61994 93 285 110973 | 129102 | 132579
B.Al. | Dlouhodobé zévazky 197413 | 281804 | 304317 | 309069 | 360451
B.II.1. | Zavazky z obchodnich vztahti 197413 | 275876 | 292947 | 290299 | 336667
B.II.4, | ZAvazky ke spolecnikim, Elenim 0 5928 11370 18 770 23784
druzstva a k uc¢astniktim sdruzeni
B.IIIl. | Kratkodobé zavazky 4847347 | 3689657 | 2164297 | 2316701 | 2479376
B.III1. | Zavazky z obchodnich vztahil 1704084 | 1253641 | 1175469 | 1029814 | 1206822
B.III.2. |Zavazky — ovladajici a fidici osoba | 220000 | 117107 8039 28973 48019
B4, | 24vazky ke spolecnikiim, Elenim | 433994 | 407513 | 384176 | 280625 | 439799
druzstva a k ti¢astnikim sdruzeni
B.II1.5. | Zavazky k zamé&stnancim 34928 41 565 54 518 38 291 31 285
B.111.6. fﬁfﬁfﬁiiﬁ;‘iﬁﬁ" zabezpetenia | 19 gqg 20 491 22842 19 561 16 071
B.III.7. | Stat— danové zavazky a dotace 23074 46 677 9644 75251 4 862
B.II18. | Krétkodobé pfijaté zalohy 1012198 | 667223 | 34251 3812 8 550
B.111.10. | Dohadné téty pasivni 1398873 | 1124320 | 459123 | 834025 | 716054
B.II1.11. | Jiné zavazky 300 11120 16 235 6349 7914
B.IV. |Bankovni Givéry a vypomoci 2951 598828 | 581516 | 556608 | 418050
BN | bt By 2951 598828 | 581516 | 556608 | 418050
C.l | asové rozliseni 13755 12512 21491 5230 3663
C.lL | y¢daje phistich obdob 10 894 9963 5417 2594 2047
C12. 1 onosy pistich obdobi 2 861 2549 16 074 2636 1616




PRILOHA C: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti HOCHTIEF CZ a.s. 2007 — 2011 (v
tisicich K¢)

l. Trzby za prodej zbozi 8 254 2 866 13674 9397 1912

A Iz‘g‘;?dy LA 08 [P TS 6 851 2546 6418 5908 38
Obchodni marze 1403 320 7 256 3489 1874

1. Vykony 8292494 | 7839350 | 6128236 | 5015048 | 5053514

ny | Iubyzaprodej viasmichvyrobkiia | 6 g15653 | 8477951 | 7154264 | 5039546 | 5085203

11.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1461332 | -662 750 | -1031914 -30 193 -37 053

11.3. Aktivace 18 509 24 149 5 886 5695 5 364

B. Vykonova spotteba 7290845 | 6863349 | 4989758 | 3965300 | 4076523

B.1. Spotieba materialu a energie 6648568 | 6231629 | 4391150 | 3387363 | 3537055

B.2. Sluzby 642 277 631 720 598 608 577 937 539 468
Pfidana hodnota 1 003 052 976 321 1145734 | 1053237 978 865

C. Osobni néklady 775 882 869 659 856 823 805 818 667 078

C.1L Mzdové néaklady 560 413 627 282 620 365 599 231 480 170

Co Odmé:ny ¢lentim organi spolecnosti 9541 16 972 17 192 13 283 8 437
a druzstva

c3. | Naklady nasocidlni zabezpetenia 195742 | 212741 | 202928 | 177938 | 165152
zdravotni pojisténi

C4. Socialni naklady 10 186 12 664 16 338 15 362 13319

D. Dané¢ a poplatky 8723 9101 12 280 9603 10 260

E. Qipiky OB OETOnOn | oone | mpam | sEpdw | BREE | 4ies
hmotného majetku

. | Ty zprodeje dlouhodobeho 114528 | 73235 | 41843 | 24330 | 43103
majetku a materialu

.1, | [7by z prodeje dlouhodobeho 59358 | 29558 | 3945 7082 4165
majetku

11.2. Trzby z prodeje materialu 55170 43 677 37 998 17248 38 938
Zustatkova cena prodaného

F. dlouhodobého majetku a materialu s el CIEE) 02y el
Zustatkova cena prodaného

F.1. cllsutharlsizibo mmtei 20 798 10 537 342 1845 1429

F.2. Prodany material 50 639 38 969 36 031 16 205 36 967
Zména stavu rezerv a opravnych

G. polozek v provozni oblasti a 4098 -28 438 113 874 24501 80 459
komplexnich nakladu ptistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 75218 62 121 88 275 229 554 29 140

H. Ostatni provozni naklady 154 533 111 965 132 969 317 215 125 270

* Provozni vysledek hospodaieni 113 843 33403 58 526 76122 84 481

VI, Tril}}i z prodeje cennych papirt a 120 0 0 30 350 0
podila

J. Prodané cenné papiry a podily 2900 0 0 61 349 0

M. Zména stavu rezerv a opravnjch 40827 | -71263 | -5007 | -30190 | 13688
poloZek ve finanéni oblasti




Vynosové uroky 5538 7233 2 406 4551 4937
N. Nakladové Groky 16 110 30 966 26 798 21983 14 566
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 72 297 304 026 12 213 9 057 6 582
0. Ostatni finan¢ni naklady 69 291 220 322 32414 48 604 19 158
* Finanéni vysledek hospodateni 30481 131 234 -39 586 -57 788 -35 883
Q. Dan z pfijmt za béznou ¢innost 35 664 47112 16 460 12 063 20 791
Q1 — splatna 50 285 34 401 29438 40 845 16 268
Q2 — odlozena -14 621 12711 -12 978 -28 782 4523
xx | Visledek hospodafeni za b&Znou 108660 | 117525 | 2480 6271 | 27807
cinnost
xex | Vysledek hospodafeni za (cetni 108660 | 117525 | 2480 6271 27807
obdobi (+/-)
s | Visledek hospodafeni pred 144324 | 164637 | 18940 | 18334 | 48598

zdanénim

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazui spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s




PRILOHA D: Vypodet Altmanova skére (v tisicich K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
ObéZna aktiva 5607984 | 5054529 | 3568032 | 3885739 | 4037052
Dlouhodobé pohledavky 171242 310 253 423 935 510 542 457 596
Kratkodobé zavazky 4847347 | 3689657 | 2164297 | 2316701 | 2479376
Kratkodobé bankovni uvéry 2951 598 828 581 516 556 608 418 050
CPK 586 444 455 791 398 284 501 888 682 030
Aktiva celkem 6090371 | 5692772 | 4142874 | 4282169 | 4380905
X1 0,10 0,08 0,10 0,12 0,16
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 108 660 117 525 2 480 6 271 27 807
X2 0,02 0,02 0,00 0,00 0,01
Vysledek hospodai‘eni pi‘ed zdanénim 144 324 164 637 18 940 18 334 48 598
X3 0,02 0,03 0,00 0,00 0,01
Vlastni kapital 966 911 1016 686 960 280 965 459 986 786
Dlouhodobé zavazky 197 413 281 804 304 317 309 069 360 451
Kratkodobé zavazky 4847347 | 3689657 | 2164297 | 2316701 | 2479376
Bankovni uvéry a vypomoci 2951 598 828 581 516 556 608 418 050
Celkové dluhy 5047711 | 4570289 | 3050130 | 3182378 | 3257877
X4 0,19 0,22 0,31 0,30 0,30
Trzby 9898009 | 8858774 | 5795943 | 6055687 | 6155303
X5 1,63 1,56 1,40 1,41 1,41
Altmanovo skére 1,86 1,81 1,61 1,64 1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s.



PRILOHA E: Vypo&et Indexu diivéryhodnosti (v tisicich K¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Aktiva celkem 6090371 | 5692772 | 4142874 | 4282169 | 4380905
Cizi zdroje 5109705 | 4663574 | 3161103 | 3311480 | 3390456
Nakladové troky 16 110 30 966 26 798 21983 14 566
Vynosy 8568449 | 8288831 | 6286647 | 5322287 | 5139188
Obézna aktiva 5607984 | 5054529 | 3568032 | 3885739 | 4037052
Kritkodobé zavazky 4847347 | 3689657 | 2164297 | 2316701 | 2479376
Bankovni uvéry a vypomoci 2951 598 828 581 516 556 608 418 050
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 144 324 164 637 18 940 18 334 48 598
0,13 A/CZz 0,15 0,16 0,17 0,17 0,17
0,04 EBIT/U 0,36 0,21 0,03 0,03 0,13
3,97 EBIT/A 0,09 0,11 0,02 0,02 0,04
0,21 VIA 0,30 0,31 0,32 0,26 0,25
0,09 OA/(KZ+KBU) 0,10 0,11 0,12 0,12 0,13
IN 1,01 0,90 0,65 0,60 0,72
Trzby za prodej zboZzi 8254 2866 13674 9397 1912
Vykony 8292494 | 7839350 | 6128236 | 5015048 | 5053514
:ﬁgfe:igﬁ’deje dlouhodobého majetku | ., 550 | 73535 41843 24330 43103
Ostatni provozni vynosy 75218 62121 88275 229554 29140
:;‘(ii?ﬁ; z prodeje cennych papiri a 120 0 0 30350 0
Vynosové uroky 5538 7233 2 406 4551 4937
Ostatni finanéni vynosy 72 297 304 026 12 213 9 057 6 582
Vynosy 8568449 | 8288831 | 6286647 | 5322287 | 5139188

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazui spolecnosti HOCHTIEF CZ a.s
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Ptredlozend prace je zaméfena na analyzu vyvoje podniku v dob¢ celosvétové
ekonomické krize. Na zéklad¢ zjisténych udajt je zhodnocena finan¢ni situace podniku.
Prace je rozdélena na Sest kapitol véetn€ tivodu a zavéru. Druha kapitola je vénovana
charakteristice vybrané spolecnosti. Nasledujici tfeti a ctvrta kapitola popisuji vznik,
priibéh a vliv svétové finanéni krize a jeji dopady na sektor stavebnictvi v CR, kam patii
zvoleny podnik. V kapitole paté nasleduje financni analyza s vyuzitim zikladnich
elementarnich metod, na kterou navazuje zavérecna Cast. V této Casti jsou navrzeny

postupy ke zmirnéni dopadu krize na chod podniku.
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Using financial analysis, this work evaluates the influence of the global financial crisis
on the financial situation of chosen company. The work is divided into six chapters
including the introduction and conclusion. The second chapter is devoted to the
characteristics of the selected company. The following third and fourth chapters
describe the origin, development and impact of the financial crisis in the world and its
impact on the construction industry in the Czech Republic, which includes the selected
company. Chapters five and six are devoted to the financial analysis theory and then its
application to the chosen company. Than, in capture five, financial performance
analysis follows, using basic elementary methods. This analysis takes into account crisis
influence on the company, which has been described in previous sections. Final part
summarizes recommendations (methods) to reduce crisis influence on the company and

suggests possible anti-crisis arrangements.



